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⁄vodnÌ slovo

LetoönÌ Standardy bydlenÌ, poslednÌ v ¯adÏ t¯Ì studiÌ s tÌmto n·zvem, se prioritnÏ

vÏnujÌ oblasti trûnÌho financov·nÌ vlastnickÈho bydlenÌ a mÏ¯enÌ efektivity systÈm˘

financov·nÌ ve vyspÏl˝ch i tranzitivnÌch zemÌch, vËetnÏ »eskÈ republiky. DoplÚkov˝

problÈmov˝ okruh letoönÌch anal˝z tvo¯Ì tematika modernizace panelov˝ch dom˘

a regenerace panelov˝ch sÌdliöù, s p¯esahem na hodnocenÌ ekonomickÈ efektivity

a soci·lnÌ efektivnosti st·tnÌ podpory procesu regenerace ve vyspÏl˝ch zemÌch

a u n·s. Analytick· Ë·st studie je jako kaûd˝ rok doplnÏna o Ë·st modulovou pod·va-

jÌcÌ z·kladnÌ obraz o makroekonomickÈm v˝voji, programech podpory bydlenÌ,

bytovÈm fondu, v˝dajÌch dom·cnostÌ na bydlenÌ, p¯ÌspÏvku na bydlenÌ, stavebnÌm

spo¯enÌ a hypoteËnÌm financov·nÌ v »eskÈ republice.

Standardy bydlenÌ se v loÚskÈm roce zab˝valy zejmÈna alternativnÌmi p¯Ìstupy ke

zv˝öenÌ efektivity a efektivnosti st·tnÌ i lok·lnÌ bytovÈ politiky v oblasti n·jemnÌho

bydlenÌ. Valn· vÏtöina Ëesk˝ch dom·cnostÌ vöak jiû dnes ûije Ñve vlastnÌmì - aù uû ve

svÈm vlastnÌm bytÏ Ëi domÏ, nebo v bytÏ druûstevnÌm, jeû dÌky opr·vnÏnÌ

druûstevnÌk˘ svobodnÏ p¯ev·dÏt druûstevnÌ byty za trhem stanovenÈ ceny zÌskalo de

facto v 90. letech minulÈho stoletÌ status skoro-vlastnickÈho bydlenÌ. Pro po¯ÌzenÌ

vlastnickÈho Ëi druûstevnÌho bydlenÌ je zapot¯ebÌ zejmÈna rozvinut˝ a efektivnÌ sys-

tÈm trûnÌho financov·nÌ bydlenÌ, jakkoliv v nÏkolika evropsk˝ch zemÌch (Finsko,

Norsko, Slovinsko) jsou ˙vÏry na bydlenÌ z velkÈ Ë·sti nabÌzeny tÈû st·tem vlast-

nÏn˝mi fondy a pro po¯ÌzenÌ druûstevnÌho bytu je sloûitÈ vyuûÌt klasick˝ch

hypoteËnÌch ˙vÏr˘.

Jak se pokusÌme uk·zat v komparativnÌch kapitol·ch tÈto studie srovn·vajÌcÌch v˝voj

systÈm˘ financov·nÌ bydlenÌ ve vyspÏl˝ch zemÌch a v zemÌch tranzitivnÌch, neb˝val˝

rozvoj n·stroj˘ trûnÌho financov·nÌ vlastnickÈho bydlenÌ a deregulace v oblasti finan-

cov·nÌ bydlenÌ (hypoteËnÌho ˙vÏrov·nÌ) jsou na v˝jimky z¯eteln˝m trendem ve vöech

analyzovan˝ch zemÌch. CÌlem Ñ˙stupuì st·tu je nejen snaha o snÌûenÌ rozpoËtov˝ch

v˝daj˘, ale, a moûn· zejmÈna, snaha o zv˝öenÌ efektivity hypoteËnÌho trhu a dostup-

nosti r˘zn˝ch produkt˘ pro financov·nÌ vlastnickÈho bydlenÌ. LetoönÌ studie by tak

mÏla d·t nejen struËn˝ obraz o ˙rovni hypoteËnÌho pr˘myslu a variet·ch n·stroj˘

financov·nÌ vlastnickÈho bydlenÌ v r˘zn˝ch zemÌch svÏta, ale zejmÈna odpovÏdÏt na

ot·zku, jakÈ systÈmy se vyznaËujÌ nejvyööÌ efektivitou a jak je v˘bec takovou efek-

tivitu moûnÈ mÏ¯it. Mimo jinÈ, je to prvnÌ studie u n·s, kter· se v podobn˝ch

intencÌch pokouöÌ zmapovat Ëesk˝ systÈm trûnÌho financov·nÌ vlastnickÈho bydlenÌ

a zhodnotit jej, v komparativnÌch souvislostech, z pohledu efektivity jako celek.

VlastnickÈ bydlenÌ je specifickÈ nejen tÌm, ûe pro jeho po¯ÌzenÌ je zapot¯ebÌ zvl·öt-

nÌch finanËnÌch n·stroj˘, ale takÈ tÌm, ûe se na rozdÌl od n·jemnÌho bydlenÌ velmi

z·sadnÏ odliöuje v roli, kterou sehr·v· uûivatel bydlenÌ, tedy ten, kdo si vlastnÌ

bydlenÌ po¯izuje Ëi jiû po¯Ìdil. N·jemnÌk vstupuje na trh s bydlenÌm pouze jako

spot¯ebitel urËitÈ sluûby, za nÌû platÌ domluvenÈ n·jemnÈ. VlastnÌk se vöak vedle

spot¯ebitele st·v· tÈû investorem, jelikoû po¯ÌzenÌ vlastnÌho bydlenÌ je, Ëasto tou

nejvyööÌ, investicÌ v jeho ûivotÏ, spojenou jak s moûnostÌ i znaËnÈho re·lnÈho

kapit·lovÈho v˝nosu z cenovÈho zhodnocenÌ v budoucnu, tak s rizikem nemalÈ re·l-

nÈ kapit·lovÈ ztr·ty z cenovÈho propadu v budoucnu. V˝voj cen rezidenËnÌch

nemovitostÌ je, nebo by alespoÚ mÏl b˝t, pro vlastnÌky byt˘ hlavnÌm indik·torem

r˘stu Ëi poklesu jejich bohatstvÌ; v extrÈmnÌm p¯ÌpadÏ dlouhodobÏjöÌ ekonomickÈ

recese se lehce m˘ûe st·t, ûe p˘vodnÌ cena bytu (a ˙vÏr, kter˝ si pro jejÌ splacenÌ

dom·cnost vzala) m˘ûe b˝t vyööÌ neû cena aktu·lnÌ. D˘leûitost p¯Ìstupu ke

spolehliv˝m informacÌm o cen·ch nemovitostÌ a jejich v˝voji je v »eskÈ republice

dlouhodobÏ podceÚov·na, jakkoliv jsou tyto nutnÏ pot¯ebnÈ pro racion·lnÌ

rozhodov·nÌ nejen na ˙rovni bÏûn˝ch kupujÌcÌch, ale takÈ na ˙rovni institucion·lnÌch

investor˘ nebo tv˘rc˘ bytovÈ politiky. Problematika trûnÌho financov·nÌ vlastnickÈho

bydlenÌ je tak v letoönÌ studii uvedena kr·tkou kapitolou vÏnujÌcÌ se monitoringu

a anal˝z·m cen vlastnickÈho bydlenÌ ve vyspÏl˝ch zemÌch a jeho moûnostem u n·s.

MÏ¯enÌ efektivity trûnÌho financov·nÌ vlastnickÈho bydlenÌ je relativnÏ komplexnÌ

a, jak vyplyne z jednotliv˝ch kapitol studie, vyûaduje p¯Ìstup k rozs·hlÈ ök·le infor-

macÌ kvantitativnÌ i kvalitativnÌ povahy. I dnes, 15 let po zaË·tku transformace, je

v »eskÈ republice mnoho informacÌ, jeû jsou ve vyspÏl˝ch zemÌch povaûov·ny za

standardnÌ a ve¯ejnÏ publikovatelnÈ, nedostupn˝ch. ÿeöitelsk˝ t˝m pro ˙Ëel hodno-

cenÌ efektivity trûnÌho financov·nÌ vlastnickÈho bydlenÌ v naöÌ zemi oslovil se û·dostÌ

o vyplnÏnÌ dotaznÌku a zodpovÏzenÌ nÏkter˝ch ot·zek prost¯ednictvÌm p¯ÌmÈho inter-

view jak ty komerËnÌ a hypoteËnÌ banky, kterÈ pat¯Ì mezi poskytovatele hypoteËnÌch

˙vÏr˘ pro fyzickÈ osoby pro ˙Ëel bydlenÌ, tak stavebnÌ spo¯itelny, kterÈ minim·lnÏ
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v poslednÌm roce zaËaly zvl·ötnÌmi produkty kombinujÌcÌmi p¯eklenovacÌ a stan-

dardnÌ ˙vÏry s delöÌ dobou splatnosti p¯Ìmo konkurovat klasick˝m hypoteËnÌm

˙vÏr˘m.

ZatÌmco na dvÏ v˝jimky byl bankovnÌ sektor k tÈto aktivitÏ velmi vst¯Ìcn ,̋ vËetnÏ sho-

vÌvavosti k nÏkter˝m terminologick˝m pochybenÌm plynoucÌm z menöÌ zkuöenosti

¯eöitelskÈho t˝mu se vöemi praktick˝mi nuancemi finanËnÌho trhu, stavebnÌ spo¯itelny,

mimo StavebnÌ spo¯itelnu »eskÈ spo¯itelny, odmÌtly vyplnÏnÌ dotaznÌku a mnohÈ tÈû

provedenÌ interview s od˘vodnÏnÌm, ûe zodpovÏzenÌ ot·zek v dotaznÌku by pro spo¯i-

telny znamenalo Ñp¯Ìliö rizika a û·dn˝ zisk.ì Minim·lnÏ z vyj·d¯enÌ Asociace sta-

vebnÌch spo¯itelen vypl˝v·, ûe mezi rizika pat¯Ì n·slednÈ jedn·nÌ st·tu ñ v tÈto

souvislosti reakce ⁄¯adu pro hospod·¯skou soutÏû. V tomto duchu se telefonicky

vyj·d¯il zejmÈna tajemnÌk Asociace a na z·kladÏ ujedn·nÌ stavebnÌch spo¯itelen na

˙rovni Asociace n·slednÏ s jedinou v˝jimkou ËeskÈ stavebnÌ spo¯itelny vyplnÏnÌ

dotaznÌku odmÌtly. RovnÏû ⁄¯ad pro hospod·¯skou soutÏû odmÌtl ¯eöitelskÈmu t˝mu

vydat svÈ rozhodnutÌ t˝kajÌcÌ se pokuty za ˙dajnÈ oligopolnÌ jedn·nÌ stavebnÌch

spo¯itelen, jelikoû toto rozhodnutÌ nenabylo pr·vnÌ moci, a tak ¯eöitelsk˝ t˝m nebyl

schopen opr·vnÏnost od˘vodnÏnÌ Asociace blÌûeji prozkoumat.

P¯Ìstup stavebnÌch spo¯itelen znamenal pro ¯eöitelsk˝ t˝m velkÈ zklam·nÌ, o to vÌce,

ûe je systÈm stavebnÌho spo¯enÌ st·le velmi ötÏd¯e podporov·n ze st·tnÌho rozpoËtu.

BliûöÌ ˙daje o stavebnÌm spo¯enÌ, vedle tÏch prezentovan˝ch na internetov˝ch

str·nk·ch Ministerstva pro mÌstnÌ rozvoj, se n·m nepoda¯ilo zÌskat ani od odpovÏd-

n˝ch ˙¯ednÌk˘ Ministerstva financÌ a Ministerstva pro mÌstnÌ rozvoj s od˘vodnÏnÌm,

ûe nejsou opr·vnÏni tyto ˙daje poskytovat t¯etÌm osob·m. Cel˝ systÈm stavebnÌho

spo¯enÌ tak z˘st·v· v˝zkumu skryt a ot·zkou z˘st·v·, zda-li z·mÏrnÏ. Bylo rovnÏû

zar·ûejÌcÌ, ûe odpovÏdi na nÏkterÈ ot·zky z dotaznÌku se bÏûnÏ objevovaly v mÈdiÌch

(nap¯Ìklad poËet uzav¯en˝ch smluv) a p¯itom i ty z·stupci spo¯itelen odmÌtli sdÏlit

prost¯ednictvÌm vyplnÏnÌ dotaznÌku.

Druh˝ okruh problÈm˘ letoönÌch Standard˘ se zab˝v· problematikou regenerace pa-

nelov˝ch sÌdliöù ve vyspÏl˝ch zemÌch i u n·s, zejmÈna pak popisem st·tnÌch pod-

p˘rn˝ch program˘ smÏ¯ujÌcÌch k tomuto cÌli a hodnocenÌ jejich ekonomickÈ

efektivity a soci·lnÌ efektivnosti. Na pozadÌ srovn·nÌ nastavenÌ program˘ ve

vyspÏl˝ch zemÌch byly hodnoceny t¯i nejv˝znamnÏjöÌ ËeskÈ st·tnÌ regeneraËnÌ pro-

gramy s cÌlem poodhalit jejich komparativnÌ v˝hody i nev˝hody. V tÈto souvislosti

byla velk· pozornost vÏnov·na tÈû problematice participace obyvatel na regene-

raËnÌch projektech.

Cel˝ projekt kaûdoroËnÌho vyd·v·nÌ Standard˘, kter˝ touto studiÌ konËÌ, byl reali-

zov·n v r·mci grantovÈho projektu Standardy bydlenÌ Ëesk˝ch dom·cnostÌ a poten-

ci·ly k jejich r˘stu s p¯ihlÈdnutÌm ke zkuöenostem vyspÏl˝ch zemÌ EvropskÈ unie

podpo¯enÈho Grantovou agenturou »eskÈ republiky (Ë. 403/03/0417). PodobnÏ jako

u p¯edch·zejÌcÌch studiÌ bude celÈ znÏnÌ Standard˘ do konce roku 2004 uve¯ejnÏno

na internetov˝ch str·nk·ch t˝mu Socioekonomie bydlenÌ SociologickÈho ˙stavu AV

»R www.soc.cas.cz/seb vËetnÏ kr·tkÈho anglickÈho shrnutÌ. Za spolupr·ci p¯i

zÌsk·v·nÌ dat a informacÌ pro analytickou pr·ci do tÈto z·vÏreËnÈ studie by auto¯i r·di

podÏkovali Ministerstvu pro mÌstnÌ rozvoj, ⁄stavu ˙zemnÌho rozvoje, ⁄RS Praha,

a.s., Patria Finance, a.s., St·tnÌmu fondu rozvoje bydlenÌ, Svazu Ëesk˝ch

a moravsk˝ch bytov˝ch druûstev, vÏdeck˝m pracovnÌk˘m Centra pro bytovou poli-

tiku YorkskÈ univerzity (zejmÈna prof. Marku Stephensovi), V˝zkumnÈmu ˙stavu

pr·ce a soci·lnÌch vÏcÌ, »eskÈmu statistickÈmu ˙¯adu, »eskÈ bankovnÌ asociaci

a zejmÈna pak vöem p¯edstavitel˘m bankovnÌho sektoru, kte¯Ì vÏnovali nemal˝ Ëas

i trpÏlivost vyplnÏnÌ dotaznÌk˘ a p¯Ìm˝m rozhovor˘m s n·mi. PevnÏ vÏ¯Ìme, ûe V·s

text studie zaujme, a ocenÌme jakÈkoliv Vaöe p¯ipomÌnky, kterÈ m˘ûete zaslat

s vyuûitÌm kontaktnÌch ˙daj˘ uveden˝ch na p¯ednÌ stranÏ tÈto publikace. Na z·vÏr

bych V·s r·d upozornil na monoËÌslo SociologickÈho Ëasopisu Ë. 2 z roku 2005

s podtitulem BydlenÌ a sociologie, ve kterÈm ËlenovÈ ¯eöitelskÈho t˝mu spolu s dalöÌ-

mi autory publikovali vybranÈ odbornÈ statÏ tÈmaticky se v·ûÌcÌ k v˝öe zmÌnÏnÈmu

projektu, k problematice bydlenÌ a bytovÈ politiky v naöÌ zemi.

Za ¯eöitelsk˝ t˝m,

Martin Lux
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Monitoring cen vlastnickÈho bydlenÌ

Z v˝sledk˘ dosavadnÌch pracÌ vÏnujÌcÌch se anal˝ze bytovÈ politiky a bytovÈho trhu

v »eskÈ republice vypl˝v·, ûe aËkoliv »esk· republika ve srovn·nÌ s vyspÏl˝mi st·ty

EU nezaost·v· ve vybavenosti dom·cnostÌ a jednotlivc˘ bytov˝m fondem, p¯esto trh

s bydlenÌm vykazuje jistÈ neefektivity majÌcÌ p¯Ìm ,̋ zejmÈna vöak dlouhodob ,̋

d˘sledek na finanËnÌ dostupnost bydlenÌ (Lux 2002, Lux (ed.) 2002, Sunega 2003).

JednÌm z d˘vod˘ je, jak uv·dÌ poslednÌ studie SociologickÈho ˙stavu AV »R (Lux,

Sunega, Kosteleck ,̋ »erm·k, Koöin·r 2004), nÌzk· transparentnost trhu omezujÌcÌ jak

vyööÌ popt·vku po trûnÏ orientovanÈm financov·nÌ bydlenÌ (hypotek·rnÌ ˙vÏry), tak

investiËnÌ aktivitu v oblasti rezidenËnÌho trhu. Z·sadnÌm p¯edpokladem pro vyööÌ
transparentnost trhu je existence spolehlivÈho, dlouhodobÈho a podrobnÈho ceno-
vÈho indexu pro bydlenÌ.

Vytvo¯enÌ spolehlivÈho cenovÈho indexu pro nemovitosti urËenÈ pro bydlenÌ (byty

a domy) je d˘leûitÈ pro vöechny ˙ËastnÌky bytovÈho trhu (Pollakowski 1995). Posky-

tovatelÈ hypoteËnÌch ˙vÏr˘ zpravidla pot¯ebujÌ p¯esnou znalost o v˝voji cenovÈ

hladiny pro r˘znÏ definovanÈ segmenty trhu, aby snÌûili riziko neplacenÌ a ztr·t

z uplatnÏnÌ z·stav plynoucÌch z neblahÈho cenovÈho v˝voje. Nezanedbateln˝ je

p¯Ìnos spolehlivÈho indexu p¯i oceÚov·nÌ nemovitostÌ, zejmÈna pak p¯i hodnocenÌ

investiËnÌch z·mÏr˘ jak pro drobnÈ, tak institucion·lnÌ investory, coû p¯Ìmo ovlivÚu-

je rozsah investic v n·rodnÌm hospod·¯stvÌ (Pollakowski 1995, Thibodeau 2003).1

Institucion·lnÌ investo¯i (penzijnÌ a investiËnÌ fondy, ûivotnÌ pojiöùovny), objevujÌcÌ se

ve vyspÏl˝ch zemÌch zejmÈna v sektoru soukromÈho n·jemnÌho bydlenÌ Ëi investic do

hypoteËnÌch z·stavnÌch list˘ a tzv. Ñmortgage-backed securitiesì (MBS), zaËÌnajÌ

st·le vÌce vyuûÌvat n·stroje vych·zejÌcÌ z modernÌch finanËnÌch teoriÌ a diverzifikujÌ

svÈ aktivity jak na z·kladÏ p¯esnÏjöÌch odhad˘ v˝nos˘ a rizik, tak takÈ na podkladÏ

pr˘kaznosti dostateËnÈho zajiötÏnÌ investic proti inflaci (Wallace 1996). DÌky speci-

fiËnosti bytovÈho trhu (Lux (ed.) 2002, Lux 2002a, Lux, Sunega, Kosteleck ,̋ »er-

m·k, Koöin·r 2004, Maclennan 1982), nÌzkÈ cenovÈ elasticitÏ popt·vky i nabÌdky

a p¯ibliûnÏ jednotkovÈ p¯ÌjmovÈ elasticitÏ popt·vky nabÌzÌ v dlouhÈm obdobÌ pr·vÏ

rezidenËnÌ trh atraktivnÌ p¯Ìleûitosti pro investiËnÌ aktivity ñ bez spolehliv˝ch ceno-

v˝ch indiciÌ vöak nenÌ schopen û·dn˝ investor spolehlivÏ odhadnout rizika, v˝nosy

a mÌru zajiötÏnÌ proti inflaci sv˝ch potenci·lnÌch investic.

Centr·lnÌ i lok·lnÌ administrativa a analytici bytovÈ politiky st·le vÌce pot¯ebujÌ (nebo

by pro spr·vnÈ rozhodnutÌ alespoÚ ÑmÏli pot¯ebovatì) spolehlivou informaci o cen·ch

bydlenÌ a jejich v˝voji p¯i anal˝ze fungov·nÌ bytovÈho trhu (hodnocenÌ efektivity

bytovÈho trhu), odhadu p¯ÌjmovÈ a cenovÈ elasticity popt·vky po bydlenÌ, hled·nÌ

p¯ÌËin nestandardnÌho cenovÈho v˝voje (cenov˝ch bublin) Ëi rigidnÌ reakce nabÌdky

bydlenÌ na cenovÈ sign·ly, a zejmÈna pak p¯i hodnocenÌ efektivity st·tnÌch dotaËnÌch

titul˘ zjiöùov·nÌm jejich cenov˝ch dopad˘. Je zn·mo, ûe ceny vlastnickÈho bydlenÌ

mohou v˝raznÏ ovlivÚovat mobilitu populace a demografickÈ chov·nÌ jako nap .̄

sÚateËnost Ëi porodnost (Hamplov· 2000); v kontextu aktivnÌ rodinnÈ politiky st·tu

se tak jistÏ jedn· o kruci·lnÌ informaci.

V˝voj cen rezidenËnÌch nemovitostÌ m· tÈû v˝znamnÈ makroekonomickÈ dopady.

Investice do bydlenÌ p¯estavujÌ nemalou Ë·st celkov˝ch investiËnÌch v˝daj˘; koncem

90. let v zemÌch G7 p¯edstavovaly investice do bydlenÌ p¯ibliûnÏ 30 % souhrnn˝ch

roËnÌch investic v zemi (Rooij 2003). BydlenÌ je navÌc velmi v˝znamnou sloûkou bohat-

stvÌ dom·cnostÌ ñ ve Francii v roce 1998 zhruba 40 %, ve VelkÈ Brit·nii 34 % a v USA

21 % ˙hrnnÈho majetku dom·cnostÌ tvo¯ila pr·vÏ hodnota nemovitostÌ slouûÌcÌch

k bydlenÌ (Rooij 2003). R˘st cen nemovitostÌ tak vede k r˘stu majetku dom·cnostÌ,

investiËnÌch i spot¯ebnÌch v˝daj˘ firem a dom·cnostÌ (vlastnÌk˘), coû p¯irozenÏ n·sled-

nÏ p¯ispÌv· i k celkovÈmu ekonomickÈmu r˘stu. Meen (Sullivan, Gibb 2003) uv·dÌ

n·sledujÌcÌ hlavnÌ dopady zmÏn v cen·ch bydlenÌ na makroekonomick˝ v˝voj:

ï vliv na spot¯ebu dom·cnostÌ;

ï vliv na mzdy, migraci a trh pr·ce;
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1 V USA i zemÌch EU v˝znamnÏ roste pot¯eba po spolehliv˝ch, srovnateln˝ch a snadno dostupn˝ch datech t˝kajÌcÌch se cenovÈ hladiny a celkov˝ch v˝nos˘ z investic na rezidenËnÌm trhu. Mezi nejËastÏji citovanÈ indexy
pat¯Ì, nap¯Ìklad, Investment Property Database (IPD) v EvropÏ, cenovÈ indexy Council of Mortgage Landlords nebo bankovnÌho domu Halifax ve VelkÈ Brit·nii, Weighted Repeat Sales (WRS) indexy vytv·¯enÈ Fiserv CSW,
Inc., Office of Federal Housing Enterprise Oversight (OFHEO), Fannie Mae a Freddie Mac v USA (Abraham, Schauman 1991).



ï vliv na cyklickÈ chov·nÌ ekonomiky;

ï vliv na prohlubujÌcÌ se rozdÌly v ekonomickÈ v˝konnosti region˘ v zemi.

Meen uv·dÌ, ûe souvislost mezi r˘stem cen bydlenÌ a r˘stem spot¯ebnÌch v˝daj˘

dom·cnostÌ se ve VelkÈ Brit·nii projevila zejmÈna poË·tkem 80. let, kdy doölo souËas-

nÏ k liberalizaci finanËnÌch trh˘ a zv˝öila se dostupnost hypoteËnÌch ˙vÏr˘. Liberali-

zace finanËnÌch trh˘ mÏla zejmÈna za n·sledek vÏtöÌ citlivost cen bydlenÌ na v˝voj

˙rokov˝ch sazeb a tak nep¯Ìmo i citlivost spot¯ebnÌch v˝daj˘ dom·cnostÌ na v˝öi

˙rokov˝ch sazeb. Lze p¯edpokl·dat, ûe obdobn· situace nastala zaË·tkem novÈho tisÌ-

ciletÌ i v »R (dokladem m˘ûe b˝t prudk˝ n·r˘st objemu poskytnut˝ch hypoteËnÌch

˙vÏr˘ dom·cnostem v souvislosti s poklesem ˙rokov˝ch sazeb od roku 2000 a pozdÏji

i se zavedenÌm produktu u n·s nep¯Ìliö p¯esnÏ naz˝vanÈho Ñamerick· hypotÈkaì).

Ceny bydlenÌ majÌ podle Meena p¯Ìm˝ vliv na mzdy, jelikoû vyööÌ n·klady na bydlenÌ

se odr·ûÌ v poûadavcÌch odbor˘ na zv˝öenÌ mezd. Podle studie Camerona a Muell-

bauera (2000) relativnÌ ceny bydlenÌ ovlivÚujÌ prim·rnÏ mzdy nemanu·lnÌch pracov-

nÌk˘. KromÏ toho ceny bydlenÌ ovlivÚujÌ i mÌru nezamÏstnanosti ñ vysokÈ n·klady na

bydlenÌ v urËit˝ch lokalit·ch jsou p¯ek·ûkou p¯Ìchodu nov˝ch pracovnÌch sil a p¯is-

pÌvajÌ tak k r˘stu lok·lnÌ mÌry nezamÏstnanosti.

Meen zmiÚuje, ûe bydlenÌ je v˝znamnou souË·stÌ fixnÌho kapit·lu zemÏ a bytov· v˝-

stavba tak p¯Ìmo p¯ispÌv· k hrubÈ tvorbÏ kapit·lu a r˘stu hrubÈho dom·cÌho produk-

tu. Investice do bydlenÌ s sebou nesou crowding-in a crowding-out efekty.

Crowding-in efekt znamen·, ûe investice do bydlenÌ vyvol· dalöÌ doplÚkovÈ investice;

p¯Ìkladem jsou investice do infrastruktury (p¯ÌstupovÈ komunikace, n·kupnÌ a kul-

turnÌ st¯ediska, z·bavnÌ centra atp.) spojenÈ s bytovou v˝stavbou. Na druhÈ stranÏ

vöak investice do bydlenÌ majÌ i opaËn˝ efekt ñ tÌm, ûe se investuje pr·vÏ do bydlenÌ,

kles· objem investic v jin˝ch oblastech ekonomiky (crowding out efekt).

Vzhledem k v˝öe zmÌnÏn˝m makroekonomick˝m dopad˘m v˝voje cen nemovitostÌ
urËen˝ch pro bydlenÌ by p¯esn· znalost v˝voje cen bydlenÌ mÏla b˝t nutn˝m podkla-

dem p¯i z·sadnÌch rozhodnutÌch v oblasti monet·rnÌ i fisk·lnÌ politiky st·tu ñ tedy
vl·dy i centr·lnÌ banky. Pot¯eba spolehlivÈho cenovÈho indexu pro bydlenÌ je

zd˘razÚov·na Mezin·rodnÌm mÏnov˝m fondem (Slack 2003), na ˙rovni EvropskÈ

unie st·le d˘raznÏji vyûadov·na Evropskou komisÌ a v poslednÌch letech si ji i v naöÌ

zemi vÌce uvÏdomuje »esk· n·rodnÌ banka, Ministerstvo financÌ a »esk˝ statistick˝

˙¯ad (Trh postr·d· data o realitnÌm trhu.... 2004).

Existuje nÏkolik metod, jak lze zÌskat informaci o cenovÈ hladinÏ a jejÌm v˝voji: od

nejjednoduööÌch index˘ spoËÌvajÌcÌch na pr˘mÏrnÈ Ëi medi·novÈ cenÏ prod·van˝ch

nemovitostÌ (vych·zejÌcÌch z transakËnÌch nebo odhadnÌch cen), p¯es Laspeyres˘v

nebo Paascheho index cen nemovitostÌ, ke sloûitÏjöÌm index˘m vyrovn·vajÌcÌm se

lÈpe s problÈmem zmÏny v kvalitÏ bydlenÌ Ëi implicitnÌ hodnotÏ jednotliv˝ch atribut˘

bydlenÌ2 v Ëase, jako jsou index opakovan˝ch prodej˘ (repeat-sales price index) Ëi

hedonick˝ cenov˝ index (hedonic price index) (Clapp, Kim, Gelfand 2002, Shiller

1993, Ferri 1977). NejjednoduööÌmi, ale ze stejnÈho d˘vodu tÈû metodologicky

nejproblematiËtÏjöÌmi, jsou indexy spoËÌvajÌcÌ pouze na sledov·nÌ zmÏny v pr˘mÏrnÈ

Ëi medi·novÈ cenÏ prod·van˝ch nemovitostÌ. Jejich nejz·vaûnÏjöÌ chybou je, ûe ne-

jsou û·dn˝m zp˘sobem schopny kontrolovat zmÏnu cen od zmÏny v kvalitÏ bydlenÌ

(jak nap¯ÌË jednotliv˝mi segmenty trhu, tak nap¯ÌË Ëasem).

Laspeyres˘v i Paascheho indexy pro ceny bydlenÌ vych·zejÌ ze sledov·nÌ cenovÈ

zmÏny u fixnÌ sady p¯edem definovan˝ch atribut˘ bydlenÌ, bytov˝ch sluûeb. Snahou je

definovat ÑstandardnÌì byt a n·slednÏ sledovat zmÏnu jeho ceny v Ëase ñ standardnÌ byt

(konkrÈtnÌ hodnota jednotliv˝ch atribut˘) je p¯itom definov·n buÔ pro poË·teËnÌ nebo

poslednÌ Ëasovou periodu. Zafixov·nÌm velikosti vzorku a zejmÈna pak sady vstupu-

jÌcÌch atribut˘ bydlenÌ (urËenÌ ÑstandardnÌhoì bytu) m· vöak za n·sledek, ûe tyto indexy

jen velmi öpatnÏ informujÌ o nomin·lnÌch skuteËn˝ch cen·ch bydlenÌ a neberou v ˙vahu

zmÏnu typickÈ sady atribut˘ bydlenÌ v Ëase (postupnÏ se standardnÌm bytem m˘ûe st·t

zcela jin˝ typ bytu). Objevuje se tÈû velmi v˝znamn˝ problÈm spoËÌvajÌcÌ ve v˝bÏrovÈ

chybÏ, jelikoû vybran˝ sledovan˝ vzorek byt˘ je pevnÏ zafixov·n a nenÌ n·hodn˝m;

z tÏchto d˘vod˘ m˘ûe nevhodnÏ reprezentovat celkov˝ bytov˝ fond.

Monitoring a anal˝za cen vlastnickÈho bydlenÌ
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2 Jednou ze specifik bydlenÌ jako zboûÌ je jeho komplexnost, heterogenita. V z·sadÏ neexistujÌ dva identickÈ byty a jednotlivÈ byty se vz·jemnÏ odliöujÌ v nekoneËnÈ ök·le bytov˝ch sluûeb, kterÈ nabÌzejÌ, tÈû tzv. atribut˘
bydlenÌ (Lux 2002a, Fallis 1985, McLennan 1982).



ZejmÈna v USA je velmi oblÌben˝m index opakovan˝ch prodej˘ (indexy Fannie Mae

a Freddie Mac) vyvinut˝ v Bailey et al. (1963) a d·le rozvinut˝ zejmÈna v Case,

Shiller (1987, 1989). ZmÏna ceny se v tomto p¯ÌpadÏ zachycuje pouze u tÏch byt˘ Ëi

dom˘, kterÈ se na trhu objevily vÌce neû jednou a dÌky tomu (alespoÚ hypoteticky)

odpad· nejz·vaûnÏjöÌ n·mitka t˝kajÌcÌ se kontroly zmÏny v kvalitÏ bydlenÌ, jelikoû se

p¯i cenovÈ zmÏnÏ sleduje st·le stejn˝ byt Ëi d˘m. Vzorek takov˝ch byt˘ Ëi dom˘ je

vöak p¯irozenÏ velmi mal˝ a tak metodologie v˝poËtu vyuûÌv· pouze velmi malou

Ë·st potenci·lnÌch informacÌ o bytovÈm trhu ñ jak uv·dÌ Haurin, Hendershott, Kim

(1991), aû 95 % ˙daj˘ o transakcÌch m˘ûe z˘stat nepouûito. Takov˝ vzorek je tÈû

nen·hodn˝ a tak m˘ûe velmi öpatnÏ reprezentovat bytov˝ trh. NÏkterÈ empirickÈ

studie dokazujÌ, ûe apreciace ceny (cenov˝ r˘st) je systematicky vyööÌ u tÏch byt˘ Ëi

dom˘, kterÈ se prod·vajÌ vÌcekr·t (Englund, Quigley, Redfearn 1999, Case, Pol-

lakowski, Wachter 1991, Haurin, Hendershott, Kim 1991). Takov· skuteËnost m·

vöak za n·sledek systematickÈ vych˝lenÌ v˝sledk˘. Mal˝ vzorek neumoûÚuje v˝z-

namnÏjöÌ dekonstrukci indexu pro menöÌ geografickÈ celky nebo specifickÈ segmen-

ty trhu. ZmÏnu preferencÌ u nÏkter˝ch ostatnÌch atribut˘ bydlenÌ (nap¯Ìklad lokality)

tento index rovnÏû opomÌjÌ, p¯iËemû je ËastÈ, ûe se atraktivita jednotliv˝ch lokalit

m˘ûe i v˝znamnÏji mÏnit; podobnÏ Ñuz·vorkujeì i drobnÈ zmÏny v kvalitÏ bydlenÌ,

jelikoû mezi jednotliv˝mi transakcemi mohlo dojÌt k modernizacÌm Ëi rekonstrukcÌm

sledovan˝ch byt˘ a dom˘ (Case et al. 1997).

V souËasnosti se nejvÏtöÌ p¯ednost d·v· hedonickÈmu cenovÈmu indexu (poprvÈ

aplikov·n Rosenem 1974), kter˝ pomocÌ v˝poËtu hedonickÈ cenovÈ funkce (klasickÈ-

ho line·rnÌho regresnÌho modelu v semi-logaritmickÈ formÏ) na celkovÈm objemu

vöech transakcÌ (nebo vzorku n·hodnÏ vybran˝ch transakcÌ) umoûÚuje vypo¯·dat se

jak s problÈmem velkÈ v˝bÏrovÈ chyby, tak s problÈmem kontroly zmÏn v kvalitÏ

bydlenÌ. Hedonick· cenov· funkce je regresÌ cen bydlenÌ na velkÈ sadÏ nejr˘znÏjöÌch

atribut˘ bydlenÌ, od atribut˘ sv·zan˝ch se samotn˝m bytem Ëi domem k atribut˘m

t˝kajÌcÌm se lokality v öiröÌm i velmi ˙zkÈm vymezenÌ, a p¯irozenÏ na dummy

promÏnn˝ch o datu transakcÌ. RegresnÌ funkce je nejen prost¯edkem kvalitativnÌho

oËiötÏnÌ, ale p¯Ìmo j·drem indexu; mimo jinÈ takÈ umoûÚuje systematickou ekono-

mickou anal˝zu zmÏn nabÌdky a popt·vky po jednotliv˝ch atributech bydlenÌ. Hedo-
nick˝ cenov˝ index klade vöak velkÈ poûadavky na dostupnost co moûn· nejöiröÌho
mnoûstvÌ informacÌ ñ vedle ceny bytu je pot¯eba sledovat promÏnnÈ t˝kajÌcÌ se jak

vybavenÌ a stavu bytu, tak kvality okolnÌho prost¯edÌ, dostupnosti do center zamÏst-
nanosti a jinÈ.

Rozs·hlÈ mnoûstvÌ pot¯ebn˝ch ˙daj˘ a takÈ nejednoznaËn· forma kvantifikace nÏ-

kter˝ch atribut˘ bydlenÌ jsou uv·dÏny jako hlavnÌ nev˝hody hedonickÈho p¯Ìstupu;

k nim n·leûÌ tÈû problÈm tzv. prostorovÈ korelace reziduÌ (rezidua modelu vz·jemnÏ

korelujÌ, coû odporuje nutn˝m p¯edpoklad˘m line·rnÌ regrese metodou nejmenöÌch

Ëtverc˘). I p¯es uvedenÈ nev˝hody je to pr·vÏ hedonick˝ p¯Ìstup, kter˝ je v odbornÈ

literatu¯e hodnocen jako nejvhodnÏjöÌ; existuje tÈû nemal˝ poËet akademick˝ch

pokus˘ o ˙pravy indexu pomocÌ neparametrickÈ ekonometrie, Baeysovsk˝ch technik

(nap .̄ Clapp, Kim, Gelfand 2002), speci·lnÌch metod pro odstranÏnÌ prostorovÈ

korelace a vÌce˙rovÚovÈho modelov·nÌ (multilevel modelling). Jakkoliv samotn˝

hedonick˝ p¯Ìstup nenÌ dnes zdaleka niËÌm nov˝m, metody mÏ¯enÌ spolu s v˝vojem

statistick˝ch metod i statistickÈho softwaru zaznamenaly v poslednÌch patn·cti letech

neb˝val˝ rozvoj.

V »eskÈ republice se od konce 90. let minulÈho stoletÌ objevilo jiû nÏkolik index˘.

Pomineme-li spÌöe amatÈrskÈ pokusy nÏkter˝ch realitnÌch kancel·¯Ì vych·zejÌcÌ

z neoËiötÏn˝ch pr˘mÏr˘ aktu·lnÏ nabÌzen˝ch cen je, z hlediska metodologie i sbÏru

dat, moûnÈ za relevantnÌ povaûovat zejmÈna t¯i indexy. PrvnÌm z nich je cenov˝ index

publikovan˝ »esk˝m statistick˝m ˙¯adem (»S⁄) kaûd˝ rok v publikacÌch Ceny sle-

dovan˝ch druh˘ nemovitostÌ vych·zejÌcÌ z cen (skuteËn˝ch i odhadnÌch) zjiöùovan˝ch

pro ˙Ëel v˝bÏru danÏ z p¯evodu nemovitostÌ evidovan˝ch Ministerstvem financÌ.

Druh˝m je index vytv·¯en˝ Institutem region·lnÌch informacÌ (IRI), jeû je pro Prahu

mÏsÌËnÏ publikov·n na internetovÈm severu I-dnes (jinak pro celou republiku veden

roËnÏ) a jeû vych·zÌ z nabÌdkov˝ch cen nemovitostÌ zjiöùovan˝ch monitoringem

hlavnÌch inzertnÌch tiskovin. Podobnou metodou (zjiöùov·nÌm nabÌdkov˝ch cen v in-

zerci) je saturov·n i t¯etÌ index ñ cenov˝ index »eskÈho vysokÈho uËenÌ technickÈho

(»VUT) vytv·¯en˝ t˝mem veden˝m doc. V. Dolansk˝m, CSc. a publikovan˝ mÏsÌËnÏ

v Ëasopise Realit. Vöechny indexy se snaûÌ o standardizaci kvality bytu a jsou jistou

formou Laspeyresova indexu. Hedonick˝ p¯Ìstup je v omezenÈ ÑstartovnÌì formÏ

vyuûÌv·n od roku 2003 pouze u indexu »S⁄. Dosud neexistuje û·dn˝ spolehliv˝

ve¯ejnÏ p¯Ìstupn˝ bankovnÌ index.
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Vöechny uvedenÈ ËeskÈ indexy z·pasÌ pravdÏpodobnÏ s metodologick˝mi pochy-
benÌmi t˝kajÌcÌmi se jak metody indexov·nÌ, tak v˝bÏru vzorku (IRI, »VUT) nebo
rozsahu a kvality dat (»S⁄). Dostupn˝ datov˝ soubor pro index »S⁄ je nen·hod-
n˝m a ne˙pln˝m vzorkem probÏhnut˝ch transakcÌ, hedonick˝ regresnÌ model
obsahuje malÈ mnoûstvÌ atribut˘ bydlenÌ a nenÌ d˘kladnÏji modelovÏ propracov·n.
Postup IRI i »VUT nenÌ zcela otev¯en˝ a datov˝ soubor vych·zÌ z inzerovan˝ch
a nikoliv skuteËn˝ch trûnÌch cen. Dosud nebyl proveden û·dn˝ nez·visl˝ audit, kter˝

by ovÏ¯il jejich spolehlivost a relevantnost pro ˙ËastnÌky bytovÈho trhu, pouk·zal na

moûn· vych˝lenÌ a nabÌdl moûnosti jeho ˙prav, srovnal ˙daje a stopoval p¯ÌËiny

diskrepancÌ ve v˝sledcÌch. Mimo to v naöÌ zemi zcela postr·d·me v zahraniËÌ bÏûnÈ

hedonickÈ bankovnÌ cenovÈ indexy vych·zejÌcÌ ze z·znam˘ p¯i poskytov·nÌ

hypoteËnÌch ˙vÏr˘, p¯iËemû pr·vÏ bankovnÌ ˙stavy evidujÌ zpravidla velkÈ mnoûstvÌ

atribut˘ bydlenÌ pot¯ebn˝ch pro sestavenÌ indexu.

P¯estoûe byl uËinÏn pokus p¯esvÏdËit ËeskÈ banky o uûitku zvl·ötnÌho bankovnÌho

indexu, BankovnÌ asociace tento z·mÏr prozatÌm odmÌtla z obavy p¯ed ne˙mÏrn˝mi

n·klady na jeho zaloûenÌ a spr·vu. PodobnÏ byla i AkademiÌ vÏd »R odmÌtnuta pod-

pora projektu navrhovanÈho Sociologick˝m ˙stavem AV »R smÏ¯ujÌcÌho

k metodologickÈmu auditu st·vajÌcÌch index˘ a vytvo¯enÌ dvou nov˝ch hedonick˝ch

cenov˝ch index˘ na datech »S⁄ a »eskÈ spo¯itelny, a. s., zejmÈna z d˘vodu ne-

dostatku finanËnÌch prost¯edk˘ urËen˝ch pro program cÌlenÈho v˝zkumu a v˝voje, ze

kterÈho mÏl b˝t projekt financov·n. Ministerstvo pro mÌstnÌ rozvoj podobnou

odbornou pr·ci na indexech rovnÏû nepovaûuje za d˘leûitou, jelikoû plnÏ spolÈh·

v tÈto oblasti na »esk˝ statistick˝ ˙¯ad. Mimo to, navrhovatele projektu nepovaûuje

za dostateËnÏ odbornÏ zdatnÈ k ˙spÏönÈmu vytvo¯enÌ takovÈho indexu.

Anal˝za cen vlastnickÈho bydlenÌ

Pokud je zajiötÏn pravideln˝ monitoring cen vlastnickÈho bydlenÌ, je moûnÈ prov·dÏt

hluböÌ anal˝zy a predikce cenovÈho v˝voje. Ceny bydlenÌ m˘ûeme v z·sadÏ analy-
zovat z dvojÌho pohledu. Za prvÈ staticky, v danÈm ËasovÈm okamûiku, kdy se
budeme pt·t, jakÈ jsou hlavnÌ faktory tzv. diferenciace, variability, tj. rozdÌlnosti cen
mezi jednotliv˝mi typy bydlenÌ, regiony, lokalitami atd. Jin˝mi slovy hled·me

odpovÏÔ na ot·zku, co je hlavnÌm faktorem rozdÌlnosti cen v danÈm okamûiku, jak˝

faktor m· nejvÏtöÌ vliv na rozdÌlnÈ ceny bytu, proË jsou nÏkterÈ byty draûöÌ a jinÈ lev-

nÏjöÌ, co nejvÌce ovlivÚuje cenu bytu Ëi domu v danÈm ËasovÈm okamûiku? Ve
druhÈm p¯ÌpadÏ analyzujeme ceny v ËasovÈ ¯adÏ, v jejich v˝voji, a spÌöe neû po
p¯ÌËin·ch diferenciace se pt·me, co je hlavnÌm Ñtahounemì cenovÈho v˝voje v Ëase,
jakÈ jsou hlavnÌ faktory obecnÈho r˘stu a poklesu cen vlastnickÈho bydlenÌ? ZatÌm-

co v prvnÌm p¯ÌpadÏ pot¯ebujeme zn·t pomÏrnÏ mnoho informacÌ nejen o cen·ch, ale

takÈ o prod·van˝ch nemovitostech a jejich umÌstÏnÌ, ve druhÈm p¯ÌpadÏ si vystaËÌme

s relativnÏ jednoduchou pr˘mÏrnou Ëi medi·novou cenovou statistikou, avöak pot¯e-

bujeme tuto informaci za relativnÏ dlouhÈ obdobÌ, abychom mohli dÏlat jakÈkoliv

spolehlivÏjöÌ z·vÏry.

Variabilita cen bydlenÌ v prostoru

Pro ˙Ëel zjiötÏnÌ faktor˘ cenovÈ variability, tedy prvnÌho typu anal˝zy, se zpravidla

uûÌv· regresnÌch model˘, kterÈ vysvÏtlujÌ variabilitu (rozmanitost) cen z variability

(rozmanitosti) jednotliv˝ch atribut˘ bydlenÌ ñ tzv. hedonick˝ch cenov˝ch model˘,

tedy podobn˝ch model˘, jak˝ch se uûÌv· p¯i prostÈm mÏ¯enÌ v˝voje cen bydlenÌ

a p¯eceÚov·nÌ nemovitostÌ. Kaûd˝ byt Ëi d˘m je velmi sloûit˝ komplexnÌ statek ñ m·

urËitou podlahovou plochu, polohu, st·¯Ì, kvalitu zdÌ, vyt·pÏnÌ, vody, urËit˝ v˝hled,

je obklopen jin˝mi byty Ëi jin˝mi objekty, kterÈ majÌ p¯Ìm˝ vliv na spot¯ebu bydlenÌ

a mnoho dalöÌho. To vöe naz˝v·me atributy bydlenÌ. NenÌ nic p¯evratnÈho na tvrzenÌ,

ûe d˘m o stejnÈm rozmÏru a st·¯Ì m˘ûe v jednom p¯ÌpadÏ st·t 30 miliÛn˘ korun

a v druhÈm p¯ÌpadÏ p˘l miliÛnu korun, protoûe je to v posledku lokalita, kter· v˝z-

namnÏ rozhoduje o cenÏ. Atributy bydlenÌ majÌ povahu: a) struktur·lnÌ (t˝kajÌcÌ se

bytu samotnÈho); b) lok·lnÌ, sousedskÈ (t˝kajÌcÌ se bezprost¯ednÌ lokality, sousedstvÌ,

Ëtvrti); c) region·lnÌ (t˝kajÌcÌ se atraktivity a ekonomickÈ vyspÏlosti regionu). Pokud

dob¯e zn·me ceny byt˘ prod·van˝ch v danÈm roce a vÌme, o jakÈ byty se jednalo,

tedy m·me k dispozici dostateËnÏ öirokou datab·zi informacÌ o tÏchto prod·van˝ch

bytech, pak pomocÌ tzv. cenovÈho modelu je moûnÈ relativnÏ jednoduöe odhadnout

vliv jednotliv˝ch atribut˘ bydlenÌ na cenu bytu.

P¯estoûe testov·nÌ spolehliv˝ch model˘ vysvÏtlujÌcÌch rozmanitost cen bydlenÌ

v danÈm ËasovÈm okamûiku (pozor, o rok pozdÏji m˘ûe b˝t struktura faktor˘ a jejich

vliv na ceny jin˝!) m˘ûe b˝t i sloûitou vÏdou, jelikoû jednotlivÈ faktory Ëi atributy
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bydlenÌ nemusÌ mÌt na cenu bytu tzv. line·rnÌ p¯Ìmo-˙mÏrn˝ vztah (nap¯Ìklad v jed-

nom menöÌm britskÈm mÏstÏ uk·zali, ûe ËÌm je kratöÌ vzd·lenost bytu Ëi domu od

¯eky, tÌm vyööÌ byla jeho cena, avöak tento vztah nebyl zcela p¯ÌmoËar ,̋ jelikoû cena

dom˘ v bezprost¯ednÌ blÌzkosti ¯eky ñ z·plavovÈm p·smu ñ naopak rapidnÏ klesala),

mnoho podobn˝ch model˘ se ve velmi zjednoduöenÈ formÏ Ëasto objevuje na inter-

netu i v mÈdiÌch.

V˝voj cen bydlenÌ v Ëase

VÏtöina ÑvelkÈì vÏdy v ekonomickÈ oblasti v˝zkumu bydlenÌ se zab˝v· druh˝m
typem anal˝z cen bydlenÌ ñ dynamikou v˝voje cen byt˘ v Ëase, stopov·nÌm hlavnÌch
faktor˘, kterÈ ovlivÚujÌ pr˘mÏrnÈ ceny bydlenÌ v Ëase. Takov· znalost by, mimo
jinÈ, totiû umoûnila cenovÈ predikce.

Modely vysvÏtlujÌcÌ r˘st Ëi pokles pr˘mÏrn˝ch cen vlastnickÈho bydlenÌ vych·zÌ

z p¯edpokladu, ûe v dlouhÈm obdobÌ cena bydlenÌ odr·ûÌ popt·vku a nabÌdku

bydlenÌ na danÈm n·rodnÌm trhu s bydlenÌm. Na stranÏ popt·vky m· v˝znamn˝ vliv

zejmÈna rozhodnutÌ budoucÌch popt·vajÌcÌch, zda-li budou bydlet v n·jmu Ëi ve vlast-

nÌm (o hlavnÌch faktorech ovlivÚujÌcÌch takovÈ rozhodov·nÌ jsme psali v loÚsk˝ch

Standardech bydlenÌ p¯i odhadu rovnov·ûnÈ ˙rovnÏ trûnÌho n·jemnÈho, pat¯Ì sem

zejmÈna v˝öe ˙rokovÈ mÌry) a tzv. fundament·lnÌ ekonomickÈ faktory ñ re·lnÈ
p¯Ìjmy dom·cnostÌ, mÌra nezamÏstnanosti, demografickÈ faktory jako p¯Ìr˘stek
poËtu dom·cnostÌ Ëi poËtu obyvatel (v·ûen ,̋ p¯ÌpadnÏ, na poËet existujÌcÌch byt˘

nebo omezen˝ pouze na urËitou vÏkovou skupinu nejvÌce popt·vajÌcÌ bydlenÌ, nap¯Ì-

klad ve vÏku 20 ñ 50 let,) a zavedenÌ Ëi zruöenÌ st·tnÌch intervencÌ a regulacÌ.

Na stranÏ nabÌdky rozhoduje v dlouhÈm obdobÌ zejmÈna relace mezi aktu·lnÌ cenou
existujÌcÌch byt˘ a n·klady na po¯ÌzenÌ nov˝ch byt˘ (tzv. Tobinovo q) ñ r˘st cen st·-

vajÌcÌch byt˘ nebo pokles stavebnÌch n·klad˘ jsou schopny zv˝öit st·vajÌcÌ nabÌdku

byt˘ prost¯ednictvÌm oûivenÌ bytovÈ v˝stavby.

VelkÈ mnoûstvÌ analytik˘ p¯i dynamickÈ anal˝ze cen v dlouhÈm obdobÌ p¯itom p¯ikl·d·
nejvÏtöÌ v˝znam re·ln˝m p¯Ìjm˘m dom·cnostÌ (p¯Ìjm˘m dom·cnostÌ oËiötÏn˝ch od
inflace) a tvrdÌ, ûe v dlouhÈm obdobÌ se utv·¯Ì stabilnÌ vztah mezi re·ln˝mi p¯Ìjmy
dom·cnostÌ a cenami bydlenÌ. Tento vztah se mÏ¯Ì pomoci indik·toru price-to-income

ratio (P/I) ñ podÌlu pr˘mÏrnÈ (medi·novÈ) ceny bytu/domu k pr˘mÏrnÈmu (medi·novÈ-

mu) celkovÈmu roËnÌmu ËistÈmu p¯Ìjmu dom·cnosti, vûdy v re·ln˝ch od inflace (CPI)

oËiötÏn˝ch hodnot·ch. Cena je obvykle zjiöùov·na z cenov˝ch index˘, tedy odr·ûÌ cenu

byt˘ a dom˘ z evidovan˝ch transakcÌ za poslednÌ rok. Pr˘mÏrn˝ Ëi medi·nov˝ p¯Ìjem

dom·cnostÌ se t˝k· buÔ vöech dom·cnostÌ nebo, coû je povaûov·no za p¯esnÏjöÌ, jen tÏch

dom·cnosti, kterÈ v danÈm roce skuteËnÏ byty Ëi domy koupily. Tento indik·tor, jin˝mi

slovy, ¯Ìk·, kolikan·sobek Ëist˝ch roËnÌch p¯Ìjm˘ by jak·si pr˘mÏrnÏ velik· a st¯ednÏ

p¯ÌjmovÏ siln· ÑstandardnÌì dom·cnost musela vynaloûit na po¯ÌzenÌ pr˘mÏrnÈho Ñstan-

dardnÌhoì bytu. Ust·lenÈ, byù tÈû Ëasto kritizovanÈ, pravidlo je n·sledujÌcÌ: pokud je

aktu·lnÌ hodnota P/I v danÈm roce nad ̇ rovnÌ jeho Ñrovnov·ûnÈì hodnoty (poËÌtanÈ jako

dlouhodob˝ geometrick˝ pr˘mÏr ËtvrtletnÌch hodnot indik·toru P/I nebo prost¯ed-

nictvÌm zvl·ötnÌho stock-flow modelu), pak lze do budoucna oËek·vat pokles cen. Pokud

je aktu·lnÌ hodnota indik·toru P/I pod ˙rovnÌ jeho Ñrovnov·ûnÈì hodnoty, pak lze do

budoucna oËek·vat r˘st cen. Bod, kdy zaËnou ceny r˘st (jestliûe aktu·lnÌ P/I je pod

dlouhodobou ˙rovnÌ P/I) nebo naopak klesat (jestliûe aktu·lnÌ P/I je pod dlouhodobou

˙rovnÌ P/I), se obvykle urËuje podle maxim·lnÌ odchylky P/I od dlouhodobÈ ˙rovnÏ

v p¯edchozÌch letech. P¯edpokl·d· se, ûe jestliûe se aktu·lnÌ P/I odch˝lÌ od dlouhodobÈ

˙rovnÏ vÌce neû Ëinila maxim·lnÌ p¯edchozÌ odchylka, pak lze s nejvÏtöÌ pravdÏpodob-

nostÌ v nejbliûöÌm obdobÌ oËek·vat zmÏnu trendu ve v˝voji cen bydlenÌ. P¯edpokl·d· se

tudÌû, ûe dlouhodob· pr˘mÏrn· hodnota P/I je v Ëase konstantnÌ, tj. ûe ceny bydlenÌ

v dlouhÈm obdobÌ kopÌrujÌ v˝voj p¯Ìjm˘. Jin˝mi slovy, p¯Ìjmov· elasticita popt·vky3

v dlouhÈm obdobÌ by mÏla b˝t blÌzk· jednÈ.

Na z·kladÏ takovÈho mÌrnÏ zjednoduöenÈho pravidla je pak moûnÈ Ëinit n·sledujÌcÌ

z·vÏry: pokud je nap¯Ìklad z anal˝zy delöÌch Ëasov˝ch ¯ad moûnÈ doloûit, ûe

dlouhodob˝ rovnov·ûn˝ pomÏr pr˘mÏrnÈ (medi·novÈ) ceny pr˘mÏrnÈho standard-

nÌho bytu a pr˘mÏrnÈho (medi·novÈho) ËistÈho roËnÌho p¯Ìjmu dom·cnosti se
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3 P¯Ìjmov· elasticita ud·v· procentu·lnÌ zmÏnu cen bydlenÌ v reakci na zmÏnu p¯Ìjm˘.



v danÈm st·tÏ Ëi regionu pohybuje kolem hodnoty 2,5 (USA) nebo 3 (Velk· Brit·nie)

nebo 2,8 (äpanÏlsko), pak jakÈkoliv v˝chylky nahoru Ëi dol˘ kolem tÈto hodnoty

majÌ pouze kr·tkodob˝ charakter. Podle Rooij (2003) je re·ln˝ disponibilnÌ p¯Ì-

jem dom·cnostÌ skuteËnÏ nejv˝znamnÏjöÌ vysvÏtlujÌcÌ promÏnnou cen bydlenÌ. Case

a Shiller (2003) zkoumali, zda existuje stabilnÌ dlouhodob˝ vztah mezi p¯Ìjmy

a cenami nemovitostÌ v USA v obdobÌ 1985 ñ 2002. Vych·zeli p¯itom ze ËtvrtletnÌch

˙daj˘ o cen·ch (v·ûen˝ index opakovan˝ch prodej˘) a v˝öe p¯Ìjmu na osobu dom·c-

nosti. Doöli k z·vÏru, ûe v p¯ev·ûnÈ vÏtöinÏ st·t˘ USA ceny bydlenÌ sledovaly do

znaËnÈ mÌry v˝voj v˝öe p¯Ìjm˘ na osobu dom·cnosti, p¯iËemû v nÏkter˝ch st·tech

bylo moûnÈ pohyby cen vlastnickÈho bydlenÌ vysvÏtlit aû z 99 % na z·kladÏ v˝öe

p¯Ìjm˘.

Barton a Selfin (PricewaterhouseCoopers 2002, 2004) povaûujÌ disponibilnÌ p¯Ìjem na

osobu rovnÏû za hlavnÌ determinantu cen bydlenÌ ve st¯ednÌm a dlouhÈm obdobÌ. Ve svÈ

studii testovali, zda lze prok·zat existenci dlouhodobÈho rovnov·ûnÈho vztahu mezi

re·ln˝mi cenami nemovitostÌ a re·ln˝mi p¯Ìjmy v pÏti evropsk˝ch zemÌch ñ Francii,

NÏmecku, It·lii, VelkÈ Brit·nii a NizozemÌ. Vych·zeli p¯itom z ËtvrtletnÌch ˙daj˘

o cen·ch a p¯Ìjmech ve VelkÈ Brit·nii a NizozemÌ a roËnÌch ˙daj˘ o cen·ch a p¯Ìjmech

ve Francii, NÏmecku a It·lii (zhruba za obdobÌ 1970-2001). Pro vöechny uvedenÈ

zemÏ se poda¯ilo prok·zat existenci statisticky v˝znamnÈho vztahu, s v˝jimkou Fran-

cie se dlouhodob· p¯Ìjmov· elasticita v tÏchto zemÌch pohybovala kolem jednÈ.

Auto¯i tedy konstatujÌ, ûe p¯Ìjem je klÌËovou promÏnnou, kter· ovlivÚuje ceny bydlenÌ

v dlouhÈm obdobÌ.

Muellbauer a Murphy (1997) prok·zali, ûe ceny vlastnickÈho bydlenÌ jsou citlivÈ tÈû

na v˝voj re·ln˝ch ˙rokov˝ch sazeb, jelikoû ty p¯Ìmo ovlivÚujÌ rozhodov·nÌ popt·va-

jÌcÌch p¯i v˝bÏru n·jemnÌho Ëi vlastnickÈho bydlenÌ (srovn·nÌm ËistÈho n·jemnÈho

s tzv. uûivatelsk˝mi n·klady vlastnickÈho bydlenÌ). Ze studie Henley a Morley (1999)

podle Rooij (2003) vyplynula siln· negativnÌ z·vislost mezi v˝öÌ re·ln˝ch ˙rokov˝ch

sazeb a re·ln˝ch cen nemovitostÌ pro öest zemÌ OECD (Francii, NÏmecko, It·lii, Ja-

ponsko, Velkou Brit·nii a USA). PodobnÏ Aoki et al. (2001) prok·zal, ûe neoËek·-

van˝ pokles ˙rokov˝ch sazeb vede k r˘stu re·ln˝ch cen nemovitostÌ. Rooij (2003)

zmiÚuje rovnÏû studii Miles (2003), v nÌû je pokles re·ln˝ch a nomin·lnÌch ˙roko-

v˝ch sazeb povaûov·n za hlavnÌ faktor vysvÏtlujÌcÌ rychl˝ r˘st cen nemovitostÌ ve

VelkÈ Brit·nii v poslednÌch letech. Je z¯ejmÈ, ûe ˙rokovÈ sazby ovlivÚujÌ ceny

nemovitostÌ zejmÈna v zemÌch, kde p¯evaûujÌ hypoteËnÌ ˙vÏry s variabilnÌmi

˙rokov˝mi sazbami. Rooij (2003) uv·dÌ, ûe zmÏny ve v˝öi ˙rokov˝ch sazeb majÌ

siln˝ vliv na ceny bydlenÌ rovnÏû zejmÈna v tÏch segmentech trhu, kde je popt·vka re-

lativnÏ m·lo cenovÏ elastick·. Jako p¯Ìklad zemÏ s relativnÏ m·lo cenovÏ elastickou

popt·vkou po bydlenÌ zmiÚuje Nizozemsko.

Mezi jeden z nejd˘leûitÏjöÌch demografick˝ch faktor˘, kter˝ ovlivÚuje popt·vku po

bydlenÌ a zprost¯edkovanÏ ceny vlastnickÈho bydlenÌ v dlouhÈm obdobÌ, se uv·dÌ mÌra

formov·nÌ nov˝ch dom·cnostÌ. Po roce 1990 se ve vÏtöinÏ vyspÏl˝ch zemÌ z·padnÌ

Evropy zpomalilo tempo utv·¯enÌ nov˝ch dom·cnostÌ s v˝jimkou Rakouska, ÿecka,

Irska, It·lie, äpanÏlska a VelkÈ Brit·nie (v ¯adÏ tÏchto zemÌ je dnes patrn˝ prudk˝ r˘st

cen nemovitostÌ). Ortalo-MagnÈ a Rady (1999) v tÈto souvislosti konstatujÌ, ûe zejmÈ-

na p¯Ìjmy mlad˝ch dom·cnostÌ (ve vÏku 20 ñ 29 let), kterÈ jsou nejËastÏji prvonaby-

vateli vlastnickÈho bydlenÌ ve VelkÈ Brit·nii a v USA, jsou kritick˝m faktorem

vysvÏtlujÌcÌm cenovÈ v˝kyvy. OËek·van˝ r˘st re·ln˝ch p¯Ìjm˘ vede k vyööÌ popt·vce

po bydlenÌ ze strany tÏchto dom·cnostÌ, coû se promÌtne do r˘stu cen bydlenÌ v seg-

mentu nejlevnÏjöÌho ÑstartovnÌhoì vlastnickÈho bydlenÌ. DosavadnÌ vlastnÌci Ñstar-

tovnÌchì byt˘ realizujÌ dÌky cenovÈ apreciaci kapit·lov˝ zisk, coû jim umoûnÌ p¯ejÌt do

segmentu kvalitnÏjöÌch dom˘/byt˘. D˘sledkem je ¯etÏzov˝ efekt, kdy se r˘st popt·vky

a cen v nejlevnÏjöÌm segmentu postupnÏ p¯elÈv· i do dalöÌch segment˘ bytovÈho trhu.

Auto¯i proto konstatujÌ, ûe ceny bydlenÌ ovlivÚuje jak velikost jednotliv˝ch vÏkov˝ch

kohort populace, tak distribuce bohatstvÌ mezi tÏmito kohortami.

Struktura finanËnÌch trh˘ a mÌra st·tnÌ regulace p¯edstavujÌ dalöÌ faktory ovlivÚu-

jÌcÌ variabilitu cen bydlenÌ. Liberalizace finanËnÌch trh˘, zejmÈna trh˘ s hypoteËnÌmi

˙vÏry (nap .̄ odstranÏnÌ podmÌnky, ûe hypoteËnÌ ˙vÏry smÌ b˝t poskytov·ny maxi-

m·lnÏ do v˝öe p¯edstavujÌcÌ urËitÈ procento z ceny kupovanÈ nemovitosti, odstranÏnÌ

omezenÌ plynoucÌho ze zvl·ötnÌho licencov·nÌ a rigidnÌ kontroly poskytovatel˘

hypoteËnÌch ˙vÏr˘, zavedenÌ hypoteËnÌch ˙vÏr˘ s variabilnÌ ˙rokovou sazbou,

rozöÌ¯enÌ sekuritizace4 pohled·vek z hypoteËnÌch ˙vÏr˘ Ëi moûnostÌ financov·nÌ

hypotÈk prost¯ednictvÌm vlastnÌch emisÌ hypoteËnÌch z·stavnÌch list˘ aj.) vedla ve

VelkÈ Brit·nii ke zv˝öenÌ citlivosti cen bydlenÌ na zmÏny ve v˝öi re·ln˝ch ˙rokov˝ch

sazeb (Muellbauer, Murphy 1997).
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Vztah mezi cenami bydlenÌ a strukturou hypoteËnÌch trh˘ v 17 vybran˝ch vyspÏl˝ch

zemÌch v obdobÌ 1970-2003 zkoumali tÈû Tsatsaronis a Zhu (2004). Ve svÈ studii se

s vyuûitÌm vektorovÈho autoregresnÌho modelu (VAR) snaûÌ vysvÏtlit pohyby re·l-

n˝ch cen nemovitostÌ pomocÌ n·sledujÌcÌch promÏnn˝ch: mÌry r˘stu (poklesu) HDP,5

mÌry inflace mÏ¯enÈ zmÏnou indexu spot¯ebitelsk˝ch cen, mÌry r˘stu (poklesu) re·l-

nÈ kr·tkodobÈ ˙rokovÈ sazby, mÌry zmÏny marûe (spread), definovanÈ jako rozdÌl

mezi v˝nosem z dlouhodob˝ch vl·dnÌch obligacÌ a kr·tkodobou ˙rokovou sazbou,

a mÌry r˘stu objemu poskytnut˝ch bankovnÌch ˙vÏr˘. NejsilnÏjöÌ vysvÏtlujÌcÌ

promÏnnou modelu byla podle autor˘ inflace, pro coû majÌ dvÏ moûn· vysvÏtlenÌ.

PrvnÌ spoËÌv· ve dvojÌ Ñfunkciì bydlenÌ jako spot¯ebnÌho a souËasnÏ investiËnÌho

statku. Auto¯i argumentujÌ, ûe dom·cnosti vyuûÌvajÌ investice do nemovitostÌ jako

hlavnÌ n·stroj pro zajiötÏnÌ re·lnÈ hodnoty svÈho majetku, k Ëemuû p¯ispÌv· i pomÏrnÏ

vysok· mÌra nejistoty ohlednÏ v˝nosu z investic do alternativnÌch aktiv jako jsou

akcie a obligace. V tomto smyslu by vysok· mÌra inflace spÌöe podnÏcovala investice

do nemovitostÌ. DruhÈ vysvÏtlenÌ spoËÌv· ve vlivu inflace na n·klady hypoteËnÌho

financov·nÌ. Za p¯edpokladu, ûe finanËnÌ rozhodov·nÌ dom·cnostÌ je citlivÏjöÌ na

zmÏny v nomin·lnÌ v˝öi ˙rokovÈ mÌry, vysok· mÌra inflace a vysokÈ nomin·lnÌ

˙rokovÈ sazby zvyöujÌ n·klady na spl·tky hypoteËnÌho ˙vÏru na poË·tku jeho doby

splatnosti, coû sniûuje popt·vku po bydlenÌ. PromÏnnÈ charakterizujÌcÌ finanËnÌ sek-

tor jednotliv˝ch zemÌ (tj. objem ˙vÏr˘, kr·tkodob· ˙rokov· sazba a marûe) se umÌsti-

ly na druhÈm mÌstÏ z hlediska schopnosti vysvÏtlit v˝kyvy ve v˝voji cen bydlenÌ.

MÌra r˘stu HDP podle autor˘, nutno p¯edeslat ûe proti zjiötÏnÌm mnoh˝ch jin˝ch ana-

lytik˘, vysvÏtlovala nejmenöÌ Ë·st v˝voje cen vlastnickÈho bydlenÌ v Ëase.

Auto¯i rozdÏlili sledovanÈ zemÏ do t¯Ì kategoriÌ podle stupnÏ Ñrozvinutostiì

finanËnÌho trhu, kter˝ mÏ¯ili s vyuûitÌm n·sledujÌcÌch ukazatel˘: variabilita nabÌdky

˙roËenÌ ˙vÏr˘ (zda-li existujÌ ˙vÏry s fixnÌ i variabilnÌ ˙rokovou sazbou), moûnost

refinancov·nÌ a p¯edËasnÈho splacenÌ ˙vÏru, maxim·lnÌ hodnota pomÏru ˙vÏru

a odhadnÌ ceny zastavenÈ nemovitosti (tzv. loan to value ratio ñ LTV), zp˘sob

oceÚov·nÌ nemovitostÌ pro ˙Ëely poskytnutÌ hypoteËnÌho ˙vÏru (historickÈ Ëi aktu·l-

nÌ trûnÌ ceny) a vyuûÌv·nÌ sekuritizace. Do prvnÌ skupiny byly za¯azeny zemÏ s rela-

tivnÏ konzervativnÌm finanËnÌm trhem (nemoûnost refinancov·nÌ, relativnÏ nÌzkÈ

maxim·lnÌ LTV, vyuûÌv·nÌ historick˝ch cen p¯i oceÚov·nÌ), do druhÈ a t¯etÌ skupiny

zemÏ s ÑagresivnÏjöÌmì hypoteËnÌm trhem (oceÚov·nÌ aktu·lnÌ trûnÌ cenou, vysokÈ

hodnoty maxim·lnÌ LTV; ve t¯etÌ skupinÏ dokonce s LTV vyööÌ neû 80 %). N·slednÏ

bylo zjiötÏno, ûe vliv inflace na fluktuaci cen nemovitostÌ byl nejsilnÏjöÌ v prvnÌ

skupinÏ zemÌ s konzervativnÌ strukturou finanËnÌho trhu.

EmpirickÈ studie zab˝vajÌcÌ se volatilitou (kolÌs·nÌm) cen na trhu s bydlenÌm

zd˘razÚujÌ rovnÏû v˝znam mikroekonomick˝ch faktor˘, kterÈ ovlivÚujÌ cenovou

elasticitu nabÌdky bydlenÌ.6 Reakce nabÌdky na trhu s bydlenÌm na popt·vkovÈ öoky

z·visÌ na mnoha faktorech ñ Ëase nutnÈm k navrûenÌ a postavenÌ nov˝ch dom˘/byt˘

(Meen 2002), konkurenci mezi stavebnÌmi firmami, dostupnosti a n·kladech kvali-

fikovanÈ pracovnÌ sÌly, regulatornÌch opat¯enÌch, systÈmu ˙zemnÌho pl·nov·nÌ,

daÚovÈ a dotaËnÌ politice zejmÈna ve vztahu k novÈ v˝stavbÏ apod. Vzhledem k re-

lativnÏ dlouhÈmu obdobÌ v˝stavby nov˝ch dom˘/byt˘ a nejistotÏ investor˘ spojenÈ

s moûn˝m rozdÌlem mezi cenou, za kterou zam˝ölejÌ prodat novÏ postavenÈ

domy/byty, a skuteËnÏ realizovanou cenou v okamûiku prodeje, elasticitu nabÌdky

ovlivÚuje volatilita popt·vky po bydlenÌ a cen bydlenÌ v minulosti. »Ìm vÏtöÌ byly

v˝kyvy v popt·vce a v cen·ch v minulosti, tÌm vyööÌ riziko pro investory, kte¯Ì mohou

st·vajÌcÌ r˘st cen a popt·vky po bydlenÌ povaûovat za dlouhodobÏ nestabilnÌ a rozhod-

nou se na nÏj nereagovat odpovÌdajÌcÌm zv˝öenÌm nabÌdky.
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4 Sekuritizace spoËÌv· zejmÈna v moûnosti banky poskytujÌcÌ hypoteËnÌ ˙vÏr Ñzbavitì se ˙vÏrovÈho rizika (rizika nespl·cenÌ ˙vÏru) i ˙rokovÈho rizika (rizika r˘stu ˙rokov˝ch sazeb, pokud je ˙rokov· sazba ˙vÏru fixnÌ)
odprodejem sv˝ch pohled·vek zvl·ötnÌmu investiËnÌmu vehiklu, kter˝ proti hodnotÏ nakoupen˝ch ˙vÏr˘ emituje zvl·ötnÌ cennÈ papÌry (mortgage-backed securities, MBS) prod·vanÈ na kapit·lovÈm trhu p¯ev·ûnÏ do Ñrukouì
institucion·lnÌch investor˘ (tzv. sekund·rnÌ hypoteËnÌ trh). Banky dÌky tomu mohou poskytovat vÏtöÌ objem hypoteËnÌch ˙vÏr˘. Sekuritizace je, jak uvidÌme v dalöÌch kapitol·ch tÈto studie, nejvÌce rozöÌ¯ena v USA, mimo
jinÈ tÈû z d˘vodu v˝znamnÈ implicitnÌ st·tnÌ podpory.
5Auto¯i v modelu pouûÌvajÌ mÌru r˘stu HDP, protoûe podle jejich n·zoru zahrnuje na rozdÌl od jin˝ch promÏnn˝ch zachycujÌcÌch v˝öi p¯Ìjm˘ dom·cnostÌ jak informaci o v˝öi p¯Ìjm˘, tak informaci o aktu·lnÌ f·zi ekonomic-
kÈho cyklu v p¯ÌsluönÈ zemi.
6 Cenov· elasticita nabÌdky ud·v·, jak reaguje nabÌzenÈ mnoûstvÌ bytov˝ch sluûeb na zmÏnu ceny. P¯esnÏji, o kolik procent se zv˝öÌ nabÌzenÈ mnoûstvÌ bytov˝ch sluûeb, zmÏnÌ-li se cena o jedno procento.



DanÏ, dotace a dalöÌ n·stroje, jejichû prost¯ednictvÌm st·t intervenuje na trhu

s bydlenÌm, majÌ v˝znamn˝ dopad na ceny bydlenÌ zejmÈna v obdobÌ v˝raznÏjöÌch

reforem, tedy spÌöe v kr·tkÈm obdobÌ. Dopadem regulatornÌch opat¯enÌ na ceny vlast-

nickÈho bydlenÌ a na v˝öi n·jemnÈho v metropolitnÌch oblastech USA se zab˝v·

nap¯Ìklad Malpezzi (1996). V˝öe popsanÈ faktory nep¯edstavujÌ v û·dnÈm p¯ÌpadÏ

vyËerp·vajÌcÌ p¯ehled promÏnn˝ch, jejichû prost¯ednictvÌm se v˝zkumnÌci v oblasti

bydlenÌ snaûÌ vysvÏtlit v˝voj cen bydlenÌ v dlouhÈm obdobÌ, jako spÌöe v˝bÏr tÏch

nejËastÏji zmiÚovan˝ch. Kenny (1998) uv·dÌ p¯ehled faktor˘, kterÈ jsou obvykle

uv·dÏny jako argumenty nabÌdkov˝ch a popt·vkov˝ch funkcÌ p¯i modelov·nÌ cen

bydlenÌ, a jejich dopady na nabÌdku, resp. popt·vku po bydlenÌ (tabulka 1).

Pozn·mka: znamÈnko ve druhÈm a ËtvrtÈm sloupci znaËÌ vliv danÈho faktoru na popt·vku a nabÌdku. Nap¯Ì-
klad r˘st cen rezidenËnÌch nemovitostÌ vede (za jinak nemÏnn˝ch okolnostÌ) k poklesu popt·vky
po bydlenÌ a naopak k r˘stu nabÌdky bydlenÌ. UvedenÈ z·vislosti vych·zÌ z ekonomickÈ teorie, ne-
jsou v˝sledkem odhad˘ parametr˘ konkrÈtnÌch nabÌdkov˝ch Ëi popt·vkov˝ch funkcÌ.

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

Podle Meena (Sullivan, Gibb 2003) je nejËastÏji uûÌvanou metodou odhad˘
dlouhodobÈho cenovÈho v˝voje empirickÈ pravidlo spojenÈ s ukazatelem price-to-
income ratio, o kterÈm jsme se zmÌnili v˝öe. AËkoliv podle vÏtöiny studiÌ (Garratt

2001, Case, Shiller 2003, PricewaterhouseCoopers 2002, PricewaterhouseCoopers

2004) je p¯Ìjem dom·cnostÌ jednÌm z hlavnÌch faktor˘ ovlivÚujÌcÌch ceny bydlenÌ
v dlouhÈm obdobÌ, nenÌ to ovöem zdaleka faktor jedin .̋ Meen upozorÚuje, ûe zejmÈna
po roce 1990 byly odhady cenovÈho v˝voje, zejmÈna pak v kr·tkÈm obdobÌ, zaloûenÈ
pouze na hodnotÏ P/I, ve VelkÈ Brit·nii nespolehlivÈ. Nespolehlivost demonstruje na

p¯ÌkladÏ cenovÈho v˝voje v letech 1993 ñ 1996 ñ zatÌmco re·lnÈ p¯Ìjmy dom·cnostÌ

zaËaly r˘st poËÌnaje rokem 1993 a analytici p¯edpovÌdali na z·kladÏ hodnoty P/I r˘st

cen nemovitostÌ, ceny nemovitostÌ klesaly (a s nimi i hodnota P/I) aû do roku 1996.

Meen uv·dÌ, ûe v˝hodou ukazatele P/I jako n·stroje pro odhad budoucÌho trendu ve

v˝voji cen vlastnickÈho bydlenÌ je zejmÈna jeho jednoduchost a srozumitelnost öirokÈ

ve¯ejnosti, avöak odhady zaloûenÈ v˝hradnÏ na hodnotÏ P/I mohou b˝t Ëasto

zav·dÏjÌcÌ, jelikoû faktor˘ ovlivÚujÌcÌch v˝voj cen, jak jsme uk·zali, je velkÈ

mnoûstvÌ. Jakkoliv p¯Ìjem dom·cnostÌ m˘ûe b˝t ze vöech faktor˘ pro v˝voj cen rezi-
denËnÌch nemovitostÌ nejd˘leûitÏjöÌ, souhrnn˝ tlak vöech ostatnÌch faktor˘
v opaËnÈm gardu m˘ûe vliv p¯Ìjmu nivelizovat Ëi dokonce zvr·tit.

Jin˝m ukazatelem, kter˝ je pouûÌv·n pro urËenÌ vnit¯nÌ ceny bydlenÌ a odhad ceno-

vÈho v˝voje (nap¯Ìklad Holt 2003), je ukazatel price-to-earnings ratio (P/E). Jedn·

se o obdobu ukazatele, kter˝ je bÏûnÏ uûÌv·n na akciov˝ch trzÌch p¯i ohodnocov·nÌ

akciÌ. StejnÏ jako v p¯ÌpadÏ akciÌ i v p¯ÌpadÏ nemovitostÌ je zaloûen na p¯edpokladu,

ûe cena nemovitosti je funkcÌ oËek·van˝ch budoucÌch v˝nos˘ z tÈto nemovitosti.

V˝nos je vöak v p¯ÌpadÏ nemovitostÌ obtÌûnÏjöÌ kvantifikovat neû nap¯Ìklad v p¯ÌpadÏ

obligacÌ Ëi akciÌ. P¯evr·cenou hodnotou ukazatele P/E je tÈû pouûÌvan˝ ukazatel

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

Weeken (2004) vysvÏtluje r˘st cen bydlenÌ ve VelkÈ Brit·nii v poslednÌch letech alter-

nativnÏ tÈû pomocÌ modelu oceÚov·nÌ kapit·lov˝ch aktiv, kter˝ aplikuje na trh

s bydlenÌm. Vych·zÌ p¯itom z dividendovÈho diskontnÌho modelu, kter˝ se pouûÌv· pro

urËenÌ vnit¯nÌ hodnoty akcie. Jednoduch˝ dividendov˝ diskontnÌ model p¯edpokl·d·,

ûe spr·vnou cenu akcie lze urËit jako sumu oËek·van˝ch budoucÌch p¯Ìjm˘ z tÈto akcie

(tj. vyplacen˝ch dividend) diskontovan˝ch k souËasnÈmu okamûiku. V p¯ÌpadÏ

bydlenÌ se p¯edpokl·d·, ûe vnit¯nÌ cenu domu Ëi bytu lze urËit jako sumu budoucÌch

diskontovan˝ch Ëist˝ch p¯Ìjm˘ v podobÏ n·jemnÈho. Dividendou je v p¯ÌpadÏ bydlenÌ

ta Ë·st ËistÈho n·jemnÈho, kter· nenÌ znovu investov·na do bydlenÌ. V p¯ÌpadÏ, ûe se

v budoucnu oËek·v· r˘st n·jemnÈho, uûÌv· se tzv. r˘stov˝ dividendov˝ diskontnÌ
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Faktory ovlivÚujÌcÌ
popt·vku

Vliv na
popt·vku

Faktory
ovlivÚujÌcÌ nabÌdku

Vliv na
nabÌdku

re·ln· cena bydlenÌ ñ re·ln· cena bydlenÌ +

aktu·lnÌ p¯Ìjem + budoucÌ (oËek·van·) cena bydlenÌ +

budoucÌ p¯Ìjem + ceny pozemk˘ ñ

oËek·vanÈ kapit·lovÈ
zhodnocenÌ

+ ceny ostatnÌch vstup˘ (pr·ce, materi·l˘) ñ

sazba danÏ z p¯Ìjmu ñ pravdÏpodobnost, ûe urËit· Ë·st produkce (nabÌdky)
je prod·na p¯edem

+

˙rokovÈ sazby ñ podÌl produkce, kter· je prod·na p¯edem +

˙rokovÈ sazby ñ

Tabulka 1: P¯Ìklady promÏnn˝ch ovlivÚujÌcÌch popt·vku po bydlenÌ a nabÌdku
bydlenÌ



model, kter˝ uvaûuje oËek·vanou mÌru r˘stu n·jemnÈho. Aplikace dividendovÈho

diskontnÌho modelu v oblasti bydlenÌ je spojena s nutnostÌ urËit v˝öi rizikovÈ prÈmie

z investic do bydlenÌ, coû, jak upozorÚuje Weeken (2004), m˘ûe b˝t problematickÈ.

PredikËnÌ modely jsou Ëasto daleko d˘myslnÏjöÌ ñ ani ty se vöak neuk·zaly b˝t

o mnoho spolehlivÏjöÌmi. Meen (Sullivan, Gibb 2003) uv·dÌ, ûe se analytici soust¯edÌ

zejmÈna na modely vych·zejÌcÌ z neoklasickÈ ekonomie. Re·ln· Ñspr·vn·ì cena

domu/bytu se urËÌ jako podÌl, kde v Ëitateli je oËek·van˝ implicitnÌ p¯Ìjem z n·jem-

nÈho a ve jmenovateli uûivatelskÈ n·klady vlastnickÈho bydlenÌ. Form·lnÏ lze tento

vztah vyj·d¯it pomocÌ n·sledujÌcÌ rovnice:

kde

g(t) ñ re·ln· kupnÌ cena domu/bytu v Ëase t,

R(t) ñ re·ln˝ p¯Ìjem z implicitnÌho n·jemnÈho v Ëase t,

θ ñ meznÌ daÚov· sazba dom·cnosti,

i(t) ñ trûnÌ ˙rokov· sazba ˙vÏr˘,

π ñ mÌra inflace,

δ ñ oËek·van· mÌra ÑznehodnocenÌì (depreciace) nemovitosti (n·klady na

opravy, ˙drûbu a spr·vu domu/bytu),

ge/g(t) ñ oËek·vanÈ re·lnÈ kapit·lovÈ zhodnocenÌ (re·ln˝ r˘st ceny nemovitosti).

BydlenÌ je povaûov·no za ekvivalent jakÈhokoliv jinÈho finanËnÌho aktiva. V rovnici

se nevyskytujÌ û·dn· zpoûdÏnÌ (nap .̄ mÌra inflace v p¯edchozÌm obdobÌ π-1), tj. jin˝-

mi slovy se p¯edpokl·d·, ûe trh s bydlenÌm je zcela efektivnÌ a ceny se okamûitÏ

p¯izp˘sobujÌ cenotvorn˝m informacÌm. Aû na v˝jimky û·dn˝ empirick˝ model neod-

haduje v˝öe uvedenou rovnici p¯Ìmo, zejmÈna proto, ûe implicitnÌ n·jemnÈ R(t) nelze

mÏ¯it p¯Ìmo; to je zpravidla nahrazeno funkcÌ:

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

kde

RY ñ re·ln˝ disponibilnÌ p¯Ìjem na osobu dom·cnosti,

W ñ re·lnÈ bohatstvÌ dom·cnostÌ,

HH ñ poËet dom·cnostÌ,

H ñ objem bytovÈho fondu.

Z uvedenÈho je z¯ejmÈ, ûe p¯Ìjem z n·jemnÈho v tÈto rovnici je aproximov·n jako

funkce re·lnÈho disponibilnÌho p¯Ìjmu, re·lnÈho bohatstvÌ, poËtu dom·cnostÌ a obje-

mu bytovÈho fondu. Modely zaloûenÈ na v˝öe uveden˝ch rovnicÌch vych·zejÌcÌch

z neoklasickÈ ekonomie, jeû jsou podstatnÏ d˘myslnÏjöÌ, neû je vyuûitÌ pouhÈho jed-

noho indik·toru, pod·valy bohuûel opÏt ve VelkÈ Brit·nii nep¯Ìliö spolehlivÈ v˝sled-

ky, a to zejmÈna v pr˘bÏhu 90. let a zejmÈna pro predikce cenovÈho v˝voje v kr·tkÈm

obdobÌ (v nejbliûöÌch nÏkolika letech). D˘vody lze hledat jednak ve struktur·lnÌch

zmÏn·ch spojen˝ch se (a) zmÏnou mÌry rizika na trhu v prost¯edÌ s nÌzkou mÌrou

inflace; a (b) struktur·lnÌmi zmÏnami na trhu pr·ce. ProblÈmem neoklasick˝ch mode-

l˘ bytovÈho trhu je rovnÏû skuteËnost, ûe jsou zaloûeny na anal˝ze ÑreprezentativnÌho

z·stupceì. Agreg·tnÌ modely jsou n·slednÏ konstruov·ny jednoduch˝m souËtem indi-

vidu·lnÌch funkcÌ, coû ovöem p¯edpokl·d·, ûe vöechny subjekty na trhu musÌ mÌt

totoûnÈ funkce uûitku (resp. musÌ se chovat identicky) nebo se parametry jed-

notliv˝ch funkcÌ musÌ v pr˘bÏhu Ëasu mÏnit ve stejn˝ch proporcÌch. Ve skuteËnosti

vöak ani jedna z tÏchto podmÌnek nenÌ splnÏna. Meen (Sullivan, Gibb 2003) proto

upozorÚuje, ûe jakÈkoliv predikce a anal˝zy bytovÈho trhu na makro˙rovni by mÏly

b˝t doplnÏny detailnÌmi anal˝zami na mikro˙rovni, p¯ÌpadnÏ musÌ b˝t pro mode-

lov·nÌ bytovÈho trhu vyuûity komplexnÌ modely zaloûenÈ na neline·rnÌch vztazÌch

a postihujÌcÌ heterogenitu v chov·nÌ jednotliv˝ch subjekt˘ na trhu s byty.

CenovÈ bubliny

HlavnÌ p¯ÌËinou, proË neoklasickÈ modely vych·zejÌcÌ z fundament·lnÌch ekono-
mick˝ch faktor˘, zejmÈna pak z ˙rovnÏ re·ln˝ch p¯Ìjm˘ dom·cnostÌ, ztratily na svÈ
sÌle v 90. let minulÈho stoletÌ, byla zejmÈna nevysvÏtlen· kr·tkodob· fluktuace cen, tj.
kr·tkodobÈ odchylky cen od jejich rovnov·ûnÈho stavu. Dnes se uvaûuje o trojÌm
vysvÏtlenÌ tÈto chyby: za prvÈ je p¯ÌËina shled·v·na ve spekulativnÌm chov·nÌ
investor˘ na trhu s bydlenÌm; za druhÈ v p¯Ìliön˝ch st·tnÌch nebo lok·lnÌch inter-
vencÌch a regulacÌch v oblasti bytovÈ v˝stavby; za t¯etÌ pak v existenci v˝znamn˝ch
transakËnÌch n·klad˘ p¯i po¯ÌzenÌ bydlenÌ.
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Jak dokazuje Malpezzi a Wachter (2002) pro USA, ve mÏstech s tvrdöÌ ˙zemnÌ regu-

lacÌ doch·zÌ v pr˘bÏhu Ëasu k ost¯ejöÌmu r˘stu indik·toru price-to-income ratio neû

ve mÏstech s mÏkËÌ ˙zemnÌ regulacÌ. Je to logickÈ. Pokud mÏsto uplatÚuje tvrd·

omezenÌ t˝kajÌcÌ se jejÌho budoucÌho rozvoje (rozöi¯ov·nÌ) a dalöÌ v˝stavby nap¯Ìklad

rodinn˝ch domk˘, pak popt·vka vyvolan· nap¯Ìklad r˘stem re·ln˝ch p¯Ìjm˘ obyvatel

nenajde tÈmÏ¯ û·dnou odezvu v novÈ v˝stavbÏ a zv˝öenÈ ceny existujÌcÌch byt˘

a dom˘ nejsou ani v delöÌm obdobÌ Ñkorigov·nyì smÏrem dol˘ prost¯ednictvÌm novÈ

bytovÈ v˝stavby. V extrÈmnÌm p¯ÌpadÏ je moûnÈ, ûe se p˘vodnÌ rovnov·hy mezi cena-

mi a p¯Ìjmy nedos·hne ani v relativnÏ velmi dlouhÈm obdobÌ, jelikoû nabÌdka je

v z·sadÏ hluch· na cenovÈ sign·ly. PodobnÏ jako pro mÏsta to platÌ i pro celÈ st·ty.

P¯Ìkladem je JiûnÌ Korea, kde existuje velmi p¯Ìsn· regulace novÈ bytovÈ v˝stavby

a ani v˝razn˝ cenov˝ n·r˘st nevede k û·dnÈ podstatnÏjöÌ reakci trûnÌ nabÌdky ñ tato

skuteËnost pak slouûÌ, mimo jinÈ, jako vhodn˝ argument korejskÈ vl·dy pro konsta-

tov·nÌ, ûe samotn˝ trh je Ñk niËemuì a ûe to musÌ b˝t opÏt st·t svou st·tnÌ bytovou

v˝stavbou, kdo nabÌdku zasytÌ. Pokud jak·koliv vl·da chce dok·zat, ûe trh je neefek-

tivnÌ a nefunkËnÌ, pak nejlepöÌ cestou je zv˝öit jeho regulaci ñ jedn· se o jakÈsi sebe-

splÚujÌcÌ proroctvÌ, jelikoû p¯eregulovan˝ trh p¯est·v· b˝t trhem.

Jin˝m z moûn˝ch vysvÏtlenÌ kr·tkodobÈ volatility cen bydlenÌ jsou tÈû vysokÈ transakËnÌ

n·klady, kterÈ nesou kupujÌcÌ i prod·vajÌcÌ na trhu s bydlenÌm. »asto je argumentov·no,

ûe existence vysok˝ch transakËnÌch n·klad˘ zpomaluje proces p¯izp˘sobov·nÌ nabÌdky

a popt·vky nov˝m trûnÌm podmÌnk·m. Dom·cnosti nap¯Ìklad nepopt·vajÌ vÏtöÌ objem

bytov˝ch sluûeb bezprost¯ednÏ s kaûd˝m r˘stem p¯Ìjm˘ nebo poklesem ˙rokov˝ch

sazeb, ale aû v okamûiku, kdy jejich uûitek z tÈto realizovanÈ dodateËnÈ popt·vky

p¯ev˝öÌ transakËnÌ n·klady spojenÈ s prodejem nebo n·kupem novÈho domu Ëi bytu.

TakovÈ chov·nÌ vede k pomalejöÌmu p¯izp˘sobov·nÌ popt·vky a zp˘sobuje, ûe ceny se

v urËit˝ch obdobÌch vychylujÌ ze svÈ rovnov·ûnÈ ˙rovnÏ a n·slednÏ (v okamûiku, kdy je

p¯ekroËena urËit· prahov· hodnota, tj. v okamûiku, kdy oËek·van˝ uûitek p¯ev˝öÌ

transakËnÌ n·klady) prudce rostou. Muellbauer a Murphy (1997) uvaûujÌ ve svÈm mod-

elu bytovÈho trhu tento Ñprahov˝ efektì, kdy cenovÈ zhodnocenÌ umoûnÌ v urËitÈm

okamûiku vÏtöÌmu poËtu dom·cnostÌ p¯eklenout transakËnÌ n·klady spojenÈ s prodejem

Ëi n·kupem nemovitosti, prudce se zv˝öÌ objem obchodovan˝ch nemovitostÌ a ceny

bydlenÌ rovnÏû prudce vzrostou. Zapracov·nÌ tohoto efektu do model˘ bytovÈho trhu

podstatnÏ zlepöuje jejich schopnost vysvÏtlit zmÏny v cen·ch bydlenÌ.

NejvÌce se vöak v poslednÌ dobÏ mluvÌ o vlivu spekulacÌ investor˘, prvnÌ zmÌnÏnÈ

p¯ÌËinÏ, proË nelze vysvÏtlit r˘st Ëi pokles cen v kr·tkÈm obdobÌ ËistÏ z fundament·l-

nÌch ekonomick˝ch faktor˘, tedy proË vznikajÌ cenovÈ bubliny. Z podrobnÏjöÌch
anal˝z efektivity bytovÈho trhu vyplynulo, ûe v˝voj cen rezidenËnÌch nemovitostÌ je
do velkÈ mÌry sebeurËujÌcÌ proces, coû trhu nedÏl· p¯Ìliö dobrÈ jmÈno. Uk·zalo se,

ûe o tom, jakÈ budou ceny p¯ÌötÌ rok, rozhoduje vedle ekonomick˝ch fundament·lnÌch

faktor˘ takÈ to, jakÈ byly loni, p¯edloni Ëi p¯ÌpadnÏ p¯ed t¯emi roky. Lze-li ceny
bydlenÌ p¯edvÌdat z minulÈho cenovÈho v˝voje, pak je moûnÈ jen p¯i znalosti ceno-
v˝ch zmÏn dosahovat abnorm·lnÏ vysok˝ch zisk˘ a trh s bydlenÌm je poznamen·n
v˝raznou neefektivitou ñ tedy, mimo jinÈ, nesplÚuje z·kladnÌ p¯edpoklad neolibe-
r·lnÌch ekonomick˝ch model˘.

Jestliûe investo¯i popt·vajÌ bydlenÌ pouze proto, ûe v budoucnu oËek·vajÌ dalöÌ r˘st cen

a tudÌû realizaci zisku z kapit·lovÈho zhodnocenÌ jejich investice, p¯iËemû tato jejich

oËek·v·nÌ nejsou podloûena v˝vojem fundament·lnÌch ekonomick˝ch faktor˘, z nichû

se odvozuje rovnov·ûn· dlouhodob· cena nemovitostÌ, m· se za to, ûe na trhu existu-

je spekulativnÌ bublina. Jin˝mi slovy, existence spekulativnÌch bublin na trhu

s bydlenÌm m˘ûe b˝t definov·na jako situace, kdy p¯ehnan· oËek·v·nÌ investor˘

ohlednÏ budoucÌho r˘stu cen bydlenÌ vedou k doËasnÈmu vych˝lenÌ cen nad jejich

rovnov·ûnou ˙roveÚ. Za tÈto situace i bÏûnÌ kupujÌcÌ, jeû ostatnÏ na trh s bydlenÌm

vstupujÌ vûdy tÈû jako investo¯i, povaûujÌ bydlenÌ, kterÈ by za norm·lnÌch okolnostÌ

povaûovali za finanËnÏ nedostupnÈ, za finanËnÏ ˙nosnÈ, protoûe p¯edpokl·dajÌ, ûe

budou v budoucnu kompenzov·ni kapit·lov˝m zhodnocenÌm ze svÈ investice. LidÈ

v tÈto situaci zpravidla nespo¯Ì tolik, kolik by za norm·lnÌch okolnostÌ spo¯ili, protoûe

p¯edpokl·dajÌ, ûe budou realizovat dodateËnÈ ˙spory z rostoucÌ hodnoty svÈ nemovi-

tosti. PrvonabyvatelÈ vlastnickÈho bydlenÌ mohou za tÏchto okolnostÌ nab˝t dojmu, ûe

pokud nekoupÌ d˘m Ëi byt teÔ, v budoucnu si to uû nebudou moci dovolit (protoûe

p¯edpokl·dajÌ, ûe ceny i nad·le porostou).

Jestliûe pr·vÏ optimistick· oËek·v·nÌ kupujÌcÌch na trhu s bydlenÌm ve smyslu rych-

lÈho a stabilnÌho r˘stu cen v budoucnosti jsou hlavnÌm motivem jejich jedn·nÌ, pak je

aktu·lnÌ cenov· hladina logicky dlouhodobÏ neudrûiteln·. Ceny nemohou r˘st

donekoneËna a v okamûiku, kdy investo¯i zÌskajÌ dojem, ûe se cenov˝ r˘st zastavil

a ceny by mohly dokonce zaËÌt klesat, bublina splaskne. CenovÈ bubliny jsou tak do
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znaËnÈ mÌry v˝sledkem lidskÈho uvaûov·nÌ ñ oËek·v·nÌ ohlednÏ budoucÌho ceno-
vÈho v˝voje, individu·lnÌch teoriÌ ohlednÏ p¯ÌpadnÈho rizika poklesu cen, obav
z p¯ÌpadnÈho vytlaËenÌ z trhu v budoucnu apod. NÏkte¯Ì v˝zkumnÌci (Case, Shiller

2003) se proto domnÌvajÌ, ûe je d˘leûitÈ zkoumat uvaûov·nÌ lidÌ v okamûiku, kdy

dÏlajÌ z·sadnÌ ekonomick· rozhodnutÌ, jako je nap¯Ìklad koupÏ domu nebo bytu.

ÿada v˝zkum˘ (nap .̄ Case, Shiller 1989) prok·zala, ûe re·lnÈ ceny bydlenÌ vykazujÌ

pomÏrnÏ vysokou mÌru autokorelace, coû neznamen· nic jinÈho, neû ûe aktu·lnÌ

v˝voj cen lze do znaËnÈ mÌry vysvÏtlit pohybem cen v uplynulÈm obdobÌ. Jin˝mi

slovy, velcÌ i drobnÌ investo¯i zakl·dajÌ sv· oËek·v·nÌ ohlednÏ budoucÌho cenovÈho

v˝voje do znaËnÈ mÌry na pohybech cen v minulosti. HojnÏ se dnes mluvÌ o cenovÈ

bublinÏ na trhu s bydlenÌm v USA. Od konce 90. let ceny bydlenÌ v mnoha americ-

k˝ch st·tech, nap¯Ìklad v Kalifornii, ale takÈ ve velk˝ch mÏstech jako New York,

Boston a Washington, prudce rostou. D˘vody, proË si mnoho ekonom˘ myslÌ, ûe se

jedn· o cenovou bublinu, kter· z¯ejmÏ brzy praskne, mohou stejnÏ tak dob¯e poslouûit

pro anal˝zu cenovÈho v˝voje u n·s. Mezi nÏ, nap¯Ìklad, pat¯Ì (Rubino 2003):

ï objem transakcÌ (prodej˘ byt˘) je vyööÌ neû kdykoliv d¯Ìve, a to p¯es nÏkterÈ nega-

tivnÌ ekonomickÈ ud·losti jako krach technologick˝ch akciÌ, ˙tok na World Trade

Center, problÈmy Enronu a WorldComu;

ï ˙rokov· mÌra je na rekordnÏ nÌzkÈ ˙rovni;

ï ceny bydlenÌ, i p¯es mÌrnou inflaci Ëi dokonce deflaci u jin˝ch spot¯ebnÌch statk˘,

prudce rostou vzh˘ru;

ï st·le mÈnÏ lidÌ si m˘ûe dovolit koupit si vlastnÌ bydlenÌ (ceny rostou rychleji neû

p¯Ìjmy a zvyöuje se tudÌû indik·tor price-to-income ratio);

ï poËet Ñnezadluûen˝chì vlastnÌk˘ je rekordnÏ nÌzk˝ a naopak rychle p¯ib˝v· lidÌ

vyuûÌvajÌcÌch bohatstvÌ skrytÈ ve svÈm majetku ke spot¯ebÏ (prost¯ednictvÌm u n·s

zvan˝ch Ñamerick˝chì hypotÈk);

ï pomÏr cen nemovitostÌ k v˝öi n·jemnÈho se rovnÏû prudce zv˝öil a n·jemnÈ tak p¯i

vysok˝ch cen·ch nabÌzÌ jen nepatrn˝ v˝nos;

ï banky ËastÏji neû d¯Ìve poskytujÌ ˙vÏry na 100 % hodnoty nemovitosti, a to i lidem

s velmi öpatn˝mi z·znamy v kreditnÌch registrech;

ï p¯itom zamÏstnanost spÌöe stagnuje, roste rozpoËtov˝ deficit, kles· hodnota mÏny

(dolaru) a velkÈ kolosy ¯ÌdÌcÌ americk˝ hypoteËnÌ pr˘mysl odkupujÌcÌ ˙vÏry od

poskytovatel˘ ˙vÏr˘, Fannie Mae a Freddie Mac, podporujÌ dalöÌ r˘st ˙vÏrov·nÌ

zmÏkËenÌm sv˝ch podmÌnek (vyööÌ rizikovost jejich jedn·nÌ plyne tÈû z p¯edpokl·-

danÈ implicitnÌ garance st·tu.

Shawn Tully napsal v Ëasopisu Fortune: ÑTrh poh·nÏn˝ iracion·lnÌ nev·zanostÌ se

nakonec vr·tÌ zp·tky na zemì a z·roveÚ uv·dÌ, ûe 40 ñ 70 % byt˘ se v USA podle

odhad˘ v souËasnosti prod·v· investor˘m, kte¯Ì v nich nikdy nebudou bydlet (na nor-

m·lnÏ fungujÌcÌm trhu je to p¯itom jen okolo 10 %). V oblibÏ investic do nemovitostÌ

(doloûenou v˝zkumy ve¯ejnÈho mÌnÏnÌ a podpo¯enou krachem akciÌ technologickÈho

trhu) spat¯uje i Tully hlavnÌ p¯ÌËinu souËasnÈ cenovÈ bubliny pro byty v USA.

SouËasn˝ v˝zkum bydlenÌ dok·zal zapracovat i kr·tkodobou fluktuaci cen do sv˝ch
model˘, a tak o nÏco zp¯esnit svÈ predikce. Metodou modelov·nÌ je v tomto p¯ÌpadÏ

model korekce chyby (error correction model), kter˝ p¯i sv˝ch cenov˝ch anal˝z·ch

pouûili nap¯Ìklad Meen (2002), Hort (1998), PagÈs a Maza (2003) a mnoho dalöÌch.

Model je fakticky rozdÏlen do dvou submodel˘, dvou rovnic ñ submodelu t˝kajÌcÌho

se dlouhodobÈho v˝voje Ñrovnov·ûn˝chì cen bydlenÌ predikovan˝ch podobnÏ jako

u klasick˝ch neoliber·lnÌch model˘ pomocÌ fundament·lnÌch ekonomick˝ch faktor˘

a submodelu t˝kajÌcÌho se kr·tkodobÈho v˝voje cen bydlenÌ predikovanÈho na z·kladÏ

zmÏn cen bydlenÌ v minulÈm obdobÌ (odr·ûejÌcÌ autokorelaci cen v kr·tkÈm obdobÌ)

a za pomoci korekËnÌho koeficientu. ZatÌmco v p¯ÌpadÏ dlouhodobÈ ˙rovnÏ (prvnÌho

submodelu) je z·vislou promÏnnou nediferencovan· absolutnÌ pr˘mÏrn· cena bydlenÌ

v jednotliv˝ch letech (ËtvrtletÌch, mÏsÌcÌch), v p¯ÌpadÏ kr·tkodobÈ ˙rovnÏ (druhÈho

submodelu) je z·vislou promÏnnou prvnÌ diference cen bydlenÌ ñ p¯Ìr˘stek/pokles cen

bydlenÌ v danÈm ËasovÈm okamûiku oproti situaci v p¯edch·zejÌcÌm obdobÌ. PodobnÏ

v prvnÌ rovnici jsou nez·visl˝mi promÏnn˝mi absolutnÌ hodnoty jednotliv˝ch vstupu-

jÌcÌch faktor˘ (p¯Ìjm˘ dom·cnostÌ, demografick˝ch faktor˘ apod.), v druhÈ rovnici

jsou nez·visl˝mi promÏnn˝mi prvnÌ diference tÏchto faktor˘.

ZmÏna pr˘mÏrn˝ch cen v minulÈm obdobÌ, nap¯Ìklad p¯ed jednÌm Ëi dvÏma roky, za-

stupuje v druhÈm submodelu investorskÈ spekulace p˘sobÌcÌ jako Ñtv˘rce bublinyì

(bubble builder), jelikoû investo¯i z minulÈho cenovÈho v˝voje oËek·vajÌ i v˝voj

budoucÌ. PostupnÏ, jak se utv·¯Ì bublina, ceny se v tÈ Ë·sti modelu, kter· zachycuje

kr·tkodobou ˙roveÚ, zaËÌnajÌ st·le vÌce odchylovat od rovnov·ûnÈ dlouhodobÈ ceno-

vÈ hladiny danÈ v˝vojem fundament·lnÌch ekonomick˝ch faktor˘ ñ mÌra tÈto deviace
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n·slednÏ p˘sobÌ jako ÑvypouötÏË bublinyì (bubble burster) a tlaËÌ ceny dol˘ k jejich

dlouhodobÈ rovnov·ûnÈ ˙rovni. Pro ˙Ëel mÏ¯enÌ rychlosti tÈto korekce stejnÏ jako

odhadu v˝öe Ñprahuì, odkdy bublina prask·, slouûÌ korekËnÌ koeficient, jeû si model

s·m vypoËÌt·v·. Koeficient korekce je tak moûnÈ interpretovat jako rychlost, bÏhem

kterÈ trh koriguje kr·tkodob· cenov· vych˝lenÌ dan· buÔ neoËek·van˝mi po-

pt·vkov˝mi öoky nebo spekulacemi.

Anal˝za cenovÈho v˝voje v ËeskÈm prost¯edÌ

P¯Ìkladem, jak lze relevantnÏ vyuûÌt aktu·lnÌ informace o cen·ch bydlenÌ pro vöech-

ny ˙ËastnÌky trhu s bydlenÌm, je n·sledujÌcÌ, z d˘vodu nedostatku spolehliv˝ch ˙daj˘

velmi orientaËnÌ, anal˝za cen v ËeskÈm prost¯edÌ. Grafy 1 a 2 zn·zorÚujÌ v˝voj no-

min·lnÌch cen nemovitostÌ ve vybran˝ch vyspÏl˝ch zemÌch, a to mezi roky 1975 aû

2003 pro nÏkterÈ zemÏ a mezi roky 1990 aû 2003 pro jinÈ zemÏ, vûdy v z·vislosti na

dostupnosti ˙daj˘ o cen·ch v tÈ kterÈ zemi. HlavnÌm cÌlem graf˘ je uk·zat, jak se

vyvÌjely ceny bydlenÌ po n·stupu novÈho tisÌciletÌ. Z graf˘ je patrnÈ, ûe od roku 2000
rostou relativnÏ prudce ceny bydlenÌ, s v˝jimkou NÏmecka, ve vöech sledovan˝ch
zemÌch. NejvyööÌ nomin·lnÌ r˘st cen nemovitostÌ mezi roky 2000 a 2003 zazname-
nala Velk· Brit·nie (o vÌce neû 45 %), ÿecko (tÈmÏ¯ 37 %), Francie (30 %), USA
(tÈmÏ¯ 24 %) a ävÈdsko (o vÌce neû 22 %).

UvedenÈ grafy rovnÏû transparentnÏ ukazujÌ cykly p¯i nomin·lnÌm v˝voji cen

bydlenÌ; jakkoliv majÌ vöechny linie (s v˝jimkou NÏmecka) jednoznaËnÏ tendenci

r˘st, nenÌ tento r˘st p¯ÌmoËar˝ a ˙pln˝ ekonomick˝ cyklus cenovÈho poklesu n·sle-

dovan˝ cenov˝m r˘stem m˘ûe mÌt, jak ukazujÌ grafy, aû 10-letou periodu (äv˝-

carsko). Ve vÏtöinÏ zemÌ je vöak cyklus mnohem kratöÌ (ve VelkÈ Brit·nii okolo pÏti

let) a v USA vykazujÌ dokonce ceny nemovitostÌ relativnÏ velmi slabÈ cyklickÈ

chov·nÌ a spÌöe pozvolnÏjöÌ, ale jinak v Ëase plynul˝ r˘st nomin·lnÌch cen bydlenÌ.

Ceny nemovitostÌ jsou v »eskÈ republice systematicky sledov·ny teprve nÏkolik

poslednÌch let, proto nejsou k dispozici dostateËnÏ dlouhÈ ËasovÈ ¯ady, na jejichû z·-

kladÏ by bylo moûno porovnat dlouhodob˝ v˝voj cen nemovitostÌ u n·s a ve v˝öe

uveden˝ch zemÌch. NicmÈnÏ z indexu »eskÈho statistickÈho ˙¯adu vypl˝v·, ûe cena
pr˘mÏrnÈho bytu vzrostla v »R mezi roky 2000 a 2003 nomin·lnÏ o 71 %, cena

pr˘mÏrnÈho rodinnÈho domu pak ve stejnÈm obdobÌ o 25 % ñ tedy zejmÈna ceny
byt˘ vzrostly v danÈm obdobÌ mnohem vÌce, neû Ëinil cenov˝ r˘st nemovitostÌ
i v tÏch vyspÏl˝ch zemÌch, kterÈ zaznamenaly rekordnÌ n·r˘sty cen rezidenËnÌch
nemovitostÌ a ve kter˝ch se st·le hlasitÏji mluvÌ o existenci cenovÈ bubliny. V grafu

3 je zachycen v˝voj cen byt˘ a rodinn˝ch dom˘ v »eskÈ republice v jednotliv˝ch

ËtvrtletÌch mezi roky 1998 ñ 2003 na z·kladÏ ˙daj˘ »S⁄. Z grafu je z¯ejmÈ, ûe ceny
byt˘ vykazovaly od poË·tku roku 2001 v˝raznÏ vÏtöÌ dynamiku neû ceny rodinn˝ch
dom˘. Pr˘mÏrn˝ ËtvrtletnÌ r˘st nomin·lnÌ ceny byt˘ v obdobÌ 1998 ñ 2003 Ëinil
3,46 %, u rodinn˝ch dom˘ pak 2,14 %. Tato diskrepance se nejvÌce projevila
v Praze.
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Graf 1: V˝voj nomin·lnÌch cen nemovitostÌ pro bydlenÌ ve vybran˝ch zemÌch
v letech 1975 ñ 2003

Zdroj: Bank for International Settlements (BIS)

Pozn·mka: äv˝carsko ñ index zahrnuje ceny vöech byt. jednotek;
D·nsko ñ index odr·ûÌ ceny prod·van˝ch rodinn˝ch dom˘ (one family houses sold);
Finsko ñ index zahrnuje ceny vöech byt. jednotek;
Velk· Brit·nie ñ index zahrnuje ceny vöech byt. jednotek;
USA ñ index odr·ûÌ ceny prod·van˝ch rodinn˝ch dom˘ (single family homes).



Pokusili jsme se rovnÏû o Ñn·st¯elì predikËnÌho stock-flow modelu v ËeskÈm

prost¯edÌ; jedn· se skuteËnÏ pouze o Ñn·st¯elì, jelikoû sledovanÈ obdobÌ je p¯Ìliö

kr·tkÈ na to, abychom mohli spolehlivÏji odhadnout Ñrovnov·ûnouì cenu bydlenÌ

takov˝m zp˘sobem, jak˝m se odhaduje v jin˝ch zemÌch. VysvÏtlovanou promÏnnou

v modelu byla pr˘mÏrn· cena staröÌho standardnÏ velikÈho bytu v »R v jednotliv˝ch

ËtvrtletÌch mezi roky 1998 a 2003 dle indexu zpracov·vanÈho »S⁄. V˝voj tÈto

pr˘mÏrnÈ ceny bytu byl modelovÏ vysvÏtlov·n prost¯ednictvÌm n·sledujÌcÌch faktor˘:

poËtu obyvatel, v˝öe hrubÈho dom·cÌho produktu p¯ipadajÌcÌho na jednoho oby-

vatele, mÌry nezamÏstnanosti, v˝öe kr·tkodob˝ch ˙rokov˝ch sazeb z novÏ Ëerpan˝ch

˙vÏr˘, pomÏru ceny za 1 m2 obytnÈ plochy novÈho a staröÌho bytu (ovlivÚujÌcÌ rozsah

novÈ v˝stavby) a v˝öe ˙hrnnÈho ËistÈho (disponibilnÌho) p¯Ìjmu vöech Ëesk˝ch

dom·cnostÌ; vûdy za danÈ ËtvrtletÌ. V˝sledek je prost˝: ze vöech promÏnn˝ch si

model za v˝znamnou vybral pouze vazbu mezi cenou bydlenÌ a p¯Ìjmy Ëesk˝ch

dom·cnostÌ; vöe ostatnÌ, vËetnÏ ˙rokovÈ sazby, p¯ekvapivÏ z modelu vylouËil.

Pokud v˝sledek p¯epÌöeme do rovnice, pak:

Pr˘mÏrn· rovnov·ûn· cena bytu v »R = -739.160 + 4,2 * ˙hrn vöech Ëist˝ch p¯Ìjm˘

Ëesk˝ch dom·cnostÌ v danÈm ËtvrtletÌ (v mil. KË)
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Graf 2: V˝voj nomin·lnÌch cen nemovitostÌ pro bydlenÌ ve vybran˝ch zemÌch
v letech 1990 ñ 2003

Zdroj: Bank for International Settlements (BIS)

Pozn·mka: ÿecko ñ index odr·ûÌ ceny vöech byt. jednotek mimo venkovskÈ oblasti;
Norsko ñ index odr·ûÌ ceny existujÌcÌch byt. jednotek;
Nov˝ ZÈland ñ index odr·ûÌ ceny vöech byt. jednotek;
ävÈdsko ñ index odr·ûÌ ceny vlastnickÈho bydlenÌ;
NÏmecko ñ index odr·ûÌ ceny existujÌcÌch byt˘ dobrÈ kvality ve 125 mÏstech (90 na ˙zemÌ
b˝valÈho z·padnÌho NÏmecka a 35 na ˙zemÌ b˝valÈho v˝chodnÌho NÏmecka).
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Pro III. ËtvrtletÌ roku 2003 by pak tento jednoduch˝ stock-flow model predikoval

Ñrovnov·ûnouì cenu pr˘mÏrnÈho bytu n·sledujÌcÌm zp˘sobem:

Pr˘mÏrn· rovnov·ûn· cena bytu v »R ve III. ËtvrtletÌ roku 2003 = -739.160 + 4,2 *

333.338 = 660.860,- KË, coû je p¯ibliûnÏ o 100.000,- KË pod ˙rovnÌ skuteËnÈ

pr˘mÏrnÈ ceny bytu v danÈm obdobÌ (754.833,ñ KË). Znamen· to, ûe i n·ö

jednoduch˝ stock-flow model potvrdil jistÈ podez¯enÌ, ûe se ceny byt˘ v »R, zejmÈ-

na pak v Praze, dostaly na konci roku 2003 do cenovÈ bubliny, jelikoû se skuteËnÈ

ceny nach·zely nad ˙rovnÌ cen predikovan˝ch z fundament·lnÌch ekonomick˝ch fak-

tor˘. Jin˝mi slovy, mezi roky 1998 a 2003 doölo k r˘stu nomin·lnÌch cen byt˘
p¯ekraËujÌcÌho r˘st ospravedlniteln˝ ze zmÏny fundament·lnÌch ekonomick˝ch
faktor˘ (zejmÈna pak nomin·lnÌch p¯Ìjm˘ dom·cnostÌ), mezi roky 2000
a 2003 doölo navÌc k cenovÈmu r˘stu daleko p¯ekraËujÌcÌho r˘st cen rezidenËnÌch
nemovitostÌ v jin˝ch vyspÏl˝ch zemÌch s rovnÏû vysok˝m r˘stem cen nemovitostÌ
a, navÌc, r˘st cen byt˘ vykazoval daleko vyööÌ dynamiku, neû byla patrn· u r˘stu
cen v segmentu rodinn˝ch domk˘.

Pro ÑzasvÏcenÈhoì kupce bytu, kter˝ by mÏl Ëi mohl mÌt k dispozici podobnÈ ˙daje,

by pak nebylo aû takov˝m p¯ekvapenÌm, ûe v roce 2004 doölo z hlediska
dlouhodobÈho cenovÈho v˝voje k nepravdÏpodobnÈmu fenomÈnu ñ i za situace
ekonomickÈho r˘stu doölo nejen k re·lnÈmu, ale tÈû k nomin·lnÌmu poklesu cen
byt˘, zejmÈna v Praze. Cenov· bublina Ë·steËnÏ praskla. Tento v˝voj transparentnÏ

ukazuje graf 4 zachycujÌcÌ v˝voj ceny standardnÌho bytu v hlavnÌm mÏstÏ Praze od

ledna 2004 do ledna 2005 podle ˙daj˘ Institutu region·lnÌch informacÌ v BrnÏ

a indexu, kter˝ je ve¯ejnÏ p¯Ìstupn˝ na internetovÈm serveru I-dnes. Za standardnÌ byt

je podle metodiky Institutu region·lnÌch informacÌ povaûov·n byt v druûstevnÌm

vlastnictvÌ, I. kategorie, o podlahovÈ ploöe 68 m2 a opot¯ebenÌ p¯ibliûnÏ 40 %. Jedn·

se tedy zejmÈna o byty v panelovÈ z·stavbÏ. ZatÌmco v lednu 2004 byla cena stan-
dardnÌho bytu v Praze o 68 % vyööÌ neû v roce 2000, v lednu 2005 uû byla vyööÌ
pouze o 50 %. Jin˝mi slovy, ve sledovanÈm obdobÌ se cena standardnÌho bytu nomi-
n·lnÏ snÌûila o 18 procentnÌch bod˘.

Pro budoucÌ posÌlenÌ investic a lepöÌho zabezpeËenÌ hypoteËnÌho pr˘myslu Ëi sektoru

trûnÌho financov·nÌ bydlenÌ obecnÏ je, dle naöeho n·zoru, zcela kruci·lnÌ mÌt k dis-

pozici aktu·lnÌ a co moûn· nejspolehlivÏjöÌ cenovou statistiku pro bydlenÌ, cenov˝

index pro bydlenÌ. A to i p¯esto, ûe je cenovÈ riziko, jak jsme p¯ekvapivÏ zjistili p¯i

naöich rozhovorech a jak uvedeme v dalöÌch kapitol·ch, vÏtöinou Ëesk˝ch poskyto-

vatel˘ hypoteËnÌch ˙vÏr˘ podceÚov·no.
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TrûnÌ financov·nÌ vlastnickÈho bydlenÌ ve vyspÏl˝ch
zemÌch

Z·kladnÌ popis a komparace

V tÈto kapitole se zamÏ¯Ìme na popis vybran˝ch trûnÌch systÈm˘ financov·nÌ vlast-

nickÈho bydlenÌ ve vyspÏl˝ch zemÌch svÏta, jejich odliönosti a efektivitu. Budeme

sledovat popis tÏch forem financov·nÌ bydlenÌ, kterÈ jsou Ñp¯ev·ûnÏì v˝sledkem

p˘sobenÌ volnÈho trhu a jsou nabÌzeny soukrom˝mi trûnÌmi subjekty. Je tomu zejmÈna

proto, ûe jsme se problematice st·tnÌ bytovÈ politiky i ve¯ejnÈ podpory jiû vÏnovali,

i kdyû nikoliv zcela vyËerp·vajÌcÌm zp˘sobem, v loÚskÈ studii Standardy bydlenÌ

2003/04. Objektem z·jmu letoönÌ studie bude tradiËnÌ hypoteËnÌ financov·nÌ

(hypoteËnÌ ˙vÏry), sekuritizace v oblasti hypoteËnÌho pr˘myslu a r˘znÈ formy spo¯enÌ

urËenÈ pro po¯ÌzenÌ Ëi rekonstrukci vlastnickÈho bydlenÌ (nap¯Ìklad forma spo¯enÌ

u n·s zn·m· jako stavebnÌ spo¯enÌ) ñ tedy formy trûnÌho financov·nÌ tradiËnÏ uûÌvanÈ

k zÌsk·nÌ a rekonstrukci vlastnickÈho bydlenÌ a od ned·vnÈ minulosti tÈû k tzv. Ñequi-

ty withdrawalì, tj. k zÌsk·nÌ relativnÏ levn˝ch ˙vÏr˘ pro spot¯ebnÌ ˙Ëely.

HypoteËnÌ ˙vÏry jsou ˙vÏry poskytnutÈ finanËnÌmi domy Ëi jednotlivci proti z·stavÏ

nemovitosti ñ v tÈto studii si budeme vöÌmat pouze tÏch ˙vÏr˘, kterÈ byly poskytnuty

proti z·stavÏ nemovitostÌ slouûÌcÌch k rezidenËnÌm ˙Ëel˘m fyzick˝m osob·m. DÌky

specifiËnosti bydlenÌ jako zboûÌ a ˙zkÈ vazbÏ cen nemovitostÌ na re·lnÈ p¯Ìjmy dom·c-

nostÌ nejsou hypoteËnÌ ˙vÏry vnÌm·ny bankami natolik rizikov˝mi jako jinÈ formy

˙vÏr˘, coû vede k relativnÏ akceptovateln˝m ˙rokov˝m sazb·m ñ ovöem pouze za pod-

mÌnky, ûe jsou r˘zn· rizika (˙vÏrovÈ riziko, cenovÈ riziko, ̇ rokovÈ riziko a jinÈ) v danÈm

institucion·lnÌm a finanËnÌm prost¯edÌ co nejvÌce minimalizov·na. Dojde-li k situaci, ûe

dluûnÌk p¯estane plnit svÈ z·vazky a spl·cet ˙vÏr, m˘ûe vÏ¯itel v krajnÌm p¯ÌpadÏ tzv.

realizovat z·stavu ñ vystÏhovat dluûnÌka a prodat d˘m v nedobrovolnÈ draûbÏ.

V mnoha zemÌch, kde existovala tradice poskytov·nÌ ˙vÏr˘ za tzv. fixnÌ ˙rokovÈ sazby

(˙vÏr je ̇ roËen pevnÏ danou sazbou po celou dobu jeho spl·cenÌ) doch·zelo jiû od 19. sto-

letÌ k p¯ÌliönÈmu zv˝öenÌ tzv. ˙rokovÈho rizika. Pro poskytov·nÌ tradiËnÌch hypoteËnÌch

˙vÏr˘ vyuûÌvaly banky Ëi jinÈ specializovanÈ finanËnÌ ˙stavy zejmÈna depozit od sv˝ch

st¯adatel˘, Ëasto tÈû kr·tkodob˝ch depozit, tj. ˙loûek z bÏûn˝ch Ëi kr·tkodob˝ch termÌno-

van˝ch ˙Ët˘. ⁄roky u tÏchto ˙loûek vöak podlÈhajÌ znaËn˝m zmÏn·m vypl˝vajÌcÌm

z makroekonomickÈ situace nebo monet·rnÌ politiky st·t˘ Ëi nez·visl˝ch centr·lnÌch

bank. Mohlo tak dojÌt a takÈ doch·zelo k situaci, kdy pevnÏ dan˝ ˙rok z hypoteËnÌch

˙vÏr˘ p¯in·öel bank·m menöÌ v˝nos, neû byly jejich n·klady na v˝platu ˙rok˘ spo¯ÌcÌm

klient˘m, coû vedlo ke snÌûenÌ likvidity bank a v·ûn˝m finanËnÌm krizÌm.

ZmÌnÏnÈ finanËnÌ krize napomohla odstranit tzv. sekuritizace formou emisÌ cenn˝ch

papÌr˘ v nomin·lnÌ hodnotÏ poskytnut˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘. Tyto cennÈ papÌry

s dlouhou dobou splatnosti je moûnÈ prod·vat na kapit·lov˝ch trzÌch investor˘m,

jejichû horizont investov·nÌ je relativnÏ dlouhodob ,̋ jako nap¯Ìklad penzijnÌm fond˘m,

investiËnÌm spoleËnostem, pojiöùovn·m. ⁄rokov˝ v˝nos z cenn˝ch papÌr˘ odpovÌd· (po

odeËtenÌ n·klad˘ a marûÌ) ˙rokovÈmu v˝nosu z hypoteËnÌch ˙vÏr˘. NejstaröÌ forma

sekuritizace7 je prost¯ednictvÌm emisÌ tzv. hypoteËnÌch z·stavnÌch list˘ ñ ty se v EvropÏ

poprvÈ objevily ve druhÈ polovinÏ 19. stoletÌ v NÏmecku a D·nsku. ZpoË·tku smÏly

hypoteËnÌ z·stavnÌ listy vyd·vat jen specializovanÈ banky, tzv. hypoteËnÌ banky (odtud

tÈû n·zev hypoteËnÌ bankovnictvÌ), podlÈhajÌcÌ jistÈ st·tnÌ regulaci sniûujÌcÌ riziko pro

investory do podobn˝ch cenn˝ch papÌr˘. PozdÏji, zejmÈna pak od 90. let 20. stoletÌ,

mohou v nÏkter˝ch zemÌch po splnÏnÌ z·konem stanoven˝ch podmÌnek emitovat z·s-

tavnÌ listy i bÏûnÈ komerËnÌ banky. Z·stavnÌ list vyd·v· banka, kter· m· hypoteËnÌ

˙vÏry ve svÈm portfoliu, a v jejÌm portfoliu takÈ z˘st·vajÌ aû do jejich ˙plnÈho splacenÌ.

Ve druhÈ polovinÏ 20. stoletÌ se v USA objevila jin· moûnost sekuritizace, a to emise-

mi tzv. mortgage-backed securities (MBS) prost¯ednictvÌm sekund·rnÌho

hypoteËnÌho trhu. V tomto p¯ÌpadÏ, velmi zjednoduöenÏ, banka pouze poskytuje

hypoteËnÌ ˙vÏr a n·slednÏ jej prod· zprost¯edkovateli, jeû po ÑzabalenÌì r˘zn˝ch

˙vÏr˘ od r˘zn˝ch bank proti jejich hodnotÏ emituje v˝öe zmÌnÏnÈ cennÈ papÌry. Cel˝

proces se od hypoteËnÌho bankovnictvÌ odliöuje zejmÈna v tom, ûe si banka od chvÌle,

kdy ˙vÏr prod· zprost¯edkovateli, jej m˘ûe odepsat ze svÈ rozvahy a dodateËnÈ lik-
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7 Sekuritizaci budeme v tÈto studii ch·pat öÌ¯eji, neû je bÏûnÈ v odbornÈ anglosaskÈ nebo anglicky psanÈ literatu¯e. Vedle emisÌ cenn˝ch papÌr˘ naz˝van˝ch Ñmortgage backed securitiesì (MBS) prov·zejÌcÌch sekund·rnÌ
hypoteËnÌ trh budeme za sekuritizaci, moûn· v rozporu s ust·len˝m pravidlem, povaûovat tÈû emise hypoteËnÌch z·stavnÌch list˘. BliûöÌ specifikace je uvedena p¯Ìmo v textu.



vidity plynoucÌ z prodeje pohled·vky vyuûÌt k dalöÌmu ˙vÏrov·nÌ ñ a to Ëasto i p¯esto,

ûe ˙vÏr d·le na û·dost zprost¯edkovatele spravuje. Veöker· rizika, zejmÈna pak

˙vÏrovÈ riziko spoËÌvajÌcÌ v moûnosti neplnÏnÌ z·vazk˘ dluûnÌkem, p¯ech·zejÌ v p¯Ì-

padÏ sekund·rnÌho hypoteËnÌho trhu na zprost¯edkovatele a investory; zprost¯edko-

vatelÈ navÌc Ëasto uûÌvajÌ implicitnÌ garance st·tu.

JednotlivÈ zemÏ se velmi v˝znamnÏ liöÌ v rozsahu vyuûitÌ v˝öe zmÌnÏn˝ch forem

trûnÌho financov·nÌ bydlenÌ stejnÏ jako v mÌ¯e z·sah˘ st·tu do tÈto oblasti. Odliönosti

se v systÈmech financov·nÌ bydlenÌ vyskytujÌ p¯edevöÌm z d˘vod˘ rozdÌlnÈho institu-

cion·lnÌho v˝voje, tedy r˘zn˝ch pravidel hry a z·sah˘ st·tu do fungov·nÌ trh˘, jak

n·znakovÏ ukazuje tabulka 1.8 R˘zn· pravidla hry v r˘zn˝ch zemÌch (zejmÈna pak

rozdÌlnost st·tnÌch intervencÌ) majÌ za n·sledek r˘znÈ v˝sledky fungov·nÌ hypoteËnÌ-

ho pr˘myslu, tedy majÌ vliv na hypoteËnÌ trh obecnÏ a jeho efektivitu zvl·ötÏ.9

Nejd˘leûitÏjöÌm n·strojem trûnÌho financov·nÌ vlastnickÈho bydlenÌ ve vyspÏl˝ch

zemÌch je hypoteËnÌ ˙vÏr. N·sledujÌcÌ graf uv·dÌ v˝öi podÌlu Ñoutstanding mortgage

balanceì, tj. nesplacenÈ Ë·sti vöech poskytnut˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘, na HDP jed-

notliv˝ch zemÌ v letech 1992 a 2002 ñ tento indik·tor relativnÏ transparentnÏ ukazuje

d˘leûitost hypoteËnÌho pr˘myslu v jednotliv˝ch zemÌch. V D·nsku, NizozemÌ, VelkÈ
Brit·nii a NÏmecku p¯esahuje podÌl nesplacen˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘ k HDP 50 %,
ale v It·lii, ÿecku a Rakousku nedosahuje tento podÌl ani 10 %. ZatÌmco v USA a ve
VelkÈ Brit·nii je hypoteËnÌ ˙vÏr dominantnÌm zp˘sobem financov·nÌ vlastnickÈho
bydlenÌ, v jin˝ch zemÌch jako NÏmecko, Francie Ëi nÏkterÈ skandin·vskÈ zemÏ je
hypoteËnÌ trh doplnÏn jin˝mi zp˘soby financov·nÌ podporovan˝mi vl·dou.

Z grafu 1 je tÈû patrn· dynamika r˘stu trh˘ v dek·dÏ 1992 ñ 2002, kter· v jed-

notliv˝ch zemÌch vÏtöinou p¯evyöovala dynamiku r˘stu HDP. Graf 2 ukazuje relativnÌ

n·r˘st objemu nesplacen˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘ mezi roky 1988 a 1998 ñ nejvÏtöÌ
n·r˘st hypoteËnÌho dluhu byl zaznamen·n v Portugalsku, äpanÏlsku, Irsku
a NizozemÌ, p¯iËemû v Portugalsku byl n·r˘st skuteËnÏ Ñraketov˝ì.
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8 Odliönosti mohou tÈû pramenit z r˘zn˝ch kulturnÌch tradic Ëi hodnot, leË tyto se obvykle, p¯es r˘znÈ mechanismy, promÌtajÌ pr·vÏ do existujÌcÌch politik a pravidel hry.
9 Efektivita m· svou objektivnÌ (n·kladovou) str·nku, spoËÌvajÌcÌ v ˙ËelnÈ alokaci vz·cn˝ch zdroj˘, a str·nku subjektivnÌ (popt·vkovou), spoËÌvajÌcÌ v (moûnosti) rozhodov·nÌ spot¯ebitele podle jeho preferencÌ. R˘zn· efek-
tivita systÈm˘ financov·nÌ bydlenÌ tedy znamen· r˘znou mÌru dostupnosti ˙vÏr˘, odliönou n·kladovou efektivitu a r˘zn˝ poËet a variabilitu nabÌzen˝ch produkt˘.
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Graf 1: PodÌl nesplacen˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘ k HDP v letech 1992 a 2002 (v %)

Zdroj: OECD 2004
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roky 1988 a 1998 (v %)

Zdroj: Hardt, Manning 2000



R·mcov˝ p¯ehled z·kladnÌch odliönostÌ systÈm˘ hypoteËnÌho financov·nÌ v jed-

notliv˝ch vyspÏl˝ch zemÌch nabÌzÌ tabulka 2. Mezi nejd˘leûitÏjöÌ odliönosti pat¯Ì

zejmÈna:

(1) Zp˘sob ˙roËenÌ hypoteËnÌch ˙vÏr˘

HypoteËnÌ ˙vÏr m˘¯e b˝t ˙roËen fixnÌ ˙rokovou sazbou (na poË·teËnÌ obdobÌ,

p¯iËemû po jeho skonËenÌ doch·zÌ k urËenÌ fixnÌ ˙rokovÈ sazby na obdobÌ dalöÌ, Ëi na

celÈ trv·nÌ ˙vÏru), nebo variabilnÌ ˙rokovou sazbou, kter· se neust·le p¯izp˘sobuje
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Intervence st·tu v oblasti vlastnickÈ
struktury finanËnÌch dom˘

St·tnÌ garance Fisk·lnÌ dotace Vliv na trh RelativnÌ mÌra st·t-
nÌch intervencÌ 

D·nsko

NÏkte¯Ì investo¯i p¯edpokl·dajÌ  implicitnÌ garanci
hypoteËnÌch z·stavnÌch list˘

HypoteËnÌ bankovnictvÌ podlÈh· p¯ÌsnÈ st·tnÌ regulaci

TÈmÏ¯ 100 % zdroj˘ pro ˙vÏry poch·zÌ z hypoteËnÌch z·stavnÌch list˘ MÌra: st¯ednÌ
Trend: konstantnÌ

Francie

Ve¯ejnÌ poskytovatelÈ ˙vÏr˘

Vl·dou ¯ÌzenÈ f˙ze finanËnÌch institucÌ

ImplicitnÌ vl·dnÌ garance 

FGAS Fond soci·lnÌ garance

Fisk·lnÌ dotace na ˙roky z depozit
ñ ty jsou fixov·ny ministerstvem financÌ

Financov·nÌ z depozit up¯ednostÚov·no p¯ed z·stavnÌmi  

Vysok· koncentrace trhu

MÌra: vysok·
Trend: konstantnÌ

It·lie

Vl·dou ¯ÌzenÈ f˙ze finanËnÌch ˙stav˘

Nep¯Ìm˝ vliv v pr˘bÏhu zakl·d·nÌ

ImplicitnÌ ochrana bank italskou centr·lnÌ bankou RostoucÌ koncentrace trhu MÌra: st¯ednÌ
Trend: konstantnÌ

NÏmecko

NÏkterÈ spo¯itelny a zemskÈ banky
(Landesbanken) ve st·tnÌm vlastnictvÌ 

Spo¯itelny a zemskÈ banky poûÌvajÌ st·tnÌ garance

Nep¯ÌmÈ zapojenÌ vl·dnÌ agentury KfW 

ZemskÈ banky poûÌvajÌ daÚovÈ v˝hod

St·tnÌ prÈmie do systÈmu stavebnÌho spo¯enÌ 

Siln· role zemsk˝ch bank a KfW p¯i dluhopisovÈm financov·nÌ. 

Nedostatek konkurence v r·mci siln˝ch finanËnÌch skupin

MÌra: vysok·
Trend: konstantnÌ 

NizozemÌ

N·rodnÌ garanËnÌ fond WEW d·v· garance poskytovate-
l˘m

RostoucÌ trh s MBS

Siln˝ r˘st trhu

MÌra: nÌzk·
Trend: konstantnÌ

Portugalsko

CGD - ve st·tnÌm vlastnictvÌ (40%nÌ
podÌl na trhu)

CGD m· dominantnÌ podÌl jako p¯Ìjemce depozit a na dluhopisovÈm trhu 

CGD je dominantnÌ poskytovatel hypoteËnÌch ˙vÏr˘

MÌra: st¯ednÌ
Trend: klesajÌcÌ

Velk· Brit·nie

MÌra: nÌzk·
Trend: rostoucÌ

USA

ZaloûenÌ soukrom˝ch agentur pro ˙Ëel
sekuritizace 

ImplicitnÌ vl·dnÌ z·ruky pro agentury Vl·dnÌ podpora agentur sniûuje jejich n·klady
na zdroje cca o 0,5 %

Podporuje oligopol t¯Ì agentur MÌra: st¯ednÌ
Trend: konstantnÌ 

Tabulka 1: St·tnÌ intervence v oblasti trûnÌho financov·nÌ vlastnickÈho bydlenÌ

Zdroj: Low, Sebag, D¸bel 2003



v˝voji aktu·lnÌch ˙rokov˝ch sazeb na finanËnÌch trzÌch, a to buÔ automaticky nebo

v pravideln˝ch intervalech, Ëi na z·kladÏ rozhodnutÌ poskytovatele ˙vÏru. FixnÌ

˙rokov· sazba je spojena s vÏtöÌ jistotou klienta ohlednÏ jeho budoucÌch z·vazk˘,

nicmÈnÏ na druhou stranu, pokud v danÈm systÈmu platÌ klient p¯i p¯edËasnÈm spla-

cenÌ jistiny pen·le (a moûnost tzv. refinancov·nÌ ˙vÏru je omezen·), je spojena

s rizikem, ûe sazba m˘ûe b˝t pro nÏj i dlouhodobÏ nev˝hodn·. Pro poskytovatele ˙vÏr˘

znamenajÌ fixnÌ ˙rokovÈ sazby u hypoteËnÌch ˙vÏr˘ nemalÈ ˙rokovÈ riziko ñ ˙vÏry

s fixnÌ ˙rokovou sazbou je proto vhodnÈ financovat pomocÌ dlouhodob˝ch dluhopis˘

s podobnou ˙rokovou strukturou.

HypoteËnÌ ˙vÏry s variabilnÌ ˙rokovou sazbou p¯esunujÌ ˙rokovÈ riziko z vÏ¯itele na

dluûnÌka ñ proto je tento typ hypoteËnÌho ˙vÏru mÈnÏ n·kladn˝ a dostupnÏjöÌ öiröÌmu

okruhu klient˘. Pro tento typ hypoteËnÌch ˙vÏr˘ nenÌ problÈm zajistit dostateËnÈ

financov·nÌ z bÏûn˝ch depozit Ëi vklad˘ na vidÏnou. V nÏkter˝ch zemÌch dominujÌ
hypotÈky s fixnÌmi sazbami ˙rok˘ (NÏmecko, USA, Francie), jinde jsou bÏûnÈ
˙rokovÈ sazby variabilnÌ (Norsko, Portugalsko, äpanÏlsko, Irsko, dnes tÈû Velk·
Brit·nie).

(2) Maxim·lnÌ v˝öe ˙vÏru v relativnÌm vyj·d¯enÌ jako podÌl v˝öe ˙vÏru k hodnotÏ

zastavovanÈ nemovitosti (Loan to value ratio ñ LTV)

Ceny nemovitostÌ se v Ëase mÏnÌ, coû ovlivÚuje i mÌru, do jakÈ je hypoteËnÌ ˙vÏr

zajiötÏn z·stavou. Proto majÌ banky tendenci poskytovat hypoteËnÌ ˙vÏry s jiötÏnÌm,

kterÈ p¯evyöuje nomin·lnÌ hodnotu poskytnutÈho ˙vÏru. V p¯ÌpadÏ poklesu cen z·s-

tav pak existuje jist˝ polöt·¯ pro uhrazenÌ pohled·vek. Z grafu 3 je patrnÈ, ûe hodno-

ta typickÈho LTV se mezi zemÏmi v˝raznÏ liöÌ ñ v nÏkter˝ch zemÌch p¯esahuje 80 %,

v jin˝ch se pohybuje kolem 60 %. Pr˘mÏrnÈ LTV do jistÈ mÌry odr·ûÌ dostupnost

hypoteËnÌch ˙vÏr˘ a tedy i vlastnickÈho bydlenÌ v danÈ zemi.

(3) Zp˘sob zdrojovÈho financov·nÌ hypoteËnÌch ˙vÏr˘

V nÏkter˝ch zemÌch, jako je Velk· Brit·nie, jsou nejd˘leûitÏjöÌm zdrojem bank
a dalöÌch institucÌ pro poskytov·nÌ hypoteËnÌ ˙vÏr˘ depozita, ˙spory. V jin˝ch
zemÌch, jako je nap¯Ìklad USA, zÌsk·vajÌ banky a ostatnÌ finanËnÌ instituce zdroje

p¯edevöÌm na sekund·rnÌm hypoteËnÌm trhu, tedy prost¯ednictvÌm emisÌ a prodej˘
cenn˝ch papÌr˘ MBS. V jin˝ch zemÌch, jako je nap¯Ìklad D·nsko, jsou v podstatÏ
veökerÈ hypoteËnÌ ˙vÏry financov·ny z prost¯edk˘ zÌskan˝ch prodejem hypoteËnÌch
z·stavnÌch list˘, tedy formou hypoteËnÌho bankovnictvÌ. V NÏmecku, Rakousku
a Francii hraje v˝znamnou roli tÈû st·tem podporovan˝ systÈm smluvnÌho spo¯enÌ.
Spo¯enÌ po jistou smluvenou dobu vytv·¯Ì pozdÏjöÌ n·rok na ˙vÏr, p¯iËemû ˙roky

z ˙spor i z ˙vÏru jsou pod ˙rovnÌ trûnÌch ˙rokov˝ch sazeb. Tento systÈm vöak musÌ

b˝t podporov·n vl·dou a na volnÈm trhu by se pravdÏpodobnÏ za souËasn˝ch pod-

mÌnek uplatnil pouze za p¯edpokladu vyrovn·nÌ ˙rokov˝ch sazeb u stavebnÌho

spo¯enÌ a sazeb trûnÌch.

(4) Doba spl·cenÌ hypoteËnÌho ˙vÏru

Pr˘mÏrn· doba spl·cenÌ se u hypotÈËnÌch ˙vÏr˘ pohybuje od 10 let v nÏkter˝ch jiho-

evropsk˝ch zemÌch aû do 30 let v D·nsku Ëi NÏmecku (viz tabulku 2).
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Tabulka 2: P¯ehled trh˘ s hypoteËnÌmi ˙vÏry v zemÌch OECD, 2000

Pozn·mka: U smluv s fixnÌ sazbou se ˙rokov· sazba
nemÏnÌ po celou dobu trv·nÌ p˘jËky.
U smluv s fixnÌ sazbou na poË·teËnÌ
obdobÌ se ˙rokov· sazba nemÏnÌ bÏhem
poË·teËnÌho obdobÌ. Po jeho skonËenÌ
m˘ûe b˝t ˙rokov· sazba fixnÌ nebo vari-
abilnÌ. U smluv s variabilnÌ sazbou je
frekvence zmÏn ˙rokovÈ sazby r˘zn·. Od
kaûdodennÌ aû po zmÏnu jedenkr·t za rok.

* podÌly jednotliv˝ch typ˘ finanËnÌch dom˘ na
nÏmeckÈm hypoteËnÌm trhu se v˝raznÏ liöÌ podle zdro-
je. AËkoliv OECD uv·dÌ v˝öe zmÌnÏnÈ podÌly, dle
zdroje UN/ECE je trûnÌ podÌl spo¯itelen a stavebnÌch
spo¯itelen vyööÌ a naopak podÌl hypoteËnÌch bank
v˝raznÏji niûöÌ. Nejr˘znÏjöÌ f˙ze spoleËnostÌ m˘ûe mÌt
za n·sledek i velmi v˝raznÈ rozdÌly v trûnÌch podÌlech
bÏhem nÏkolika m·lo let.

** podÌly jednotliv˝ch typ˘ finanËnÌch dom˘ na fran-
couzskÈm hypoteËnÌm trhu se rovnÏû v˝raznÏ liöÌ
podle zdroje. PostavenÌ druûstevnÌch bank (zejmÈna
Credit Agricole) je v souËasnosti z¯ejmÏ daleko vyööÌ,
neû ud·v· publikace OECD z roku 2000.

*** obliba fixnÌch ˙rokov˝ch sazeb ve VelkÈ Brit·nii
se ovöem velmi rychle vytratila, dnes m· p¯ev·ûn·
vÏtöina nov˝ch nebo novÏ uzav¯en˝ch ˙vÏrov˝ch
smluv sazbu variabilnÌ.

Zdroj: OECD 2000.

HlavnÌ poskytovatelÈ hypoteËnÌch ˙vÏr˘ PodÌl hypoteËnÌch ˙vÏr˘ s fixnÌ a variabilnÌ ˙rokovou sazbou Typick· doba splatnosti ˙vÏru

USA novÈ ˙vÏry:
HypoteËnÌ spoleËnosti: 58 %
KomerËnÌ banky: 24 %
Spo¯itelnÌ instituce: 15 %
staröÌ ˙vÏry:
HypoteËnÌ spoleËnosti: 55 %
KomerËnÌ banky: 19 %
Spo¯itelnÌ instituce: 12 %

FixnÌ sazba: 74 %
FixnÌ sazba na poË·teËnÌ obdobÌ: 26 %

30

Japonsko SpoleËnosti poskytujÌcÌ p˘jËky na bydlenÌ: 30 %
KomerËnÌ banky: 64 %

FixnÌ sazba: 36 %
FixnÌ sazba na poË·teËnÌ obdobÌ: 64 %

25ñ30

NÏmecko* HypoteËnÌ banky: 28 %
Spo¯itelnÌ banky: 26 %
DruûstevnÌ a vz·jemnÈ ˙vÏrovÈ banky: 14 %

FixnÌ sazba na poË·teËnÌ obdobÌ: 100 % 25ñ30

Francie** Spo¯itelnÌ banky: 13 %
KomerËnÌ banky: 33 %
DruûstevnÌ a vz·jemnÈ ˙vÏrovÈ banky: 34 %

FixnÌ sazba: 60 %
VariabilnÌ sazba: 40 %

15

It·lie KomerËnÌ banky: 100 % FixnÌ sazba: 50 %
FixnÌ sazba na poË·teËnÌ obdobÌ: 50 %

15

V.Brit·nie*** StavebnÌ spoleËnosti: 23 %
KomerËnÌ banky: 71 %

FixnÌ sazba na poË·teËnÌ obdobÌ: 95 %
VariabilnÌ sazba: 5 %

25

Kanada KomerËnÌ banky: 55 %
Holdingy: 11 %
DruûstevnÌ ˙vÏrovÈ instituce: 14 %

FixnÌ nebo fixnÌ na poË·teËnÌ obdobÌ: 92 %
VariabilnÌ sazba: 8 %

25

Rakousko StavebnÌ spo¯itelny: 20 %
Spo¯itelnÌ banky: 26 %
HypotÈËnÌ banky: 19 %

FixnÌ sazba na poË·teËnÌ obdobÌ: 100 % 20ñ30

Belgie KomerËnÌ banky: 91 %
Pojiöùovny a penzijnÌ fondy: 6 %

FixnÌ sazba: 79 %
FixnÌ sazba na poË·teËnÌ obdobÌ: 21 %

20

D·nsko HypoteËnÌ banky: 90 %
KomerËnÌ banky: 10 %

FixnÌ sazba: 78 % 30

Finsko KomerËnÌ banky: 38 %
SpecializovanÌ poskytovatelÈ: 38 %
DruûstevnÌ a vz·jemnÈ ˙vÏrovÈ spoleËnosti: 19 %

FixnÌ sazba na poË·teËnÌ obdobÌ: 90 % 15ñ18

ÿecko KomerËnÌ banky: 67 %
SpecializovanÈ instituce: 31 %

FixnÌ sazba: 12 %
FixnÌ sazba na poË·teËnÌ obdobÌ: 88 %

15

Irsko StavebnÌ spoleËnosti: 62 %
KomerËnÌ banky: 38 %

FixnÌ sazba na poË·teËnÌ obdobÌ: 70 %
VariabilnÌ sazba: 30 %

20

NizozemÌ KomerËnÌ banky: 85 %
Pojiöùovny a penzijnÌ fondy:15 %

FixnÌ sazba na poË·teËnÌ obdobÌ: 80 %
VariabilnÌ sazba: 20 %

30

Norsko Spo¯itelnÌ banky: 43 %
KomerËnÌ banky: 38 %

FixnÌ sazba na poË·teËnÌ obdobÌ: 10%
VariabilnÌ sazba: 90%

15ñ20

Portugalsko KomerËnÌ banky: 100 % VariabilnÌ sazba:100 % 15

äpanÏlsko Spo¯itelnÌ banky: 52 %
KomerËnÌ banky: 38 %

FixnÌ sazba na poË·teËnÌ obdobÌ: 50 %
VariabilnÌ sazba: 50 %

15

ävÈdsko HypoteËnÌ banky: 80 %
Pojiöùovny a penzijnÌ fondy: 10 %
KomerËnÌ banky: 10 %

FixnÌ sazba na poË·teËnÌ obdobÌ: 100 % do 30



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

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

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

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

spÌöe naopak.

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

NÏmecko

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

dce¯inn˝mi spoleËnostmi velk˝ch komerËnÌch bank.

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



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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

(UN/ECE 2005).

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

platebnÌ schopnostÌ klienta, tedy nikoli hodnotou kupovanÈ nemovitosti (Diamond

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

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

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

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

StavebnÌ spo¯itelny (Bausparkassen)

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

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

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

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

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

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

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

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

komerËnÌmi bankami.

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

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

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

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

Zdroj: UN/ECE 2005

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

Spo¯itelny, komerËnÌ banky 31,9

Ve¯ejnÈ banky 8,7

HypoteËnÌ banky (Hypothekenbanken) 16,2

StavebnÌ spo¯itelny (Bausparkassen) 36,8

Kapit·lovÈ ûivotnÌ pojiöùovny 6,3

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



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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Francie

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

v roce 2000 18.500 EUR (Donner 2000).

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

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

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

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

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

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

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

bodu.

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

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

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

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

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

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

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

k bez˙roËnÈ st·tnÌ p˘jËce.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Programy Epargne-Logement

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

o alokaci prost¯edk˘.

Velk· Brit·nie

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

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

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

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

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

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

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



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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

finanËnÌch trzÌch.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

roku 2000 byly spoleËnosti regulov·ny komisÌ Building Societies Commission

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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



USA

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

a plnÈho dopadu ne˙mÏrnÈho ˙rokovÈho rizika.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Zdroj: Coles a Hardt 2000

USA EU15

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

... jako podÌl na HDP (v %) 53 36

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

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

Ö jako podÌl na HDP (v %) 29 7

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

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

Velikost populace (v mil.) 267 375

HDP (v mld. EUR) 7055 7470

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



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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

cenovÈho mechanismu.

Sekuritizace

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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



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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

v˝nos˘ z MBS.

Efektivita systÈm˘ financov·nÌ vlastnickÈho bydlenÌ

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

KvantitativnÌ anal˝za efektivity

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

co nejvÌce odstranili zkreslenÌ plynoucÌ z variability doby splatnosti hypoteËnÌch

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

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

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

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

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

jako:

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

rm = ˙rokov· sazba hypoteËnÌho ˙vÏru

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

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

ûivota ˙vÏru

s = n·klady st·tnÌch dotacÌ

o = trûnÌ cena opcÌ
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d = pravdÏpodobnost nespl·cenÌ (default rate)

p = pravdÏpodobnost p¯edËasnÈho splacenÌ

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

trzÌch tedy nelze usuzovat na jejich vyööÌ efektivitu.

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

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

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

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

v dalöÌm textu.

KvalitativnÌ anal˝za efektivity

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

neefektivitu.

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

(1) Nedokonal· integrace trh˘

(2) Regulace trhu nebo st·tnÌ dotace

(3) Absence chov·nÌ sledujÌcÌho maximalizaci zisku

(4) MonopolnÌ Ëi oligopolnÌ struktura trhu

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

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

(1) Zdroje financov·nÌ

(2) ⁄vÏrovÈ riziko

(3) Riziko ˙rokovÈ a p¯edËasnÈho splacenÌ

(4) Riziko likvidity

(5) ProvoznÌ n·klady

(6) Dotace a danÏ

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

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

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

dÌky rozvinutÈmu a konkurenËnÌmu hypoteËnÌmu trhu plnÏ integrovanÈmu

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

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

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

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

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

˙vÏr˘.

⁄vÏrovÈ riziko

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

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

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

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

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

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

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

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

ZemÏ Poskytovatel
⁄roËenÌ

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

Upraven· marûe
(bazickÈ body)

D·nsko
MCI

FixnÌ
(20 let)

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

NÏmecko
HypoteËnÌ banky

FixnÌ
(10 let)

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

Banky
(1. hypotÈky)

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

Bausparkass
(2. hypotÈky)

FixnÌ
(10 let)

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

Banky
(top-up ˙vÏry)

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

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

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

Francie
Banky

FixnÌ
(15 let)

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

SpecializovanÌ poskytovatelÈ
FixnÌ

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

Velk·
Brit·nie

StavebnÌ 
spoleËnosti

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

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

USA
Sekuritizovan˝ trh

FixnÌ
(30 let)

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

223
207

147
123

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



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

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

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

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

Riziko ˙rokovÈ a p¯edËasnÈho splacenÌ

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

v˘Ëi ˙rokovÈmu riziku.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Riziko likvidity

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

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

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

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

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

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

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

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

ProvoznÌ n·klady

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

typy produkt˘.

Dotace a danÏ

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

za vöechny kategorie pro danou zemi.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Anal˝za komplexity trhu

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Zdroj: Diamond a Lea 1992

ZemÏ
Financo-

v·nÌ

Alokace
˙vÏrovÈho

rizika

Alokace
˙rokovÈho

rizika

Alokace
rizika

likvidity
ProvoznÌ
n·klady

N·klady
dotacÌ

HodnocenÌ
efektivity

Velk·
Brit·nie 1 1 1 2 2 1 1,33

USA 2 2 2 1 3 3 2,17

D·nsko 4 2 4 2 1 2 2,50

NÏmecko 3 4 3 2 4 3 3,17

Francie 5 5 5 5 5 5 5,00

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



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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

˙vÏr˘ distribuovan˝ch touto cestou.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

KlÌË: 1 ñ dostupnÈ

½ ñ omezen· dostupnost

0 ñ nedostupnÈ

Zdroj: Low, Sebag, D¸bel 2003

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

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

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

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

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

Nemajetn˝ 0 1 ½ 0 ½ ½ ½ 1

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

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

ÑAmerick·ì hypotÈka 1 ½ 1 1 1 1 1 1

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

N·jemnÌ d˘m 1 1 1 1 1 1 1 1

SpoleËnÈ vlastnictvÌ 1 ½ ½ ½ ½ 1 0 1



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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Struktura ˙rokov˝ch sazeb

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

VariabilnÌ 1 1 1 1 1 1 1 1

VariabilnÌ (v·zan·) 1 1 0 1 1 1 1 1

Diskontovan·[1] 0 1 0 ½ 0 0 1 1

Omezen· variabilita 1 1 ½ ½ 1 0 ½ 1

DÈlka fixace ˙rokovÈ sazby

2 aû 5 let 1 1 1 1 1 ½ ½ 1

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

Forma spl·cenÌ ˙vÏru

AnuitnÌ 1 1 1 1 1 1 1 1

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

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

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

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

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

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

Zdroj: Low, Sebag, D¸bel 2003



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

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

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

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

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

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

dvou kategoriÌ:

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

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

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

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

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

NÏmecko, äpanÏlsko a Velk· Brit·nie).

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Anal˝za efektivity dle metodiky UN/ECE

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

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

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

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

Zdroj: Low, Sebag, D¸bel 2003

ZemÏ Produkt
DluûnÌk
a ˙Ëel Distribuce

Informace
a rady

Index
komplexity

D·nsko 85% 62% 71% 80% 75%

Francie 81% 67% 42% 70% 72%

NÏmecko 62% 48% 54% 100% 58%

It·lie 65% 51% 42% 50% 57%

NizozemÌ 81% 73% 88% 80% 79%

Portugalsko 35% 58% 71% 40% 47%

äpanÏlsko 58% 67% 88% 90% 66%

VB 77% 92% 100% 100% 86%

V·ha 50% 35% 10% 5% ñ

0,72%
0,68%

0,50%
0,45% 0,43%

0,40% 0,38%
0,35%

0,00%

0,10%

0,20%

0,30%

0,40%

0,50%

0,60%

0,70%

0,80%

It Fr Por Niz N m VB Šp Dán

Graf 4: OdhadovanÈ pr˘mÏrnÈ provoznÌ n·klady hypoteËnÌho ˙vÏrov·nÌ
(v % z nesplacenÈ Ë·sti hypoteËnÌch ˙vÏr˘)

Zdroj: Low, Sebag, D¸bel 2003



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

Credit) a auto¯i sem zahrnujÌ:

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

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

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

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

koncentrace na trhu;

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

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

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

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

nosti ˙vÏr˘.

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

ability) a zahrnuje:

a) zastoupenÌ hypotÈk s r˘zn˝m LTV;

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

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

dalöÌmi partnery bank).

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

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

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

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

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

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

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

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

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

PodmÌnkou efektivnÏ fungujÌcÌho systÈmu financov·nÌ vlastnickÈho bydlenÌ je dostatek

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

bilita aktiv22).

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

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

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

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

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

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

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

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

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

jako doplÚkovou inspiraci pro p¯ÌpadnÈ budoucÌ pr·ce v tÈto oblasti.
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Z·vÏr

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

zontu prvnÌ dek·dy 21. stoletÌ.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

produkt˘ a niûöÌm ziskov˝m marûÌm.

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

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

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

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

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

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

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

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

tavnÌch list˘ budou atraktivnÌ zejmÈna:

ï pot¯ebou diverzifikovat zdroje financÌ;

ï omezenÌm objemu depozit na ˙Ëtech bank;

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

ï harmonizace poplatk˘ za p¯edËasnÈ splacenÌ jistin;

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

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

pravidlem o konfliktu pr·vnÌch ¯·d˘, tedy podle principu svobodnÈho v˝bÏru.
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TrûnÌ financov·nÌ vlastnickÈho bydlenÌ v tranzitivnÌch
zemÌch

⁄vod

Na konci 80. let opustila naprost· vÏtöina b˝val˝ch komunistick˝ch st·t˘ St¯ednÌ

a V˝chodnÌ Evropy systÈm centr·lnÏ pl·novanÈho hospod·¯stvÌ a vydala se na cestu

k hospod·¯stvÌ trûnÌmu. Forma a rychlost ekonomickÈ transformace vöak nebyla

zdaleka jednotn·. AËkoliv se konkrÈtnÌ politickÈ a ekonomickÈ re·lie mezi zemÏmi

b˝valÈho v˝chodnÌho bloku liöily i bÏhem komunismu,23 zmÏna politickÈho reûimu

znamenala v˝znamn˝ zlom, po kterÈm se daleko otev¯enÏji a propastnÏji projevily

rozdÌly v hospod·¯skÈ vyspÏlosti jednotliv˝ch zemÌ.

EkonomickÈ rozdÌly v regionu dnes, p¯ibliûnÏ 15 let po zmÏn·ch reûim˘, nelze
vysvÏtlit pouh˝m porovn·nÌm efektivity postupnÈ a öokovÈ ekonomickÈ reformy
(ÑgradualistickÈ a öokovÈ terapieì). V praxi se ˙spÏönÏ prosadil jak gradualistick˝

p¯Ìstup (Slovinsko), tak p¯Ìstup öokov˝ (Polsko). NÏkdy slibnÈ v˝sledky öokovÈho

p¯Ìstupu na poË·tcÌch transformace byly o nÏkolik let pozdÏji velk˝m zklam·nÌm

(nap¯Ìklad Alb·nie provedla reformu öokovou terapiÌ, jejÌû poË·teËnÌ ˙spÏch byl

v roce 1997 v˝znamn˝m zp˘sobem naruöen kolapsem pyramidov˝ch her a politickou

nestabilitou). Naopak Bulharsko a Rumunsko pat¯Ì mezi zemÏ, jeû v 90. letech minu-

lÈho stoletÌ dlouhodobÏ bojovaly s ekonomickou recesÌ zejmÈna z d˘vodu p¯Ìliö

pomalÈho zav·dÏnÌ nutn˝ch institucion·lnÌch zmÏn. Gradualistick· ekonomick·

reforma p¯edstavuje pravdÏpodobnÏ vÏtöÌ riziko, coû potvrzuje tÈû makroekonomick·

situace v zemÌch, kterÈ provedly reformy jen v omezenÈm rozsahu (Ukrajina,

BÏlorusko). Uk·zalo se vöak, ûe rozhodujÌcÌm faktorem pro ˙spÏönost p¯echodu

k trûnÌmu hospod·¯stvÌ nenÌ ani rychlost zav·dÏnÌ reformnÌch krok˘, ani rozsah mezi-

n·rodnÌ pomoci, aËkoliv nelze vylouËit, ûe pro nÏkterÈ z postkomunistick˝ch zemÌ

byla tato pomoc velmi uûiteËn·. StartovnÌ ekonomick· pozice, tentokr·t jiû nikoliv
umÏle pok¯iven· centr·lnÏ pl·novacÌm v˝kaznictvÌm nebo ekonomicky nevyrov-

nan˝m systÈmem mezin·rodnÌ ekonomickÈ spolupr·ce v r·mci RVHP, n˝brû vypl˝-
vajÌcÌ z ˙rovnÏ re·lnÈ ekonomickÈ vyspÏlosti st·tu, se stala z¯ejmÏ nejz·sadnÏjöÌm
kritÈriem ˙spÏchu.

é·dn· z vl·d v regionu pravdÏpodobnÏ neoËek·vala, ûe cesta k prosperujÌcÌ trûnÌ eko-

nomice potrv· tak dlouho. PlatÌ to zejmÈna o tÏch zemÌch, kterÈ zaûily n·silnÈ kon-

flikty, finanËnÌ a bankovnÌ krize,24 hlubokÈ a dlouhodobÈ ekonomickÈ recese Ëi

stagnace a geometrick˝ n·r˘st poËtu lidÌ bez zamÏstn·nÌ. ZmÏny legislativnÌho r·mce,

zruöenÌ pl·novacÌch p¯Ìstup˘, liberalizace cen, daÚovÈ reformy, privatizace a zavedenÌ

form·lnÌch demokratick˝ch institucÌ lze dos·hnout za nÏkolik let, ale zmÏna v myölenÌ

a kaûdodennÌm chov·nÌ lidÌ je projektem na celÈ generace. Tradice se nemohou
jednoduöe st·t p¯edmÏtem hlasov·nÌ v parlamentu a ani dokonalÈ z·kony nevedou
ke k˝ûenÈmu v˝sledku v prost¯edÌ, kde je vynutitelnost pr·va velmi slab·.

Rozvoj trûnÌho financov·nÌ vlastnickÈho bydlenÌ v prvnÌm desetiletÌ transfor-
mace (1990 ñ 2000)

MakroekonomickÈ podmÌnky pro rozvoj trûnÌho financov·nÌ bydlenÌ

Renaud (1996) zmiÚuje Ëty¯i podmÌnky nutnÈ pro obnovenÌ trûnÌho financov·nÌ

bydlenÌ: obnovenÌ ekonomickÈho r˘stu, snÌûenÌ inflace, r˘st re·ln˝ch mezd

a skuteËnost, ûe vÏtöina populace vnÌm· svou pozici v zamÏstn·nÌ jako stabilnÌ.

KromÏ p¯Ìzniv˝ch ekonomick˝ch ukazatel˘ je nezbytnou podmÌnkou takÈ zavedenÌ

pot¯ebnÈ legislativy pro hypoteËnÌ ˙vÏrov·nÌ, snÌûenÌ ÑvytÏsÚujÌcÌhoì efektu st·tnÌch

dotacÌ, a existence z·kladnÌch stimul˘ pro svobodnÏ fungujÌcÌ trh s bydlenÌm (priva-

tizace byt˘, deregulace n·jm˘ a reforma bankovnÌho sektoru). TÈmÏ¯ ve vöech
postkomunistick˝ch zemÌch bylo dosaûenÌ makroekonomickÈ a cenovÈ stability
nesmÌrnÏ obtÌûnÈ. P¯estoûe vysok· inflace z poË·tku transformace klesla v nÏkolika

st·tech pomÏrnÏ rychle, n·sledkem krach˘ finanËnÌch institucÌ, neodpovÏdnÈ fisk·lnÌ

Ëi monet·rnÌ politiky nebo jen nedokonalosti systÈm˘ kontroly na nejr˘znÏjöÌch
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23 Srv. K·d·r˘v ÑtrûnÌ socialismusì v MaÔarsku a otev¯enou politiku Jugosl·vie v˘Ëi Z·padu na jednÈ stranÏ s konzervativnÌm totalitnÌm systÈmem v SovÏtskÈm svazu, normalizaËnÌ politikou v b˝valÈm »eskoslovensku nebo
kompletnÌm izolacionismem Ñfeud·lnÌì formy komunistickÈ totality v Alb·nii na stranÏ druhÈ.
24 BankovnÌ krize nastaly tÈmÏ¯ ve vöech st·tech: nap¯Ìklad v Alb·nii v roce 1997, v Rusku a Mold·vii v roce 1998, v Bulharsku v letech 1996-7 atd.



˙rovnÌch zaËala v dalöÌch letech opÏt r˘st. Uk·zalo se tak, ûe v mnoha zemÌch hrozÌ

st·le relativnÏ vysok· volatilita mÌry inflace, coû je faktor, kter˝ ovlivÚuje rozvoj

trûnÌho financov·nÌ bydlenÌ stejnÏ v˝znamnÏ jako aktu·lnÌ ˙roveÚ inflace samotn·.25

Volatilita inflace ve vybran˝ch zemÌch je zn·zornÏna v tabulce 1. RelativnÏ konzis-

tentnÌ pokles mÌry inflace byl patrn ,̋ nap¯Ìklad, v »eskÈ republice, MaÔarsku, Pol-

sku, Estonsku, Makedonii, Lotyösku a LitvÏ. Na zaË·tku roku 2001 se hladina inflace

ve vÏtöinÏ zemÌ st¯ednÌ a v˝chodnÌ Evropy (SVE) ust·lila pod ˙rovnÌ 10 %.

Obecn· v˝konnost n·rodnÌho hospod·¯stvÌ mÏ¯en· v˝öÌ ekonomickÈho r˘stu je

dalöÌm d˘leûit˝m indik·torem, jenû m· na rozvoj trhu s financov·nÌm bydlenÌ

nezanedbateln˝ vliv. Mnoho postkomunistick˝ch zemÌ nedos·hlo do konce roku 2001

ani ˙rovnÏ HDP z roku 1990 (Bulharsko, Rumunsko, Rusko, Ukrajina, Jugosl·vie,

Bosna a Hercegovina, Mold·vie a dalöÌ) a nÏkolik st·t˘ p¯ekvapivÏ zaûilo po obdobÌ

pomÏrnÏ znaËnÈho ekonomickÈho r˘stu kr·tkÈ obdobÌ ekonomickÈ recese (Alb·nie,

»esk· republika). R˘st HDP ve vybran˝ch zemÌch SVE v letech 1995-2000 ukazuje

tabulka 2. R˘znÈ nep¯edvÌdatelnÈ ud·losti26 dokazujÌ, ûe bylo, minim·lnÏ po cel· 90.

lÈta minulÈho stoletÌ, velmi obtÌûnÈ spolehlivÏ odhadovat budoucÌ makroekonomick˝

v˝voj i v nejvyspÏlejöÌch zemÌch SVE. Ve druhÈ polovinÏ devades·t˝ch let vykazo-

valo nejstabilnÏjöÌ ekonomick˝ r˘st Slovinsko, MaÔarsko, Polsko a Ë·steËnÏ takÈ

Slovensko.

ZatÌmco ekonomick˝ r˘st je hlavnÌm faktorem ovlivÚujÌcÌm nabÌdku trûnÌho finan-

cov·nÌ bydlenÌ, inflace spoleËnÏ s nezamÏstnanostÌ a mÌrou chudoby pat¯Ì k hlavnÌm

faktor˘m ovlivÚujÌcÌm popt·vku. NezamÏstnanost byla slabinou transformaËnÌho

procesu tÈmÏ¯ ve vöech zemÌch vËetnÏ tÏch, kterÈ na poË·tku p¯echodu vykazovaly

slibnÈ v˝sledky. V tÏsnÈ vÏtöinÏ sledovan˝ch zemÌ p¯esahovala mÌra nezamÏstnanosti

v roce 2001 hranici 10 %, v Makedonii dos·hla 31 % a v BosnÏ a HercegovinÏ

dokonce 40 % (skuteËn· mÌra nezamÏstnanosti byla v nÏkter˝ch zemÌch, jako je

Ukrajina, BÏlorusko a Mold·vie, moûn· podstatnÏ vyööÌ neû ofici·lnÏ uv·dÏn· ËÌsla).

MÌra nezamÏstnanosti v roce 2001 v nÏkter˝ch zemÌch SVE je zn·zornÏna v grafu 1.

S v˝jimkou MaÔarska a Polska rostla nezamÏstnanost v letech 1995 ñ 2000 ve vöech

sledovan˝ch st·tech vËetnÏ tÏch, kterÈ byly zpravidla hodnoceny jako ÑpokroËilÈì

(Slovensko, »esk· republika); ve Slovinsku z˘stala nezamÏstnanost na relativnÏ sta-

bilnÌ ˙rovni. VelkÈ procento populace pod hranicÌ chudoby navÌc u nÏkolika zemÌ

poukazuje na velkou nerovnomÏrnost rozdÏlenÌ bohatstvÌ.27
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25 Nap¯Ìklad 8%nÌ roËnÌ inflace v Alb·nii namÏ¯en· v roce 1995 se v roce 1997 zmÏnila na 33%nÌ, 64%nÌ inflace v BÏlorusku namÏ¯en· v roce 1997 vzrostla do roku 2000 na 169 %, 2%nÌ inflace v Bulharsku z roku 1999
se v roce 2000 vyöplhala opÏt na vÌce neû 10%, 6,5%nÌ inflace ve Slovinsku namÏ¯en· v roce 1999 vzrostla v roce 2000 opÏt na 11%, 27%nÌ inflace v Rusku z roku 1998 vzrostla v roce 2000 skokem na 86% atd.
26 FinanËnÌ krize v Rusku, Mold·vii a Alb·nii, nejasnÈ p¯ÌËiny ekonomickÈ recese v »eskÈ republice.
27 V BÏlorusku ûilo v roce 2001 pod hranicÌ chudoby 22 % populace, v Makedonii 24 %, na UkrajinÏ 29 %, v Alb·nii 30 %, v Bulharsku 35 %, v Rusku 40 %, v Rumunsku 44,5 % a v Mold·vii 80 % populace (World Fact-
boook 2002).

Zdroj: World Development Indicators, SvÏtov· banka

Tabulka 1: RoËnÌ inflace ve vybran˝ch zemÌch SVE (1995-2000)

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Alb·nie 7,79 12,73 33,18 20,64 0,39 0,05

BÏlorusko 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

»esk· republika 9,17 8,80 8,55 10,63 2,14 3,90

MaÔarsko 28,30 23,47 18,31 14,14 10,00 9,79

Makedonie 16,37 2,67 1,09 0,54 -1,26 ñ

Mold·vie 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 ñ

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

Lotyösko 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



St·tnÌ bytov· politika a privatizace ve¯ejnÈho bytovÈho fondu

Ve vöech b˝val˝ch socialistick˝ch zemÌch byl za zajiötÏnÌ odpovÌdajÌcÌho bydlenÌ pro

obËany v obdobÌ minulÈho reûimu odpovÏdn˝ st·t. AËkoliv existovalo nÏkolik aspek-

t˘, v nichû se p¯Ìstupy uplatÚovanÈ v jednotliv˝ch zemÌch liöily, st·tnÌ dotace hr·ly

vûdy velmi v˝znamnou roli. Ve vÏtöinÏ zemÌ p¯evl·dal ÑsovÏtsk˝ì systÈm v˝stavby

a bezplatnÈho p¯idÏlov·nÌ st·tnÌch/podnikov˝ch n·jemnÌch byt˘, avöak existovaly

i zemÏ, kde soukromÈ vlastnictvÌ byt˘ nebylo ani v obdobÌ minulÈho reûimu û·dnou

zvl·ötnostÌ ñ MaÔarsko, Bulharsko, Polsko a Jugosl·vie, zvl·ötÏ pak po roce 1980.

I v tÏchto zemÌch vöak byly soukromÈ ˙spory a zv˝hodnÏnÈ ˙vÏry pro po¯ÌzenÌ byt˘

doprov·zeny vysok˝mi dotacemi (Ñpodpora rodinì v MaÔarsku), pop¯ÌpadÏ v˝znam-

nou pomocÌ st·tu vypl˝vajÌcÌ z faktu, ûe ölo p˘vodnÏ o domy ve ve¯ejnÈm vlastnictvÌ,

jejichû v˝stavba byla dotovan· st·tem, kterÈ byly privatizov·ny do ÑsoukromÈhoì

vlastnictvÌ n·jemnÌk˘ dva roky po skonËenÌ v˝stavby (Bulharsko). ÑMÏkkÈì ˙vÏry

s velmi nÌzk˝mi fixnÌmi ˙roky (1 ñ 3 %) a dlouhou dobou splatnosti poskytovanÈ

dominantnÌmi st·tem vlastnÏn˝mi bankami (spo¯itelnami) pro ˙Ëel v˝stavby vlast-

nÌch nebo druûstevnÌch byt˘ a rodinn˝ch dom˘ nemÏly charakter klasick˝ch

hypoteËnÌch ˙vÏr˘. FinanËnÌ systÈmy byly ¯Ìzeny na z·kladÏ centr·lnÌch pl·n˘ bez

ohledu na trûnÌ nabÌdku a popt·vku a st·tnÌ banky byly, malinko zjednoduöenÏ, jen

dalöÌmi institucemi plnÌcÌmi st·tnÌ pl·n.

V p¯ÌpadÏ n·jemnÌho bydlenÌ se n·jemnÌci tÏöili mimo¯·dnÈ ochranÏ n·jemnÌk˘, dnes

naz˝vanÈ kvazi-vlastnick˝m vztahem. V okamûiku, kdy zÌskali n·jemnÌ byt, mÏli

skoro naprostou jistotu, ûe jim z˘stane do konce ûivota, a mohli ho za stejn˝ch pod-

mÌnek p¯enechat i sv˝m potomk˘m Ëi jin˝m p¯Ìbuzn˝m. N·jmy byly nÌzkÈ,

v pr˘mÏru tvo¯ily pouze dvÏ aû t¯i procenta rozpoËtu dom·cnosti. Vlastnick· pr·va

majitel˘ dom˘ a byt˘ byla na druhou stranu v nÏkter˝ch zemÌch podstatnÏ omezena:
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Zdroj: World Development Indicators, SvÏtov· banka

Tabulka 2: RoËnÌ n·r˘st HDP ve vybran˝ch zemÌch SVE (1995-2000)

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Alb·nie 8,90 9,10 -7,00 7,87 7,25 7,80

BÏlorusko -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

»esk· republika 5,95 4,29 -0,77 -1,20 -0,39 2,94

MaÔarsko 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

Mold·vie -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

Lotyösko -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

Jugosl·vie ñ 7,80 10,10 1,90 -15,7 5,00
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Graf 1: MÌra nezamÏstnanosti ve vybran˝ch zemÌch SVE (2001)

Zdroj: World Factbook 2002 (CIA)



v Rusku mohl majitel prodat nemovitost jen za cenu urËenou st·tnÌm odhadcem,

v »eskoslovensku a Polsku (do roku 1982) mÏli uûivatelÈ druûstevnÌch byt˘ stejn·

pr·va jako n·jemnÌci ve st·tnÌch bytech.

Nebylo moûnÈ oËek·vat, ûe zmÏnu od tÈmÏ¯ v˝hradnÏ st·tem kontrolovanÈho
a financovanÈho systÈmu k systÈmu zaloûenÈmu na soukromÈm vlastnictvÌ a trûnÌm
financov·nÌ je moûnÈ provÈst okamûitÏ po zmÏnÏ politickÈho reûimu. P¯echod

k trûnÌmu hospod·¯stvÌ mÏl, zcela opr·vnÏnÏ, jinÈ priority: privatizaci st·tnÌch pod-

nik˘, reformu soudnictvÌ, liberalizaci cen, zmÏnu daÚovÈho systÈmu, p¯ehodnocenÌ

st·tnÌ politiky v mnoha oblastech atd. Tato skuteËnost spoleËnÏ se strachem politik˘

z rychl˝ch zmÏn podmÌnek, kterÈ s fungov·nÌm trhu s bydlenÌm souvisejÌ, znamenala,

ûe reforma v oblasti bydlenÌ a bytovÈ politiky byla provedena v mnoha zemÌch pouze

Ë·steËnÏ nebo byla zcela odloûena na pozdÏji (spoleËnÏ s privatizacÌ bankovnÌho sek-

toru). Kv˘li p¯etrv·vajÌcÌm rigidit·m z minulosti tak sektor bydlenÌ a bytovÈ v˝stav-
by na konci roku 2000 pat¯il Ëasto mezi hospod·¯sky nejmÈnÏ v˝konnÈ sektory
ekonomiky.

V nÏkter˝ch zemÌch v prvnÌch letech transformace dokonce nedoölo v˘bec k û·dn˝m

zmÏn·m. Nap¯Ìklad v Polsku st·t dotoval stavbu nov˝ch druûstevnÌch dom˘ formou

˙vÏr˘ s fixnÌ ˙rokovou sazbou pod bÏûnou trûnÌ ˙rovnÌ aû do roku 1996, ËÌmû uvalil

znaËnÈ b¯emeno na st·tnÌ rozpoËet pro krytÌ ztr·t za tzv. ÑstarÈ ˙vÏryì. Neznamen· to

vöak, ûe by vl·dy neprovedly û·dnÈ zmÏny. N·sledujÌcÌ kroky byly uplatnÏny tak¯ka

ve vöech zemÌch regionu: pokles p¯Ìm˝ch st·tnÌch dotacÌ do v˝stavby ve¯ejn˝ch

n·jemnÌch byt˘, liberalizace cen stavebnÌch materi·l˘ (kter· vedla k exponenci·lnÌ-

mu r˘stu stavebnÌch n·klad˘), p¯evod vlastnictvÌ n·jemnÌch byt˘ do rukou obcÌ

a schv·lenÌ z·kon˘ pot¯ebn˝ch pro privatizaci ve¯ejnÈho bytovÈho fondu. Ve vÏtöinÏ

zemÌ zÌskali st·vajÌcÌ n·jemnÌci ve¯ejn˝ch byt˘ pr·vo koupit si byty, kterÈ aktu·lnÏ

uûÌvali, s v˝raznou slevou, Ëi dokonce zÌskat je zcela zdarma28 a v okamûiku p¯evzetÌ

titulu k nemovitosti obdrûeli takÈ plnÈ pr·vo s nimi d·le disponovat. Jen mal˝ poËet

zemÌ toto obecnÈ Ñpr·vo na koupiì pro n·jemnÌky obecnÌch Ëi st·tnÌch byt˘ nezavedl

(»esk· republika, Polsko; Slovensko schv·lilo jen omezenou verzi), zatÌmco ve

vÏtöinÏ st·t˘ jeho aplikace vedla k radik·lnÌm zmÏn·m ve struktu¯e vlastnictvÌ byt˘.29

V mnoha zemÌch SVE tak dnes vlastnickÈ bydlenÌ tvo¯Ì vÌce neû 90 % bytovÈho

fondu ñ nap .̄ v Alb·nii tvo¯Ì 98 % bytovÈho fondu.30

HlavnÌmi n·sledky omezenÌ st·tnÌch podpor a liberalizace cen bylo celkovÈ snÌûenÌ

dostupnosti bydlenÌ i rozsahu novÈ bytovÈ v˝stavby. P¯estoûe nejd˘leûitÏjöÌ z·kony

pot¯ebnÈ pro trûnÌ financov·nÌ bydlenÌ byly Ëasto do druhÈ poloviny 90. let schv·leny,

pomal˝ rozvoj hypoteËnÌho pr˘myslu (zejmÈna z d˘vodu nestabilnÌ makroekonomickÈ

situace) spojen˝ s faleön˝m p¯esvÏdËenÌm obËan˘ o akutnÌm nedostatku byt˘,31 vedl

v druhÈ polovinÏ devades·t˝ch let ke znovuzavedenÌ Ëasto velmi drah˝ch a Ëasto tÈû

velmi öpatnÏ cÌlen˝ch dotacÌ zamÏ¯en˝ch na obnovu novÈ bytovÈ v˝stavby.32
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28 K p¯Ìklad˘m pat¯Ì ÑkupÛnovÈì systÈmy privatizace v Estonsku, Lotyösku, LitvÏ a Mold·vii, zaloûenÈ na bezplatnÈm p¯idÏlov·nÌ privatizaËnÌch kupÛn˘ (v Estonsku a Lotyösku podle poËtu let str·ven˝ch pracÌ v danÈ zemi,
v LitvÏ jako souË·st vöeobecnÈ kupÛnovÈ privatizace st·tnÌch podnik˘), a bezplatn˝ p¯evod nemovitostÌ, limitovan˝ plochou bytu vypoËÌtanou podle velikosti dom·cnosti, kter˝ probÏhl v Rusku (bÏhem prvnÌho stadia pri-
vatizace), na UkrajinÏ a v Alb·nii.
29 S v˝jimkou zemÌ, v nichû bylo soukromÈ vlastnictvÌ dom˘ a byt˘ vysoce zastoupeno i za komunismu, tedy nap .̄ v Bulharsku a MaÔarsku. V Rusku, Lotyösku a na UkrajinÏ byl navÌc privatizaËnÌ proces pomalejöÌ, neû se
oËek·valo.
30 Z hlediska fungov·nÌ trhu s bydlenÌm mÏla ploön· privatizace byt˘ mnohÈ nev˝hody. Popisu konkrÈtnÌch soci·lnÌch i ekonomick˝ch n·sledk˘ privatizace jsme se vÏnovali v loÚskÈ studii Standardy bydlenÌ 2003/04 (Lux
et al. 2004). Na druhou stranu byla privatizace nejrychlejöÌm zp˘sobem, jak se v tÏchto zemÌch vypo¯·dat s Ñkvazi-vlastnick˝mì vztahem n·jemnÌka k uûÌvanÈmu bytu.
31 P¯estoûe mezi zemÏmi existujÌ rozdÌly a velkÈ nerovnosti jsou i mezi regiony v r·mci jednotliv˝ch st·t˘, je poËet byt˘ na 1.000 obyvatel tÈmÏ¯ srovnateln˝ se situacÌ ve vyspÏl˝ch st·tech. V˝jimkou je Alb·nie, Polsko,
Rumunsko a Rusko. Podlahov· plocha byt˘ je vöak pomÏrnÏ mal·. ProblÈm fyzickÈho nedostatku byt˘ je komplexnÏjöÌ (v minulÈ studii Standardy bydlenÌ 2002/03 (Lux et al. 2003) jsme se vÏnovali situaci v »R), avöak je
pravdÏpodobnÈ, ûe tÈmÏ¯ û·dn· ze sledovan˝ch zemÌ nenÌ v situaci, kdy by se dalo hovo¯it o bytovÈ krizi.
32 Strategie bytovÈ politiky se ve sledovan˝ch zemÌch liöÌ. DetailnÌ anal˝za p¯esahuje r·mec tÈto kapitoly, ale mezi podobnÈ necÌlenÈ dotace, p¯i nichû se nezkoum· v˝öe p¯Ìjmu, pat¯ily jednor·zovÈ p¯ÌspÏvky (granty) pro
rodiny s dÏtmi v MaÔarsku, pro v˝stavbu byt˘ v Rumunsku a na Slovensku, dotace na Ñkvazi-n·jemnÌho/kvazi-vlastnickÈì bydlenÌ v »eskÈ republice, r˘znÈ kombinace zv˝hodnÏn˝ch ˙vÏr˘ a p¯ÌspÏvk˘ pro dom·cnosti Ñbez
domovaì (p¯edevöÌm pro obyvatele restituovan˝ch byt˘ ) v Alb·nii, dotovanÈ hypotÈky v LitvÏ atd. KromÏ toho byly v mnoha zemÌch uplatnÏny r˘znÈ formy daÚov˝ch v˝hod majÌcÌch regresivnÌ charakter.
33 Podpora v˝stavby nov˝ch, Ñsoci·lnÌchì n·jemnÌch byt˘ byla zavedena jen v nÏkolika m·lo zemÌch, v danÈ dobÏ nejefektivnÏjöÌ systÈm, TBS, vznikl v Polsku.



V mnoha zemÌch byly zaloûeny st·tnÌ fondy bydlenÌ, kterÈ slouËily p¯ÌspÏvky ze

zahraniËÌ (˙vÏry SvÏtovÈ banky) a p¯ÌspÏvky ze st·tnÌho rozpoËtu pro ˙Ëel podpory

po¯ÌzenÌ vlastnickÈho bydlenÌ (Slovensko, Slovinsko, Estonsko, Litva), v jin˝ch st·tech

zase vznikly N·rodnÌ bytovÈ agentury (Rumunsko, Alb·nie, Mold·vie), kterÈ fungovaly

jako prost¯ednÌk mezi st·tem a trhem, bankami a developery, s cÌlem zajistit novou v˝s-

tavbu vlastnickÈho bydlenÌ. NecÌlen· podpora novÈ bytovÈ v˝stavby spojen· s regre-
sivnÌ povahou daÚov˝ch pobÌdek vöak Ëasto pomohla pouze skupin·m dom·cnostÌ
s nejvyööÌmi p¯Ìjmy, kterÈ takovou pomoc v˘bec nepot¯ebovaly ñ st·tnÌ podpora jim

pouze usnadnila stavbu/n·kup vÏtöÌch a kvalitnÏjöÌch obydlÌ, neû jakÈ by si mohly

dovolit za standardnÌch podmÌnek. Efektivnost dotacÌ byla nÌzk·, protoûe skupiny

dom·cnostÌ se st¯ednÌmi a niûöÌmi p¯Ìjmy nemohly za nov˝ch trûnÌch podmÌnek na

n·kup Ëi v˝stavbu vlastnÌho bydlenÌ p¯Ìliö pom˝ölet.33 Na druhÈ stranÏ vöak dos·hnout

zacÌlenÌ dotacÌ v zemÌch s velk˝m podÌlem öedÈ ekonomiky, kde nebylo a st·le nenÌ

moûnÈ se zcela spolehnout na deklarovan· daÚov· prohl·öenÌ, bylo p¯irozenÏ obtÌûnÈ.

Je z¯ejmÈ, ûe v mnoha p¯Ìpadech doölo k situaci vytÏsnÏnÌ (Ñcrowding outì) trûnÌho

financov·nÌ nov˝mi necÌlen˝mi dotacemi, avöak zdaleka to neznamen·, ûe by tato

st·tnÌ podpora byla hlavnÌ p¯ÌËinou pomalÈho rozvoje systÈmu trûnÌho financov·nÌ

bydlenÌ. Nap¯Ìklad v Bulharsku nebyly û·dnÈ podstatnÈ st·tnÌ dotaËnÌ tituly

v pr˘bÏhu transformace zavedeny a trûnÌ financov·nÌ bydlenÌ bylo v roce 2001 i p¯es

existenci pot¯ebn˝ch z·kon˘ st·le Ñv plenk·chì. Mnohem pravdÏpodobnÏji se jedn·
o n·sledek bludnÈho kruhu: nestabilnÌ makroekonomick· situace zabr·nila vzniku
podmÌnek nutn˝ch pro rozvoj nabÌdky a popt·vky v oblasti trûnÌho financov·nÌ
bydlenÌ a vl·dy, ovlivnÏnÈ paternalistick˝m vnÌm·nÌm role st·tu, zako¯enÏnou
vÌrou v existenci bytovÈho nedostatku a nespokojenostÌ voliË˘, kte¯Ì si zachovali
zdÏdÏnÈ vnÌm·nÌ bydlenÌ jako ve¯ejnÈho statku, schv·lily novÈ dotace, kterÈ trûnÌ
financov·nÌ jeötÏ vÌce vytÏsnily. Na druhou stranu vöak nÏkterÈ zemÏ uËinily velkÈ

kroky kup¯edu ve zlepöov·nÌ makroekonomick˝ch podmÌnek vËetnÏ snÌûenÌ inflace,

dosaûenÌ r˘stu re·ln˝ch mezd a posilov·nÌ finanËnÌch systÈm˘ ñ to vöe mÏlo pozitivnÌ

vliv na nabÌdku a popt·vku v oblasti trûnÌho financov·nÌ i p¯esto, ûe tento vliv byl

spÌöe postupn˝ neû okamûit .̋

Na bydlenÌ lze nahlÌûet jako na jednu ze z·kladnÌch lidsk˝ch pot¯eb, ovöem takÈ jako

na specifick˝ a velice drah˝ soukrom˝ statek smÏÚovan˝ na volnÈm trhu. VlastnÌ

bydlenÌ obvykle stojÌ nÏkolikan·sobek roËnÌch p¯Ìjm˘ celÈ dom·cnosti, a pro mnoho

dom·cnostÌ je tÈmÏ¯ nemoûnÈ jej zÌskat bez specifick˝ch finanËnÌch opat¯enÌ. Rozvoj

trûnÌho financov·nÌ bydlenÌ se proto stal, i kdyû spÌöe podruûn˝m, politick˝m cÌlem

ve vöech postkomunistick˝ch zemÌch. Aby se v tÈto oblasti vytvo¯ila ˙Ëinn· nabÌdka

a popt·vka, bylo kromÏ dosaûenÌ makroekonomickÈ stability a zmÏn v politice ve¯ej-

n˝ch dotacÌ nutnÈ p¯ekonat jeötÏ nÏkolik dalöÌch p¯ek·ûek. Jedn· se o bankovnÌ refor-

mu, schv·lenÌ p¯ÌsluönÈ legislativy (vËetnÏ p¯edpis˘ t˝kajÌcÌ se zabavenÌ majetku,

nedobrovolnÈ draûby a vystÏhov·nÌ neplatiË˘) a zajiötÏnÌ spolehlivÈ registrace

nemovitostÌ (katastry, registry nemovitostÌ).

BankovnÌ reforma

BankovnÌ reforma zahrnovala zejmÈna zaloûenÌ centr·lnÌch bank, zavedenÌ licenË-

nÌch pravidel regulujÌcÌch Ëinnost st·vajÌcÌch i vznik nov˝ch univerz·lnÌch bank (pra-

vidla konkurenËnÌho boje, bankovnÌ regulace) a takÈ podstatnou reformu p˘vodnÌch

Ëasto dominantnÌch st·tnÌch bank s pomÏrnÏ vysokou likviditou. St·tnÌ banky neby-

ly orientovanÈ na zisk, mÏly primitivnÌ systÈm spl·cenÌ ˙vÏr˘ a p¯i poskytov·nÌ ˙vÏr˘

zpravidla nevyûadovaly z·stavu. NedostateËnÏ vyökolenÌ zamÏstnanci nebyli schopni

kalkulovat rizika p¯i poskytov·nÌ hypoteËnÌch ˙vÏr˘. NejjednoduööÌ zp˘sob, jak cÌl˘

takovÈ reformy dos·hnout, bylo zprivatizovat b˝valÈ st·tnÌ banky do rukou siln˝ch

zahraniËnÌch investor˘. Z r˘zn˝ch, zejmÈna politick˝ch, d˘vod˘ vöak byla jejich pri-

vatizace Ëasto odkl·d·na, coû v devades·t˝ch letech p¯ispÏlo k neoËek·vanÏ vysokÈ-

mu mnoûstvÌ finanËnÌch a bankovnÌch krizÌ v celÈm regionu. Z obavy z r˘stu
nezamÏstnanosti nutily, nap¯Ìklad, nÏkterÈ vl·dy nereformovanÈ st·tnÌ banky, aby
prodluûovaly poskytov·nÌ rizikov˝ch ˙vÏr˘ podnik˘m, kterÈ mÏly v·ûnÈ ekono-
mickÈ problÈmy. N·sledkem tÈto kr·tkozrakÈ politiky byly obrovskÈ ve¯ejnÈ dotace
smÏ¯ujÌcÌ k odvr·cenÌ hrozeb krach˘ bank, pro zajiötÏnÌ likvidity ohroûen˝ch bank
a pokrytÌ vznikl˝ch ztr·t. Stalo se zvykem naz˝vat tyto ve svÈm ˙hrnu ob¯Ì finanËnÌ

st·tnÌ injekce jako n·klady transformace. K finanËnÌm krizÌm doölo v r˘zn˝ch
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stadiÌch transformace tÈmÏ¯ ve vöech postkomunistick˝ch st·tech vËetnÏ
hospod·¯sky vyspÏlejöÌch zemÌ Visegr·dskÈ smlouvy.

Do zaË·tku novÈho tisÌciletÌ doölo nakonec k privatizaci vÏtöiny b˝val˝ch st·tnÌch

bank v »eskÈ republice, Alb·nii, Slovensku, Polsku, MaÔarsku, Rusku, Estonsku,

Lotyösku, Mold·vii, Bulharsku, Rumunsku, Chorvatsku a nÏkolika jin˝ch zemÌch.

Naopak v nÏkter˝ch zemÌch b˝valÈ Jugosl·vie (p¯ekvapivÏ vËetnÏ Slovinska),34

v LitvÏ, BÏlorusku, UkrajinÏ a nÏkter˝ch dalöÌch si st·t zachoval a dodnes zachov·v·

v bankovnÌm sektoru znaËn˝ vliv. NejniûöÌ marûe (spread, rozpÏtÌ), mÏ¯enÈ jako

rozdÌl mezi pr˘mÏrn˝m ˙rokem z ˙vÏru a pr˘mÏrn˝m ˙rokem z vkladu, kter· do

urËitÈ mÌry odr·ûÌ efektivitu trhu, bylo dosaûeno v MaÔarsku (3 % v roce 2000),

»eskÈ republice (3,7 %) a Estonsku (3,9 %); nejvyööÌ rozptyl byl zmÏ¯en v inflaËnÌch

ekonomik·ch: v BÏlorusku (30 %), na UkrajinÏ (28 %) a v Rusku (18 %) (SvÏtov·

banka 2002). Z hlediska trûnÌho podÌlu jednotliv˝ch poskytovatel˘ hypoteËnÌch

˙vÏr˘, jeû je mÏ¯Ìtkem efektivity a kompetitivity hypoteËnÌho trhu, byla jiû tehdy

uv·dÏna »esk· republika za nejefektivnÏjöÌ systÈm s nejvÏtöÌm poËtem Ñhr·Ë˘ì, na

kterÈm nikdo nem· trûnÌ podÌl vyööÌ neû 50 % (Diamond 1999: 11). Naopak v Bul-

harsku poskytovala na sklonku devades·t˝ch let tÈmÏ¯ vöechny hypoteËnÌ ˙vÏry jedi-

n· b˝val· st·tnÌ spo¯itelna (DSK), v MaÔarsku v roce 1998 mÏlo kolem 90 %

hypoteËnÌch ˙vÏr˘ p˘vod v jedinÈ bance (OTP) a v Polsku spravovala v polovinÏ roku

1999 p¯es 60 % hypotÈËnÌch ˙vÏr˘ rovnÏû jedin· banka (PKO BP).

PomocÌ st·tnÌch dotacÌ se ¯eöily i ztr·ty bank plynoucÌ z tzv. Ñstar˝ch ˙vÏr˘ì (˙vÏr˘

poskytnut˝ch na po¯ÌzenÌ bydlenÌ s dlouhou dobou splatnosti jeötÏ p¯ed rokem 1990).

ÿeöenÌ tohoto problÈmu se ovöem v jednotliv˝ch zemÌch liöilo: zatÌmco v »eskÈ

republice, na Slovensku a v Polsku pokryl rozdÌl mezi trûnÌ ˙rokovou sazbou a fixnÌ-

mi ˙roky ze star˝ch ˙vÏr˘ st·t (v Polsku tento v˝daj Ñspolklì 40 % st·tnÌch v˝daj˘

na bytovou politiku jeötÏ v roce 2000!), v MaÔarsku byl zaveden program, v r·mci

kterÈho bylo moûnÈ ˙vÏry za zv˝hodnÏn˝ch podmÌnek splatit.35

LegislativnÌ r·mec

Mnoho zemÌ schv·lilo z·kony umoûÚujÌcÌ poskytov·nÌ hypoteËnÌch ˙vÏr˘ (Ëasto jako

souË·st Z·kona o z·stavÏ, BankovnÌho z·kona Ëi ObËanskÈho z·konÌku) relativnÏ

brzy, avöak jen m·lo z nich eliminovalo tradiËnÌ poûadavek poskytnutÌ n·hradnÌho

bydlenÌ v p¯ÌpadÏ soudnÌho vystÏhov·nÌ neplatiËe. »esk· republika, Polsko

a MaÔarsko eliminovaly tento poûadavek relativnÏ brzy, avöak v jin˝ch zemÌch

k tomu doölo daleko pozdÏji ñ z·kon o zabavenÌ majetku a soudnÌm vystÏhov·nÌ

neplatiË˘ bez poûadavku zajistit n·hradnÌ ubytov·nÌ vÏ¯itelem (pokud je k tomu

ovöem d·n p¯edbÏûn˝ pÌsemn˝ souhlas dluûnÌka p¯i poskytnutÌ ˙vÏru) byl schv·len

v Rusku aû v roce 1998 (Z·kon o z·stavÏ) nebo v Rumunsku aû v roce 1999 (Z·kon

o hypoteËnÌm ˙vÏru pro investice do nemovitostÌ).

Jin˝ problÈm souvisÌ s rychlostÌ realizace z·stavy. ZabavenÌ majetku Ëi soudnÌ vy-
stÏhov·nÌ trvalo a ve vÏtöinÏ zemÌ dodnes trv· i nÏkolik let, a to opÏt i v zemÌch, kterÈ
odpovÌdajÌcÌ legislativu zavedly relativnÏ brzy ñ soudnÌ ¯ÌzenÌ jsou zdlouhav· ve vöech
postkomunistick˝ch st·tech. KomerËnÌ banky v nÏkter˝ch zemÌch (Rusko) se opr·vnÏnÏ

ob·valy, ûe soudci Ñze starÈ ökolyì nebudou navÌc z·kon v praxi vykon·vat. V mnoha

zemÌch jihov˝chodnÌ Evropy (nebo jejich Ë·stech) byla a dosud je vymahatelnost pr·va

velmi obtÌûn· a ani s dokonalou legislativou nelze ani dnes v oblastech, kde vÏtöina p¯Ìjm˘

poch·zÌ z öedÈ (neform·lnÌ) ekonomiky a kde je kaûdodennÌ praxÌ poruöov·nÌ vlastnic-

k˝ch pr·v, korupce, nedostateËn· kontrola a p¯ebujel· byrokracie, dos·hnout snÌûenÌ

˙vÏrovÈho rizika spojenÈho s trûnÌm financov·nÌm bydlenÌ na akceptovatelnou mÌru.

Registrace nemovitostÌ

Na druhou stranu velk˝ kus pr·ce odvedly vl·dy v naöem regionu v oblasti

znovuotev¯enÌ, reorganizace Ëi zaloûenÌ nov˝ch registr˘ nemovitostÌ/katastr˘

nemovitostÌ. Ani v zemÌch, kde existoval vysok˝ podÌl vlastnickÈho bydlenÌ jiû na

poË·tku transformace, nebyly registry bÏhem minulÈho reûimu zcela spolehlivÈ,

a k tomu, aby se opÏt staly spolehliv˝m zdrojem informacÌ o vlastnick˝ch vztazÌch
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k nemovitostem, bylo pot¯eba znaËnÈho ˙silÌ. V nÏkter˝ch zemÌch se pouûÌvalo vÌce

registr˘ (jeden se, nap¯Ìklad, t˝kal pozemk˘, druh˝ staveb) a bylo nutnÈ zavÈst leg-

islativu pot¯ebnou pro vytvo¯enÌ jednotnÈho registru (Mold·vie). I v tomto p¯ÌpadÏ

vöak platÌ, ûe dobrÈ z·kony automaticky nezaruËujÌ optim·lnÌ v˝sledek: ve vÏtöinÏ

sledovan˝ch zemÌch trv· dosud registrace p¯evod˘ Ëi z·stav znaËnou dobu, coû

zvyöuje riziko prodejc˘ a n·sledkem toho tÈû omezuje popt·vku po trûnÌm financov·-

nÌ bydlenÌ. Dlouh· ËekacÌ lh˘ta je, mimo jinÈ, tÈû jednÌm z d˘vod˘, proË prod·vajÌcÌ

Ëasto û·dajÌ platbu v hotovosti. NavÌc cel˝ systÈm pomalÈ registrace logicky sv·dÌ ke

korupci.

Rozvoj trûnÌho financov·nÌ bydlenÌ v mnoha zemÌch v˝znamnÏ ovlivnila pomoc me-

zin·rodnÌch organizacÌ, zejmÈna SvÏtovÈ banky, EBRD, MMF, USAID a EU. Jejich

Ëinnost a jimi poskytovanÈ kvalifikovanÈ p˘jËky p¯ispÏly k zavedenÌ a propagaci

alternativnÌch forem ˙vÏr˘ a jejich spl·cenÌ jako jsou dual-index mortgage v Polsku

(˙vÏr s dvojÌm indexov·nÌm ˙rok˘ jejich nav·z·nÌm jednak na v˝voj skuteËnÈ trûnÌ

˙rokovÈ mÌry a jednak na index r˘stu mezd), deferred payment mortgage (hypotÈka

s odloûenou platbou) v MaÔarsku nebo reverse mortgage pro penzisty v Lotyösku

(zpÏtn· hypotÈka slouûÌcÌ k tzv. equity release ñ tj. vyuûitÌ hotovosti skrytÈ v majetku

ñ kter· spoËÌv· v propadnutÌ z·stavy po urËitÈ dobÏ, nap¯Ìklad po ˙mrtÌ majitele,

bance). Jejich Ëinnost napomohla tÈû p¯i zavedenÌ zv˝hodnÏn˝ch ˙vÏr˘ pro Ñbezdo-

movceì (nep¯esnÈ oznaËenÌ, zpravidla se jednalo o dom·cnosti ûijÌcÌ v restituovan˝ch

n·jemnÌch bytech) v Alb·nii, k rozvoji prvnÌch pilÌ¯˘ sekund·rnÌho hypoteËnÌho trhu

v Rusku, k zaloûenÌ st·tnÌho fondu bydlenÌ podporujÌcÌho v·leËnÈ uprchlÌky v Srb-

sku, ke zlepöenÌ systÈmu registrace nemovitostÌ ve Slovinsku, k podpo¯e modernizace

bytovÈho fondu prost¯ednictvÌm p¯ÌspÏvk˘ do Fondu rekonstrukce bydlenÌ v Bul-

harsku a k mnoha dalöÌm pozitivnÌm zmÏn·m. NÏmeckÈ a rakouskÈ stavebnÌ spo¯itel-

ny vyvinuly znaËnou aktivitu p¯i zav·dÏnÌ modelu stavebnÌho spo¯enÌ v nÏkolika

v˝chodoevropsk˝ch zemÌ a nÏkolik dalöÌch mezin·rodnÌch organizacÌ (OECD, Eko-

nomick· komise pro Evropu OSN) poskytly expertnÌ know-how. AËkoli ne vöechny

aktivity byly zcela ˙spÏönÈ, p¯ev·ûily z¯ejmÏ pozitivnÌ str·nky nad negativnÌmi.

Popt·vka po trûnÌm financov·nÌ vlastnickÈho bydlenÌ

Popt·vka po hypoteËnÌch ˙vÏrech byla dlouhou dobu v postkomunistick˝ch zemÌch

velmi nÌzk·. V mnoha zemÌch byly v roce 2000 a jsou dosud poËet i ˙hrnn· v˝öe

nedotovan˝ch ˙vÏr˘ na hlavu zanedbatelnÈ (Rumunsko, Bulharsko, Srbsko,

BÏlorusko, Ukrajina, Mold·vie, Bosna a Hercegovina, Alb·nie, Rusko, Ë·steËnÏ tÈû

Slovinsko, kde jsou ˙vÏry poskytov·ny zejmÈna z ve¯ejn˝ch zdroj˘, aj.). Popt·vku po

trûnÌm financov·nÌ bydlenÌ ovlivÚujÌ pozitivnÏ zejmÈna faktory jako stabilita zamÏst-

n·nÌ, r˘st re·ln˝ch mezd, pokles inflace, obecnÏ vyööÌ dostupnost vlastnickÈho

bydlenÌ a tÈû p¯irozenÏ kvalita produkt˘, kterÈ nabÌzÌ protistrana.

Podle report˘ vytv·¯en˝ch Ekonomickou komisÌ pro Evropu OSN utratila pr˘mÏrn·

rodina rumunskÈho zamÏstnance v roce 1998 70 % svÈho rozpoËtu na jÌdlo, pitÌ

a obleËenÌ; podobnÏ v Mold·vii utratila v roce 1999 pr˘mÏrn· rodina ûijÌcÌ ve mÏstÏ

76 % rozpoËtu na jÌdlo a pitÌ samotnÈ. Je tÏûkÈ si p¯edstavit, ûe lidÈ s nejist˝m zamÏst-

n·nÌm, kte¯Ì se stali svÏdky prudkÈho poklesu svÈ ûivotnÌ ˙rovnÏ, politickÈ nestabili-

ty a nÏkolika finanËnÌch krizÌ (nÏkdy vedoucÌch ke ztr·tÏ podstatnÈ Ë·sti jejich ˙spor),

budou vyhled·vat dlouhodobÈ programy spo¯enÌ nebo ûe se sv˝mi nejist˝mi nÌzk˝mi

p¯Ìjmy dos·hnou na hypoteËnÌ ˙vÏr.36 Mezi klienty hypoteËnÌho pr˘myslu aû do
zaË·tku novÈho tisÌciletÌ pat¯ily i v rozvinutÏjöÌch tranzitivnÌch zemÌch prim·rnÏ
lidÈ s velmi vysok˝mi p¯Ìjmy a p¯itom i ti v mnoha p¯Ìpadech nakupovali nemovi-
tosti spÌöe formou platby v hotovosti.

ZajÌmavÈ je, ûe i po stabilizaci bankovnÌho sektoru a z·kladnÌ makroekonomickÈ
situace byl n·sledn˝ n·r˘st objemu hypoteËnÌch ˙vÏr˘ v zemÌch regionu SVE spÌöe
postupn˝ a zpoûdÏn˝. Nikoliv zanedbatelnou dobu byla popt·vka po dlouhodob˝ch

p˘jËk·ch na bydlenÌ nÌzk· i v tÏch zemÌch, kde byly re·lnÈ ˙rokovÈ sazby z hypoteË-

nÌch ˙vÏr˘ dÌky makroekonomickÈ stabilizaci, snÌûenÌ inflace a takÈ dodateËn˝m

˙rokov˝m dotacÌm blÌzkÈ nule nebo dokonce z·pornÈ! K tomu, ûe se lidÈ zdr·hali

a dodnes v mnoha tranzitivnÌch zemÌ zdr·hajÌ p˘jËit si penÌze na volnÈm trhu, proto

musely p¯ispÏt i jinÈ faktory:
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ï Je z¯ejmÈ, ûe trûnÌ financov·nÌ bydlenÌ Ëasto vytÏsnily speci·lnÌ zv˝hodnÏnÈ p˘jËky
na bydlenÌ, poskytovanÈ buÔ p¯Ìmo ze st·tnÌho rozpoËtu nebo r˘zn˝mi st·tnÌmi

fondy bydlenÌ. DotaËnÌ programy vytv·¯ejÌ faleön· oËek·v·nÌ mezi potenci·lnÌmi

kupci, kte¯Ì radÏji ËekajÌ na p¯idÏlenÌ dotace, neû aby vyhledali trûnÌ hypoteËnÌ ˙vÏr.

ï KlesajÌcÌ ceny nemovitostÌ v nÏkter˝ch postkomunistick˝ch zemÌch (v MaÔarsku

aû do druhÈ poloviny 90. let) a nejasnost vlastnick˝ch pr·v v jin˝ch rovnÏû odra-

zovaly od koupÏ nemovitostÌ. N·kup domu Ëi bytu je nikoliv zanedbatelnou inves-

ticÌ a proto kupujÌcÌ, podobnÏ jako kaûd˝ jin˝ investor, chtÏjÌ mÌt jistotu, ûe hodnota

jejich investice nebude v Ëase klesat a ûe se nedostanou do situace, kdy nesplacen·

Ë·st dluhu p¯ev˝öÌ hodnotu majetku, kter˝ byl z ˙vÏru po¯Ìzen (negative equity).

ï V nÏkter˝ch zemÌch (Bosna a Hercegovina, Alb·nie, Chorvatsko a dalöÌ) doch·zelo

v masovÈ mÌ¯e k ileg·lnÌ ûivelnÈ v˝stavbÏ dom˘, na jejichû po¯ÌzenÌ si z pocho-

piteln˝ch d˘vod˘ nelze vzÌt hypoteËnÌ ˙vÏr.

ï V˝znam dÏdictvÌ a inter-generaËnÌ solidarity (soci·lnÌ oËek·v·nÌ). Pokles popu-
lace v mnoha zemÌch umoûnil spolehnout se na v˝pomoc p¯Ìbuzn˝ch, dÏdictvÌ

a mezigeneraËnÌ v˝pomoc fungujÌcÌ dob¯e i v obdobÌ minulÈho reûimu.

ï Nedostatek cenovÏ dostupnÈ nabÌdky trûnÌho financov·nÌ bydlenÌ zp˘soben˝

nedostatkem konkurence nebo vysok˝mi riziky.

ï Kvazi-vlastnick˝ charakter n·jemnÌch vztah˘. VÏtöina n·jemnÌk˘ z˘stala i po

zmÏnÏ reûimu de facto vlastnÌky uûÌvan˝ch byt˘ dÌky p¯etrv·vajÌcÌ regulaci n·jem-

nÈho a rozs·hlÈ ochranÏ pr·v n·jemnÌk˘. Z tÏchto d˘vod˘ nemÏli pot¯ebu zvyöovat

si pr·vnÌ jistotu svÈho bydlenÌ.

ï DÌky rozs·hlÈ privatizaci obecnÌch Ëi st·tnÌch byt˘ lidÈ zÌskali pomÏrnÏ velk˝
kapit·l, kter˝ bylo moûno jednoduöe pouûÌt p¯i zmÏnÏ bydlenÌ (n·kupu jinÈho

bytu). Pro mnoho transakcÌ nebylo tudÌû zapot¯ebÌ dodateËn˝ch ˙vÏr˘.

ï Neochota absolutnÌ vÏtöiny populace obÏtovat v˝znamn˝ podÌl sv˝ch p¯Ìjm˘ na
spl·cenÌ hypoteËnÌho ˙vÏru, jeû byla rovnÏû do velkÈ mÌry kulturnÏ p¯edurËena
realitou ÑlevnÈho bydlenÌì za minulÈho reûimu. S otev¯enÌm nabÌdky jin˝ch
spot¯ebnÌch statk˘ (kvalitnÌch automobil˘, n·poj˘, potravin, elektroniky) se
rovnÏû projevily specifickÈ konzumnÌ spot¯ebnÌ vzorce, kterÈ nejdraûöÌ statek ñ byt
Ëi d˘m ñ nepovaûovaly za bezprost¯ednÌ aktu·lnÌ prioritu.

ï Velmi nÌzk· mÌra prostorovÈ mobility rovnÏû Ëasto zap¯ÌËinÏn· vysokou ˙rovnÌ

ochrany n·jemnÌk˘ a regulacÌ n·jm˘.

ObyvatelÈ b˝val˝ch komunistick˝ch zemÌ jsou velice vnÌmavÌ ke st·tnÌm dotacÌm.
St·tnÌ intervence vyvolajÌ odezvu, i kdyû je tomu Ëasto s urËit˝m zpoûdÏnÌm. DÌky

tomu mnohÈ tranzitivnÌ zemÏ ˙ËinnÏ podpo¯ily popt·vku po trûnÌm financov·nÌ

bydlenÌ prost¯ednictvÌm ˙rokov˝ch dotacÌ hypoteËnÌch ˙vÏr˘ (»esk· republika, Pol-

sko, Litva, MaÔarsko, Slovensko), ˙rokov˝ch dotacÌ na hypoteËnÌ z·stavnÌ listy

(MaÔarsko), daÚov˝m odpis˘m cel˝ch spl·tek hypoteËnÌch ˙vÏr˘ (MaÔarsko) nebo

alespoÚ jejich Ë·stÌ (Polsko) Ëi ˙rok˘ z tÏchto ˙vÏr˘ (»esk· republika, Rusko).

V mnoha p¯Ìpadech byly tyto dotace omezeny na novou v˝stavbu a nÏkterÈ z nich

byly pozdÏji zmÏnÏny Ëi p¯Ìmo zruöeny. P¯estoûe jsou vöechny tyto dotace necÌlenÈ

a regresivnÌ, rozhodnÏ mÏly na zv˝öenÌ popularity trûnÌho financov·nÌ bydlenÌ pozi-

tivnÌ vliv ñ p¯Ìkladem je zejmÈna MaÔarsko.

NabÌdka trûnÌho financov·nÌ vlastnickÈho bydlenÌ

NabÌdka trûnÌho financov·nÌ bydlenÌ se p¯edevöÌm soust¯edÌ do oblasti poskytov·nÌ

klasick˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘. Poskytov·nÌ takov˝ch ˙vÏr˘ s sebou ovöem nese urËit·

rizika: ˙vÏrovÈ, ˙rokovÈ a jinÈ. Zp˘sob, jak˝m se s tÏmito riziky nakl·d·, m· na

nabÌdku financov·nÌ bydlenÌ p¯Ìm˝ vliv. V˝öe ˙vÏrovÈho rizika z·visÌ na pr·vnÌm

a institucion·lnÌm prost¯edÌ (respektov·nÌ vlastnickÈho pr·va, existenci spolehliv˝ch

registr˘ nemovitostÌ, p¯edpis˘ o zabavenÌ majetku a soudnÌm vystÏhov·nÌ zabu-

dovan˝ch v z·konech t˝kajÌcÌch se z·stav a kreditnÌch registr˘ evidujÌcÌch dluhy

i spl·cenÌ dluûnÌk˘).

⁄rokovÈ riziko (riziko plynoucÌ ze zmÏny ˙rokov˝ch sazeb) je spÌöe spojeno

s makroekonomick˝mi podmÌnkami. Za velkou p¯ek·ûku pro rozvoj hypoteËnÌho

pr˘myslu se povaûuje vysok· inflace. ⁄rokovÈ riziko je z·vislÈ na specifickÈ struk-

tu¯e bankovnÌch aktiv a mluvÌ se o nÏm zejmÈna tehdy, kdy jsou dlouhodobÈ

hypoteËnÌ ˙vÏry s fixnÌ ˙rokovou sazbou financov·ny kr·tkodob˝mi vklady citliv˝mi

na zmÏny ˙rokov˝ch sazeb. V p¯ÌpadÏ r˘stu ˙rok˘ se banka m˘ûe lehce dostat do

problÈmu nedostateËnÈ likvidity, jelikoû na bÏûn˝ch ˙Ëtech je nucena vypl·cet vyööÌ

˙roky, neû jakÈ zÌsk·v· ze Ñzafixovan˝chì hypoteËnÌch ˙vÏr˘. Takov· situace vznikla

nap¯Ìklad v USA, kde podobnÈ finanËnÌ problÈmy Ñspo¯itelnÌch a ˙vÏrov˝ch

sdruûenÌì (Savings & Loan Societies) vedly k radik·lnÌ reformÏ systÈmu hypoteËnÌho

˙vÏrov·nÌ ve prospÏch vl·dou implicitnÏ garantovanÈho sekund·rnÌho hypoteËnÌho
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trhu. Vedle tÈto alternativy je dalöÌm zp˘sobem, jak bezpeËnÏ zajistit krytÌ

dlouhodobÈho ˙vÏru s fixnÌm ˙rokem, tÈû hypoteËnÌ bankovnictvÌ majÌcÌ sv˘j p˘vod

i nejdelöÌ historii v EvropÏ (NÏmecku a D·nsku). V obou p¯Ìpadech jsou zdroje pro

krytÌ ˙vÏr˘ zÌsk·v·ny nikoliv prost¯ednictvÌm depozit, ale formou emise a prodeje

cenn˝ch papÌr˘ s dlouhodob˝m fixnÌm ˙rokem (hypoteËnÌch z·stavnÌch list˘ nebo

mortgage backed securities) investor˘m na kapit·lovÈm trhu. HypoteËnÌ bankovnic-

tvÌ je v mnoha vyspÏl˝ch zemÌch z·konem vymezeno pro speci·lnÌ bankovnÌ ˙stavy,

tzv. hypoteËnÌ banky.

Ve svÏtÏ existujÌ vedle klasick˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘ od bankovnÌch institucÌ tÈû

r˘znÈ formy spo¯enÌ na bydlenÌ, kterÈ provazujÌ poskytov·nÌ ˙vÏr˘ se spo¯enÌm.

V r·mci Ëlensk˝ch st·t˘ EvropskÈ unie se nejvÌce mluvÌ o francouzskÈm Ñotev¯enÈmì

systÈmu provozovanÈm univerz·lnÌmi bankami a nÏmecko-rakouskÈm Ñuzav¯enÈmì

systÈmu (Bausparkasse) provozovanÈm specializovan˝mi bankami (stavebnÌmi

spo¯itelnami). SystÈm Bausparkasse se vyvinul v NÏmecku ve 20. letech minulÈho

stoletÌ jako ˙Ëinn· forma ÑsvÈpomociì v dobÏ, kdy banky nemÏly dostateËnou lik-

viditu na dostupnÈ hypoteËnÌ ˙vÏry. Po urËitou Ëasovou lh˘tu (spo¯ÌcÌ cyklus) ukl·dal

spo¯itel svÈ ˙spory na ˙Ëet u zvl·ötnÌ banky, p¯iËemû se ovöem spokojil s ˙roËenÌm,

jeû bylo podstatnÏ niûöÌ, neû jakÈ by bylo ˙roËenÌ jeho ˙spor za bÏûn˝ch trûnÌch pod-

mÌnek ñ tuto ÑobÏùì nesl proto, aby v budoucnu mohl zÌskat ˙vÏr na bydlenÌ rovnÏû

s ˙rokem niûöÌm neû trûnÌm. Jako uzav¯en˝ systÈm byly ˙vÏry financov·ny z ˙spor

dalöÌch spo¯ÌcÌch a spl·tek poskytnut˝ch ˙vÏr˘. NÌzk˝ ˙rokov˝ v˝nos z ˙spor vöak

nebyl p¯Ìliö motivaËnÌm a proto se do celÈho systÈmu d¯Ìve Ëi pozdÏji (v tranzitivnÌch

zemÌch od samÈho poË·tku) vloûil st·t, kter˝ dodateËnou st·tnÌ prÈmiÌ zv˝öil atrak-

tivitu spo¯ÌcÌho cyklu.

VÏtöina postup˘ pro odstranÏnÌ ˙rokovÈho rizika uplatnÏnÈ v regionu (variabilnÌ

˙rokovÈ sazby a p˘jËky designovanÈ v cizÌch mÏn·ch) jednoduöe p¯esunuly riziko od

vÏ¯itele k dluûnÌkovi. AËkoli obecnÏ banky v regionu SVE disponovaly vÏtöinou

pomÏrnÏ znaËnou likviditou,37 nÏkterÈ zemÏ kv˘li p¯Ìliö hlubok˝m finanËnÌm krizÌm

nebo v·lk·m o vÏtöinu ˙spor na bankovnÌch ˙Ëtech p¯iöly (zemÏ na Balk·nskÈm

poloostrovÏ, Mold·vie, Alb·nie, Rusko); ˙spÏch sekuritizace umoûÚujÌcÌ mimo jinÈ

i ˙vÏry s fixnÌmi ˙rokov˝mi sazbami ovöem p¯edpokl·d· relativnÏ rozvinut˝

kapit·lov˝ trh, ˙Ëinnou regulaci burzovnÌho obchodov·nÌ a zejmÈna pak existenci

investor˘, kte¯Ì by o n·kup cenn˝ch papÌr˘ mÏli z·jem. U sekund·rnÌho hypoteËnÌho

trhu, kdy jsou r˘znÈ aktivity jako zajiötÏnÌ zdrojovÈho financov·nÌ, poskytnutÌ ˙vÏru

a ostatnÌ rozdÏleny mezi nÏkolik separ·tnÌch specializovan˝ch institucÌ, je podmÌnkou

˙spÏchu minimalizace problÈmu asymetrickÈ informace ñ takov˝ systÈm je do velkÈ

mÌry zaloûen na d˘vÏ¯e a obchodnÌ etice, tedy velmi slab˝ch mÌstech vöech tranzi-

tivnÌch spoleËnostÌ. Naopak stavebnÌ spo¯enÌ bylo pro postkomunistickÈ zemÏ,

v nichû neexistovala minim·lnÏ do druhÈ poloviny 90. let tÈmÏ¯ û·dn· nabÌdka stan-

dardnÌch hypoteËnÌch ˙vÏr˘ a kde se rovnÏû velmi tÏûko zÌsk·valy informace o solid-

nosti vÏ¯itel˘ (chybÏly registry dluûnÌk˘), velmi zajÌmavÈ: poprvÈ se zde objevila

moûnost zÌskat ˙vÏr s Ñdostupnouì ˙rokovou sazbou (niûöÌ neû trûnÌ) zafixovanou po

celou dobu spl·cenÌ, kter˝ navÌc bylo moûnÈ p¯edËasnÏ splatit bez pen·le za p¯edËas-

nÈ splacenÌ; ˙spÏönÈ zavröenÌ spo¯ÌcÌho cyklu mohlo poslouûit pro banky jako

dostateËn· z·ruka solidnosti budoucÌho vÏ¯itele (a tÌm sniûovalo ˙vÏrovÈ riziko), dÌky

Ëemuû Ëasto, p¯i niûöÌ hodnotÏ ˙vÏru, odpadala nutnost jiötÏnÌ formou z·stavy;

a ˙vÏry bylo moûnÈ vyuûÌt i pro rekonstrukce Ëi koupÏ byt˘ nemajÌcÌch zcela charak-

ter vlastnickÈho bydlenÌ (druûstevnÌ a nakonec i obecnÌ byty).

KomerËnÌ/univerz·lnÌ banky byly do zaË·tku novÈho tisÌciletÌ a z˘staly dodnes hlavnÌ-
mi poskytovateli klasick˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘ v postkomunistick˝ch zemÌch. Pod-

mÌnky p¯i poskytov·nÌ ˙vÏr˘ jsou ovöem v mnoha zemÌch dosud velmi primitivnÌ.

V mnoha zemÌch jsou st·le nabÌzeny jen ˙vÏry s kr·tkou dobou splatnosti (do deseti

let), navÌc do relativnÏ malÈ v˝öe hodnoty z·stavy (tzv. loan to value ratio, LTV),

p¯estoûe z·kony umoûÚujÌ vyööÌ ˙roveÚ zadluûenÌ, a metodou, jak se vypo¯·dat s ˙ro-

kov˝m rizikem, je pouhÈ omezenÌ nabÌdky na ˙vÏry s variabilnÌ ˙rokovou sazbou nebo

denominace ˙vÏru v cizÌ mÏnÏ. Produkty nejsou p¯Ìliö atraktivnÌ a ˙vÏry na bydlenÌ

z˘st·vajÌ jen malou Ë·stÌ bankovnÌch aktiv. ÑNiûöÌ standardì (vysokÈ ˙rokovÈ sazby,

kr·tk· doba splatnosti, nÌzkÈ LTV, nÌzk· variabilita produkt˘, konzervativnÌ p¯Ìstup p¯i

hodnocenÌ bonity) a zanedbateln˝ podÌl nesplacen˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘ (outstanding
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mortgage balance) na HDP jsou tehdy stejnÏ jako dnes typickÈ pro Rumunsko, Rusko,

Mold·vii, Alb·nii, Bulharsko, Makedonii, Srbsko, Bosnu a Hercegovinu, Ukrajinu

a BÏlorusko. PomÏrnÏ nÌzk˝ podÌl trûnÌho financov·nÌ bydlenÌ na obyvatele byl na

konci devades·t˝ch let p¯ekvapivÏ i na Slovensku, v LitvÏ a ve Slovinsku.

V mnoha v˝öe zmÌnÏn˝ch zemÌch mÏla na financov·nÌ hypotÈk v podstatÏ monopol

b˝val· st·tnÌ spo¯itelna (nap .̄ DSK banka v Bulharsku, CEC banka v Rumunsku), kter·

p¯i p˘jËov·nÌ uplatÚovala velmi konzervativnÌ kritÈria a vysokÈ, vesmÏs variabilnÌ

˙rokovÈ sazby. DÌky aktivit·m SvÏtovÈ banky byla v Rusku v roce 1997 zaloûena st·tnÌ

Agentura pro hypoteËnÌ ˙vÏry, kter· m· na starosti n·kup a sekuritizaci ˙vÏr˘, tj.

vytvo¯enÌ sekund·rnÌho hypoteËnÌho trhu. Projekt vöak z˘st·v· Ñv plenk·chì a v˝öe od-

koupen˝ch pohled·vek, jak se podrobnÏji zmÌnÌme v dalöÌ podkapitole, je dodnes zaned-

bateln .̋ V roce 2001 ohl·sila obdobn˝ projekt HypoteËnÌ a pozemkov· banka Lotyöska

a v Rumunsku se m· podobn˝m Ëinnostem v budoucnosti vÏnovat N·rodnÌ bytov· agen-

tura ñ i v tÏchto zemÌch vöak sekund·rnÌ trh z˘st·v· dosud spÌöe strategick˝m

dlouhodob˝m cÌlem. V Rusku a nÏkolika zemÌch SpoleËenstvÌ nez·visl˝ch st·t˘ posky-

tovaly banky v 90. letech minulÈho stoletÌ tÈû tzv. ÑleasingovÈì p˘jËky na bydlenÌ. Jejich

princip spoËÌval v tom, ûe vlastnickÈ pr·vo ke koupenÈ nemovitosti nebylo v p¯ÌpadÏ

vyuûitÌ ˙vÏru plnÏ p¯evedeno na kupujÌcÌho, n˝brû titul drûela banka aû do chvÌle, kdy

byla p˘jËka plnÏ splacena. KupujÌcÌ/vÏ¯itel mÏl do chvÌle ˙plnÈho splacenÌ ˙vÏru s ban-

kou (vlastnÌkem nemovitosti) obyËejnou n·jemnÌ smlouvu. TakovÈ uspo¯·d·nÌ

v˝razn˝m zp˘sobem snÌûilo riziko pro banky, ale stalo se, p¯irozenÏ, velice rizikov˝m

pro klienty: v p¯ÌpadÏ doËasnÈ platebnÌ neschopnosti a nespl·cenÌ ˙vÏru mohla banka

jednoduöe neprodlouûit n·jemnÌ smlouvu (uzav¯enou vûdy jen na nÏkolik mÏsÌc˘ s auto-

matickou pojistkou) a vÏ¯itel mohl b˝t z bytu vystÏhov·n bez öance zÌskat zpÏt Ë·stku,

kterou mezitÌm bance jiû splatil, protoûe na z·kladÏ smlouvy banka interpretovala

spl·tky ˙vÏru pouze jako platby n·jemnÈho. Tento typ p˘jËek byl shled·n protipr·vnÌm

(Kosareva, Tkachenko, Struyk 2000).38

Chorvatsko, Estonsko, Lotyösko, o nÏco pozdÏji MaÔarsko a v daleko menöÌch tem-
pech tÈû »esk· republika, Polsko, Slovinsko a Slovensko, pat¯ily na konci 90. let
mezi zemÏ ÑmÏnÌcÌ kursì smÏrem k prudöÌmu rozvoji podÌlu i kvality trûnÌho finan-
cov·nÌ bydlenÌ. V nÏkter˝ch z tÏchto zemÌ sice na konci 90. let st·le nevzniklo

dostateËnÏ konkurenËnÌ prost¯edÌ a b˝valÈ st·tnÌ spo¯itelny si podrûely svÈ domi-

nantnÌ postavenÌ (MaÔarsko, Chorvatsko, Polsko), poËet i ˙hrnn· v˝öe poskytnut˝ch

hypoteËnÌch ˙vÏr˘ zaËaly se vstupem do novÈho tisÌciletÌ rychleji nar˘stat. NejvÏtöÌ

poËet novÏ uzav¯en˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘ na hlavu mÏlo na konci devades·t˝ch let

pravdÏpodobnÏ Estonsko a Chorvatsko. PostupnÏ se zlepöovaly tÈû podmÌnky

˙vÏrov·nÌ ñ zvyöovalo se maxim·lnÌ loan-to-value ratio, objevily se ˙vÏry s fixnÌmi

˙rokov˝mi sazbami, zv˝öila se variabilita produkt˘ a hodnocenÌ bonity ûadatele se

stalo daleko mÈnÏ restriktivnÌm. V˝voji hypoteËnÌho trhu po roce 2000 ve vybran˝ch

zemÌch pr·vÏ z tÈto skupiny tvo¯ÌcÌ ÑËelo pelotonuì se budeme podrobnÏji vÏnovat

v dalöÌ podkapitole.

V Polsku byl v roce 1993 zaloûen HypoteËnÌ fond, kter˝ vznikl jako spoleËn˝ projekt

polskÈ vl·dy, USAID, EBRD a SvÏtovÈ banky. P¯edpokl·dalo se, ûe bude slouûit pro

zajiötÏnÌ sekund·rnÌho hypoteËnÌho trhu a tÌm i zajiötÏnÌ dodateËnÈ likvidity uni-

verz·lnÌm bank·m pro poskytov·nÌ hypoteËnÌch ˙vÏr˘. ZejmÈna vzhledem k tomu, ûe

banky o dodateËnou likviditu v˘bec nest·ly a navÌc tradiËnÌ zp˘sob hypoteËnÌho

bankovnictvÌ (vyd·v·nÌ hypoteËnÌch z·stavnÌch list˘) povaûovaly za progresivnÏjöÌ

a bezpeËnÏjöÌ, byl tento projekt asi nejzn·mÏjöÌm debaklem v oblasti projekt˘ vznik-

l˝ch v rozs·hlÈ mezin·rodnÌ spolupr·ci v oblasti trûnÌho financov·nÌ bydlenÌ. SvÏtov·

banka a EBRD svou ˙Ëast na projektu pozdÏji ukonËily.

V nÏkter˝ch z tÏchto zemÌ s pokroËilejöÌm hypoteËnÌm trhem byly, za pomoci konzul-

tant˘, relativnÏ ˙spÏönÏ odzkouöeny a zavedeny alternativnÌ formy ˙vÏrov·nÌ (resp.

spl·cenÌ ˙vÏr˘), jeû ¯eöÌ tzv. Ñtiltì problÈm vznikajÌcÌ v silnÏ inflaËnÌm prost¯edÌ:39
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38 Rusk· vl·da takÈ povolila vyd·v·nÌ speci·lnÌch bytov˝ch obligacÌ (vystavovan˝ch region·lnÌmi Ëi mÌstnÌmi ˙¯ady) s nomin·lnÌ hodnotou vyj·d¯enou v metrech ËtvereËnÌch. Klient si tak nakoupÌ urËitou plochu bytu v domÏ,
kter˝ je ve v˝stavbÏ, a potÈ, co shrom·ûdÌ dostateËn˝ poËet obligacÌ, je mu byt p¯idÏlen. Obligace vöak nep¯in·öejÌ û·dn˝ zisk a nedovolujÌ v˝bÏr bytu.
39 Vysok· inflace vede k vysok˝m nomin·lnÌm ˙rokov˝m sazb·m. V p¯ÌpadÏ klasickÈho anuitnÌho zp˘sobu spl·cenÌ hypoteËnÌho ˙vÏru doch·zÌ k v˝raznÈmu snÌûenÌ dostupnosti ˙vÏr˘, jelikoû na zaË·tku spl·cenÌ klient platÌ
velmi vysokou, zpravidla pro absolutnÌ vÏtöinu spoleËnosti finanËnÏ nedostupnou, spl·tku, jeû se ovöem v Ëase, z d˘vodu inflace, v re·ln˝ch hodnot·ch (nap¯Ìklad jako podÌl na p¯Ìjmech klienta) rychle sniûuje a m˘ûe se po
nÏkolika letech pro klienta st·t naopak zanedbatelnou Ë·stkou.



dual-index mortgage (indexovanÈ hypoteËnÌ ˙vÏry) a deferred payment mortgage

(hypotÈky s odloûenou platbou). ObÏ formy byly ˙spÏönÏ (byù ˙spÏch byl spÌöe

kr·tkodob˝) jiû d¯Ìve vyzkouöeny v zemÌch LatinskÈ Ameriky a byly tranzitivnÌm

zemÌm doporuËov·ny SvÏtovou bankou. IndexovanÈ hypoteËnÌ ˙vÏry (p¯i nichû se

re·lnÈ spl·tky kalkulujÌ jako procento z p¯Ìjmu dluûnÌka a d·le se zvyöujÌ v z·vislosti

na v˝voji obecnÈ hladiny mezd Ëi inflace, p¯iËemû se m˘ûe zmÏnit doba splatnosti

˙vÏru) se ve velkÈ mÌ¯e pouûÌvaly v Polsku; hypotÈky s odloûenou platbou (u nichû

existujÌ dvÏ ˙rokovÈ sazby, spl·tkov· a smluvnÌ, souvisÌ s postupn˝m sniûov·nÌ amor-

tizaËnÌ lh˘ty a tak, na rozdÌl od indexovan˝ch ˙vÏr˘, z˘st·v· zachov·na dohodnut·

doba splatnosti) byly bÏûnÈ v MaÔarsku. UrËit· forma progresivnÌho spl·cenÌ ˙vÏru

se objevila tÈû v »eskÈ republice a Polsku. V˝znam tÏchto alternativnÌch forem

˙vÏrov·nÌ klesl se vzr˘stajÌcÌ makroekonomickou stabilitou a protoûe se nejedn·

o zcela standardnÌ produkty, je nutnÈ rovnÏû zd˘raznit, ûe jejich zavedenÌ vyûadova-

lo relativnÏ n·roËnÈ ökolenÌ bankÈ¯˘ a ˙Ëinn˝ marketing.

KlasickÈ pojiötÏnÌ spl·cenÌ hypoteËnÌho ˙vÏru (mortgage insurance) bylo a st·le je

i v tÏchto zemÌch s rozvinutÏjöÌm hypoteËnÌm trhem spÌöe ojedinÏlÈ, jelikoû se jedn·

o relativnÏ drah˝ produkt, kter˝ by dostupnost ˙vÏr˘ d·le snÌûil. Naopak je pomÏrnÏ

bÏûnÈ, ûe poskytovatelÈ ˙vÏr˘ û·dajÌ p¯i p¯idÏlenÌ ˙vÏru po klientovi uzav¯enÌ ûivot-

nÌho pojiötÏnÌ, jeû se ve vyspÏl˝ch zemÌch spÌöe v·ûe ke konkrÈtnÌmu produktu ñ tzv.

interest-only mortgage (klient po dobu splatnosti platÌ pouze ˙roky z ˙vÏru a na konci

doby splatnosti uhradÌ jistinu). S v˝jimkou Lotyöska (projekt SvÏtovÈ banky)40 se ani

v tÏchto zemÌch rovnÏû p¯Ìliö nerozöÌ¯ila tzv. zpÏtn· hypotÈka (reverse mortgage).

ZejmÈna dÌky relativnÏ plynulÈmu cenovÈmu r˘stu u rezidenËnÌch nemovitostÌ, kon-

zervativnÌmu hodnocenÌ bonity a obecnÏ malÈmu podÌlu hypoteËnÌho pr˘myslu na

HDP z˘stal podÌl neplatiË˘ (default rate) jak v mÈnÏ tak vÌce vyspÏl˝ch zemÌch SVE

na relativnÏ nÌzkÈ ˙rovni.

LegislativnÌ r·mec pro Ñv˝luËnÈì hypoteËnÌ bankovnictvÌ (podmÌnkou je zaloûenÌ

zvl·ötnÌho bankovnÌho ˙stavu ñ hypoteËnÌ banky) byl schv·len v MaÔarsku (1998)

a Polsku (1998). PrvnÌ emise hypoteËnÌch z·stavnÌch list˘ se v obou zemÌch objevily

v roce 1998. Z·kony o hypoteËnÌm bankovnictvÌ byly ovöem schv·leny i v dalöÌch

zemÌch (do roku 2000 Lotyösko, »esk· republika, Slovensko a Bulharsko), avöak zde

se dle platnÈ legislativy pro hypoteËnÌ bankovnictvÌ (resp. emisi hypoteËnÌch z·s-

tavnÌch list˘) nevyûadovalo zaloûenÌ zvl·ötnÌ banky vÏnujÌcÌ se v˝hradnÏ tÈto aktivitÏ.

Znamen· to, ûe z·stavnÌ listy mohly a dosud mohou vyd·vat i univerz·lnÌ banky,

avöak pod podmÌnkou, ûe povedou k tÈto svÈ aktivitÏ oddÏlenÈ ˙ËetnictvÌ, ustanovÌ

prioritnÌ postavenÌ drûitel˘ list˘ v seznamu p¯Ìpadn˝ch vÏ¯itel˘ v p¯ÌpadÏ bankrotu

a ûe ˙vÏry krytÈ emisemi z·stavnÌch list˘ vyhovÌ jist˝m regulaËnÌm pravidl˘m

(nap¯Ìklad maxim·lnÌ LTV). PoprvÈ se tento typ Ñnev˝luËnÈhoì hypoteËnÌho

bankovnictvÌ stejnÏ jako hypoteËnÌho bankovnictvÌ jako takovÈho v regionu SVE

objevil v »eskÈ republice (1995). Podle Unie nÏmeck˝ch hypoteËnÌch bank byla na

zaË·tku novÈho tisÌciletÌ nejvyööÌ souhrnn· nomin·lnÌ hodnota emitovan˝ch z·s-

tavnÌch list˘ na hlavu zaznamen·na v »eskÈ republice, zatÌmco nejniûöÌ ˙hrnn· hod-

nota emisÌ byla zjiötÏna v Bulharsku a Lotyösku.

Zvl·ötnÌ programy spo¯enÌ na bydlenÌ se do roku 2000 objevily v »eskÈ republice,

MaÔarsku, Lotyösku, Polsku, Chorvatsku a Slovinsku. Spo¯ÌcÌ programy se od sebe

ovöem liöily: systÈmy v »eskÈ republice, Slovensku, MaÔarsku, Chorvatsku

a Lotyösku se podobaly nÏmeckÈmu Ñuzav¯enÈmuì systÈmu stavebnÌho spo¯enÌ,

zatÌmco programy v Polsku a Slovinsku byly blÌûe francouzskÈmu Ñotev¯enÈmuì sys-

tÈmu provozovanÈmu univerz·lnÌmi bankami. U vöech tÏchto spo¯ÌcÌch program˘

asistuje st·t prost¯ednictvÌm st·tnÌch prÈmiÌ. P¯es nekritick˝ optimismus p¯i zav·dÏnÌ

tÏchto systÈm˘ se uk·zalo, ûe systÈm stavebnÌho spo¯enÌ sv·zan˝ s n·sledn˝m

˙vÏrem ze stavebnÌho spo¯enÌ m˘ûe ˙ËinnÏ fungovat pouze v prost¯edÌ s nÌzk˝m

r˘stem cen nemovitostÌ, protoûe v opaËnÈm p¯ÌpadÏ do skonËenÌ spo¯ÌcÌho cyklu

m˘ûe p˘vodnÏ oËek·van· hodnota nemovitosti relativnÏ prudce vzr˘st ñ z·jem

o ˙vÏry s cÌlem uûÌt je na koupi vlastnickÈho bydlenÌ byl v mnoha tranzitivnÌch

zemÌch, kterÈ systÈm spo¯enÌ zavedly, daleko menöÌ, neû se oËek·valo, a velkÈ

mnoûstvÌ klient˘ vyuûÌvalo systÈm jen jako nejlepöÌ spo¯ÌcÌ instrument na trhu.

59

TrûnÌ financov·nÌ vlastnickÈho bydlenÌ v tranzitivnÌch zemÌch
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Aby se spo¯ÌcÌ cyklus v pr˘bÏhu stavebnÌho spo¯enÌ stal v inflaËnÌm prost¯edÌ tranzi-

tivnÌch ekonomik 90. let minulÈho stoletÌ atraktivnÌm, st·tnÌ prÈmie ve vÏtöinÏ zemÌ

uplatÚujÌcÌch nÏmeck˝ model uzav¯enÈho spo¯enÌ (Bausparkasse) byla, i dÌky velmi

˙spÏönÈmu lobbyingu nÏmeck˝ch a rakousk˝ch bank, nastavena na relativnÏ vysokou

˙roveÚ, coû v posledku vedlo k ne˙mÏrn˝m ve¯ejn˝m v˝daj˘m. Nap¯Ìklad na Sloven-

sku v roce 1997 dotace na st·tnÌ prÈmii tvo¯ila 1,4 % st·tnÌho rozpoËtu, v »eskÈ repub-

lice to byla nez¯Ìdka polovina vöech v˝daj˘ bytovÈ politiky! A to p¯esto, ûe efektivita

systÈmu mohla b˝t velmi nÌzk·, jelikoû jen mal˝ podÌl spo¯ÌcÌch si po skonËenÌ

spo¯ÌcÌho cyklu zaû·dal o poskytnutÌ ˙vÏru ñ pokud ovöem klient nem· z·jem

o poskytnutÌ ˙vÏru, smÌ ˙spory vËetnÏ st·tnÌch prÈmiÌ pouûÌt pro jak˝koliv ˙Ëel.

Pokud byla v˝öe st·tnÌ prÈmie urËena z·konem, nemohla vl·da pruûnÏ reagovat na
zmÏny v inflaci a obecn˝ch trûnÌch ˙rokov˝ch sazb·ch a mnoho dom·cnostÌ zaËa-
lo pouûÌvat systÈm stavebnÌho spo¯enÌ jednoduöe jako nejv˝hodnÏjöÌ spo¯ÌcÌ pro-
gram na trhu ñ podÌl ûadatel˘ o ˙vÏr na poËet lidÌ konËÌcÌch spo¯ÌcÌ cyklus byl
v tÏchto zemÌch daleko niûöÌ, neû je bÏûnÈ v NÏmecku Ëi Rakousku. V takovÈm p¯Ì-

padÏ ovöem, stejnÏ jako v poË·teËnÌm obdobÌ p¯i zavedenÌ systÈmu, doch·zÌ k tomu,

ûe stavebnÌ spo¯itelny buÔ realizujÌ na ˙kor st·tnÌch v˝daj˘ extrÈmnÏ vysokÈ zisky

formou alternativnÌch investic na bÏûn˝ch trzÌch (s bÏûn˝mi v˝nosy), pokud je bÏûnÈ

˙roËenÌ u alternativnÌch investic vyööÌ neû ˙roËenÌ ˙loûek, nebo naopak omezenÈ ztr·-

ty, pokud je bÏûnÈ ˙roËenÌ u alternativnÌch investic niûöÌ neû ˙roËenÌ ˙loûek. Objevila

se dokonce argumentace, ûe cel˝ systÈm nebyl ani tak podporou bydlenÌ, jako spÌöe

podporou spo¯enÌ obyvatel. NarozdÌl od situace v NÏmecku byly ve vöech tranzi-

tivnÌch zemÌch s uzav¯en˝m systÈmem spo¯enÌ (Bausparkasse) st·tnÌ prÈmie p¯Ìj-

movÏ necÌlenÈ a zejmÈna pak daleko vyööÌ v relativnÌm srovn·nÌ s obecnou hladinou

˙rok˘ z vklad˘. KonkrÈtnÌ nastavenÌ systÈmu v tranzitivnÌch zemÌch si tak i p¯es sv·

nezpochybniteln· pozitiva systÈmu jako takovÈho (nap¯Ìklad v nÏmeckÈm provedenÌ)

mezi odbornÌky vyslouûilo rozs·hlou kritiku; tato kritika byla ovöem ˙ËinnÏ p¯ev·l-

cov·na politick˝mi z·jmy.

»esk· a Slovensk· republika zavedly systÈm stavebnÌho spo¯enÌ jiû v roce 1993,

MaÔarsko v roce 1997, Chorvatsko v roce 1998 a Slovinsko v roce 1999. P¯estoûe

z·kon o stavebnÌch spo¯iteln·ch byl v roce 1997 schv·len i v Polsku, nebyl dosud

uveden do praxe (zejmÈna z obavy z negativnÌch dopad˘ na st·tnÌ rozpoËet popsan˝ch

v p¯edchozÌm odstavci). Mezi systÈmy v uveden˝ch zemÌch existovalo a dosud exis-

tuje mnoho rozdÌl˘. LiöÌ se ve v˝öi prÈmie vypl·cenÈ klient˘m (v »eskÈ republice

z˘stala bÏhem devades·t˝ch let konstantnÌ, naopak na Slovensku se nÏkolikr·t zmÏni-

la, obvykle Ëinila 25 % ñ 30 % z roËnÏ naspo¯enÈ Ë·stky do urËitÈho maxim·lnÌho

limitu), v dÈlce spo¯ÌcÌho cyklu (dva roky v Chorvatsku, pÏt let v Rumunsku, öest let

na Slovensku) aj. Dodnes se ve vöech zemÌch s v˝jimkou Chorvatska vypl·cÌ st·tnÌ

prÈmie vöem klient˘m vËetnÏ tÏch, kte¯Ì po skonËenÌ spo¯ÌcÌho cyklu nepoû·dajÌ

o p˘jËku a ˙spory tak vyuûijÌ i pro jin˝ ˙Ëel, neû je bydlenÌ. V roce 1997 byl p¯e-

chodnÏ systÈm novelizov·n na Slovensku, a to tak, ûe st·tnÌ prÈmie byla vypl·cena

jen tÏm, kte¯Ì ˙spory pouûijÌ pouze k zajiötÏnÌ bydlenÌ, avöak pokles poËtu novÏ uza-

v¯en˝ch smluv v n·sledujÌcÌm roce p¯imÏl vl·du k n·vratu k p¯edchozÌmu ÑötÏdrÈmuì

systÈmu. Tento p¯Ìklad takÈ ukazuje, jak m˘ûe b˝t obtÌûnÈ tento n·kladn˝ systÈm po

jeho zavedenÌ reformovat.

Slovensko je jedinou zemÌ, kde m˘ûe o zmÏnÏ v˝öe st·tnÌ prÈmie rozhodnout vl·da,

a to dokonce s platnostÌ i pro probÌhajÌcÌ smlouvy. V ostatnÌch zemÌch je jejÌ v˝öe

d·na z·konem a jejÌ zmÏnu musÌ schv·lit parlament ñ coû je, p¯irozenÏ, daleko delöÌ

a obtÌûnÏjöÌ (˙ËinnÏjöÌ lobbying b˝v· zejmÈna p¯es poslance parlamentu). Slovensko

takÈ v druhÈ polovinÏ 90. let ˙spÏönÏ Ñp¯esvÏdËiloì stavebnÌ spo¯itelny, aby nakoupi-

ly ze sv˝ch nemal˝ch p¯ebytk˘ zvl·ötnÌ nÌzko-˙roËenÈ st·tnÌ obligace, a p¯ebyteËn˝

kapit·l spo¯itelen byl tak pouûit v oblasti bydlenÌ ñ pro poskytov·nÌ zv˝hodnÏn˝ch

˙vÏr˘ vybran˝m skupin·m obyvatelstva. Bez ohledu na diskutovanÈ nev˝hody jsou

systÈmy spo¯enÌ na bydlenÌ, s v˝jimkou MaÔarska a Polska, velmi popul·rnÌ mezi

obËany. StavebnÌ spo¯itelny Ëasto nabÌzejÌ velkou ök·lu Ñp¯eklenovacÌchì ˙vÏr˘

(mezi˙vÏr˘), umoûÚujÌ kombinaci hypoteËnÌho ˙vÏru a ˙vÏru ze stavebnÌho spo¯enÌ

p¯i po¯ÌzenÌ bytu (pokud poskytovatel hypoteËnÌho ˙vÏru poskytne ˙vÏr jen do urËitÈ

˙rovnÏ hodnoty zastavenÈ nemovitosti) nebo i p¯Ìmo konkurujÌ poskytovatel˘m kla-

sick˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘ tÌm, ûe nabÌzÌ takovÈ kombinace mezi˙vÏr˘ a ˙vÏr˘ ze

stavebnÌho spo¯enÌ, kterÈ se ve lh˘tÏ splatnosti, v˝öi ˙vÏru Ëi fixaci ˙rokovÈ sazby

v z·sadÏ rovnajÌ klasick˝m hypoteËnÌm ˙vÏr˘m s fixnÌ ˙rokovou sazbou. Jejich kom-

parativnÌ v˝hodou oproti hypoteËnÌm ˙vÏr˘m je navÌc moûnost p¯edËasnÈho splacenÌ

nesplacenÈ Ë·sti jistiny kdykoliv v pr˘bÏhu spl·cenÌ bez jakÈhokoliv pen·le (urËeno

z·konem).
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Polsk˝ systÈm spo¯enÌ na bydlenÌ (KM), zaveden˝ v roce 1996, se v mnoha ohledech

od nÏmeckÈho Ñuzav¯enÈhoì systÈmu liöil. ⁄rokovÈ sazby u ˙spor i p˘jËek byly

promÏnlivÈ (z·vislÈ na diskontnÌ sazbÏ N·rodnÌ banky) a program spravovaly uni-

verz·lnÌ banky. St·tnÌ prÈmie mÏla formu daÚovÈho odpisu, minim·lnÌ perioda

spo¯enÌ Ëinila dva roky, ˙spory mohly b˝t pouûity pouze pro ˙Ëel bydlenÌ a systÈm

nebyl zamÏ¯en˝ na zisk. Vzhledem ke svÈmu neziskovÈmu charakteru a pouze

nep¯ÌmÈ st·tnÌ podpo¯e nebyl systÈm mezi bankami ani klienty p¯Ìliö popul·rnÌ,

a proto byl vytvo¯en nov˝ program kombinujÌcÌ vlastnosti KM a systÈmu stavebnÌho

spo¯enÌ. N·rodnÌ program bydlenÌ vytvo¯en˝ v roce 1999 ve Slovinsku je rovnÏû

urËit˝m kompromisem: program bÏûÌ v r·mci existujÌcÌho bankovnÌho systÈmu,

˙rokovÈ sazby u ˙spor i p˘jËek jsou promÏnlivÈ a velice nÌzk· povolen· ˙rokov· mÌra

z ˙vÏr˘ pokr˝vajÌcÌ pouze provoznÌ n·klady ËinÌ systÈm neziskov˝m. P¯Ìmou prÈmii

na spo¯enÌ poskytuje Fond bydlenÌ a je pomÏrnÏ nÌzk·: 8,33 % roËnÌch ˙spor

u pÏtilet˝ch spo¯ÌcÌch program˘ a 10,42 % u desetilet˝ch. Oba systÈmy (polsk˝

a slovinsk˝) tak majÌ blÌûe k otev¯enÈmu francouzskÈmu systÈmu spo¯enÌ neû k uzav-

¯enÈmu systÈmu nÏmecko-rakouskÈmu.

Z·vÏry z v˝voje trûnÌho financov·nÌ vlastnickÈho bydlenÌ v obdobÌ 1990 ñ 2000

NÌûe jsou uvedeny hlavnÌ zjiötÏnÌ plynoucÌ ze zav·dÏnÌ r˘zn˝ch forem trûnÌho finan-

cov·nÌ bydlenÌ v tranzitivnÌch zemÌch v prvnÌm desetiletÌ transformace:

ï R˘st popt·vky po trûnÌm financov·nÌ bydlenÌ byl i po celkovÈ makroekonomickÈ
stabilizaci opoûdÏn dÌky specifick˝m vzorc˘m spot¯eby a jin˝m faktor˘m ovlivÚu-
jÌcÌm popt·vku po tÏchto produktech v postkomunistick˝ch zemÌch. St·t m˘ûe po-

pt·vku podstatnÏ ovlivnit dotacemi, avöak je t¯eba mÌt na pamÏti, ûe pomoc st·tu

m˘ûe rozvoj trhu jak podpo¯it, tak omezit. Z·kladnÌmi podmÌnkami nutn˝mi pro
˙spÏch rozöÌ¯enÌ trûnÌho financov·nÌ bydlenÌ se uk·zaly b˝t nÌzk· a stabilnÌ
inflace, r˘st re·ln˝ch mezd, stabilizace bankovnÌho sektoru a zavedenÌ odpovÌda-
jÌcÌ legislativy.

ï Zvl·ötnÌ systÈmy spl·cenÌ hypoteËnÌch ˙vÏr˘ pro inflaËnÌ prost¯edÌ (nap .̄ indexo-
van˝ ˙vÏr) mohou b˝t ˙spÏönÈ, pokud jsou bankÈ¯i n·leûitÏ vyökoleni a produkt
je ˙Ëinn˝m zp˘sobem p¯edstaven potenci·lnÌm klient˘m.

ï HypoteËnÌ z·stavnÌ listy se uk·zaly b˝t velmi uûiteËn˝m n·strojem k zÌsk·nÌ doda-

teËnÈ likvidity pot¯ebnÈ pro financov·nÌ hypoteËnÌch ˙vÏr˘.

ï Programy spo¯enÌ na bydlenÌ p¯inesly tranzitivnÌm zemÌm mnohÈ v˝hody ñ dajÌ se

nap¯Ìklad pouûÌt pro renovaci dom˘ a byt˘, kter· je v tÏchto zemÌch, po mnoha

letech zanedb·v·nÌ, velmi û·doucÌ. Z d˘vodu mal˝ch zkuöenostÌ odpovÏdn˝ch z·-
stupc˘ administrativy a politickÈ reprezentace vöak doölo k nep¯Ìliö efektivnÌm
konkrÈtnÌm nastavenÌm program˘, zejmÈna pak uzav¯en˝ch systÈm˘ stavebnÌho
spo¯enÌ (Bausparkasse), jeû si vyslouûily kritiku z odborn˝ch kruh˘. V˝öe st·tnÌ

prÈmie mÏla b˝t z¯ejmÏ vÌce nav·z·na na obecnou zmÏnu ˙rokov˝ch sazeb a zisk

bank mÏl b˝t p¯ÌsnÏji kontrolov·n (p¯ebyteËnÈ zdroje se dajÌ vyuûÌt na v˝stavbu

soci·lnÌch n·jemnÌch byt˘). Soci·lnÌ efektivnost systÈmu se mohla zv˝öit tÈû p¯Ì-

jmov˝m zacÌlenÌm st·tnÌch prÈmiÌ.

ï Sekund·rnÌ hypoteËnÌ trh by mohl b˝t zajÌmav˝ pro spÌöe velkÈ zemÏ z regionu

SVE (Rusko), kterÈ ËelÌ nÌzkÈ likviditÏ bank zap¯ÌËinÏnÈ malou d˘vÏrou obyvatel

ve finanËnÌ instituce (n·sledkem finanËnÌch krizÌ) a nestabilnÌ situacÌ v bankovnÌm

sektoru. Sloûitost jeho ustavenÌ vöak ve v˝sledku vedla k tomu, ûe v û·dnÈ tranzi-
tivnÌ zemi nebyl aû dosud sekund·rnÌ hypoteËnÌ trh fakticky uveden do ûivota
(odhlÈdneme-li od form·lnÌch z·leûitostÌ) a v p¯ÌpadÏ Polska (zaloûenÌ
HypoteËnÌho fondu) byl takov˝ pokus zcela ne˙spÏön˝.

ï ⁄ËinnÈ vym·h·nÌ pr·va se uk·zalo b˝t stejnÏ d˘leûitÈ jako samotnÈ schv·lenÌ
p¯Ìsluön˝ch z·kon˘. ÑUk·zalo se, ûe najÌt ˙ËinnÈ zp˘soby vym·h·nÌ pr·va je

obtÌûnÏjöÌ neû vytvo¯it novÈ z·kony.ì (Heged¸s 2002: 17).

Rozvoj trûnÌho financov·nÌ vlastnickÈho bydlenÌ ve vybran˝ch tranzitivnÌch
zemÌch po roce 2000

V nÏkter˝ch zemÌch SVE, jmenovitÏ v MaÔarsku, Chorvatsku, Lotyösku a Estonsku,

v ponÏkud menöÌm rozsahu tÈû na Slovensku, v Polsku, »eskÈ republice a ve Slovin-

sku, doölo na p¯elomu tisÌciletÌ Ëi mezi roky 2000 ñ 2003 k nastartov·nÌ boomu

hypoteËnÌho pr˘myslu. P¯ÌËinou bylo zejmÈna dosaûenÌ makroekonomickÈ stability,

snÌûenÌ inflace a s tÌm souvisejÌcÌho snÌûenÌ ˙roËenÌ z ˙vÏr˘; podstatn˝m z¯ejmÏ bylo

tÈû p¯ijetÌ nutnÈ legislativy, reforma bankovnÌho sektoru a zajiötÏnÌ kvalitnÌ registrace

vlastnick˝ch titul˘ k nemovitostem. AËkoliv rozs·hl· privatizace ve¯ejn˝ch byt˘ byla
v mnoha zemÌch doporuËov·na nÏkter˝mi mezin·rodnÌmi organizacemi takÈ jako
nutn· podmÌnka pro rozvoj trûnÌho financov·nÌ bydlenÌ (a trhu s bydlenÌm obecnÏ),
uk·zalo se, ûe tento faktor je sice podstatn˝, avöak makroekonomick· stabilita
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a ekonomick· vyspÏlost jsou opravdu podmÌnkami nutn˝mi. Mezi zemÏ s relativnÏ

rychl˝m, i kdyû ve srovn·nÌ se zemÏmi jako MaÔarsko, Chorvatsko, Estonsko Ëi

Lotyösko nikoliv tak Ñraketov˝mì rozvojem hypoteËnÌho trhu pat¯Ì i Polsko a »esk·

republika, kterÈ nikdy nezavedly politiku Ñpr·va na koupiì pro n·jemnÌky obecnÌch

byt˘ ñ vlastnickÈ bydlenÌ vhodnÈ pro klasick˝ hypoteËnÌ ˙vÏr tvo¯ilo dle poslednÌch

cens˘ v »R jen okolo 47 % bytovÈho fondu, v Polsku okolo 55 % bytovÈho fondu.

Naopak zemÏ, kterÈ jsou dnes povaûov·ny za Ñsuper-homeownership statesì jako

Alb·nie (s podÌlem vlastnickÈho bydlenÌ na celkovÈm bytovÈm fondu ve v˝öi 98 %),

Rumunsko (s podÌlem 95 %) nebo Bulharsko (s podÌlem 92 %) stojÌ i dnes, v roce

2005, v oblasti trûnÌho financov·nÌ bydlenÌ na ˙plnÈm poË·tku.

Tabulka 3 se snaûÌ postihnout moûn˝ vztah mezi ekonomickou vyspÏlostÌ (HDP na

hlavu podle parity kupnÌ sÌly vyj·d¯en˝ v procentech z pr˘mÏru EU-25 v roce 2004),

inflacÌ mezi roky 2000 ñ 2003, rozsahem hypoteËnÌho trhu (mÏ¯enÈho podÌlem nespla-

cen˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘ urËen˝ch pro rezidenËnÌ ˙Ëely na HDP v roce 2003) a v˝z-

namem vlastnickÈho bydlenÌ na trhu (mÏ¯enÈho podÌlem vlastnickÈho bydlenÌ na

celkovÈm bytovÈm fondu v danÈ zemi) pro nÏkolik vybran˝ch zemÌ SVE. Podle Euro-

pean Mortgage Federation (EMF 2004) pat¯Ì mezi nejrychleji se rozvÌjejÌcÌ hypoteËnÌ

trhy v regionu SVE Lotyösko a MaÔarsko (tÈû Chorvatsko a Estonsko, kterÈ nebyly

EMF sledov·ny) ñ v tÏchto zemÌch dosahoval v roce 2003 podÌl nesplacen˝ch

hypoteËnÌch ˙vÏr˘ na bydlenÌ (outstanding mortgage balance) jiû 8 ñ 16 % GDP,

p¯iËemû nejvyööÌ hodnoty tohoto indik·toru v celÈm regionu SVE dosahovalo v roce

2003 z¯ejmÏ Estonsko.41 V MaÔarsku se, nap¯Ìklad, jen za rok 2003 zv˝öilo ˙hrnnÈ

zadluûenÌ prost¯ednictvÌm hypoteËnÌch ˙vÏr˘ o 74 %, v Lotyösku dokonce

o 85 % a podobnÈ r˘stovÈ hodnoty je moûnÈ oËek·vat tÈû v Estonsku Ëi Chorvatsku!

MaÔarsko pat¯Ì mezi nejvyspÏlejöÌ zemÏ v regionu, Chorvatsko, Estonsko a Lotyösko

se dle v˝öe HDP na hlavu ¯adÌ spÌöe ke st¯ednÏ vyspÏl˝m zemÌm. Inflace postupnÏ kle-

sala ve vöech 4 zemÌch (ostatnÏ jako ve vöech sledovan˝ch zemÌch), p¯iËemû

v MaÔarsku tomu bylo relativnÏ nejpomaleji. Vöechny uvedenÈ zemÏ pat¯Ì ovöem

k zemÌm s velmi vysok˝m podÌlem vlastnickÈho bydlenÌ na celkovÈm bytovÈm fondu.

Naopak v nejvyspÏlejöÌch zemÌch regionu ñ »eskÈ republice a Slovinsku ñ se pohy-

boval podÌl nesplacen˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘ na HDP v roce 2003 jen mezi 3,5 ñ

4,5 %; dle EMF vzrostlo ˙hrnnÈ zadluûenÌ v »R mezi roky 2002 a 2003 Ñjenì

o 43 %. Jak ukazuje ˙daj pro Rumunsko, Slovensko a Slovinsko, a protoûe vÌme, ûe

vÏtöina ostatnÌch zemÌ v regionu SVE, kterÈ jsou mÈnÏ vyspÏlÈ neû zemÏ n·mi sle-

dovanÈ (nap¯Ìklad Alb·nie Ëi ArmÈnie), a kterÈ zpravidla rovnÏû dosahujÌ vysokÈho

podÌlu vlastnickÈho bydlenÌ na bytovÈm fondu, jsou zemÏ se zcela nerozvinut˝m

trûnÌm financov·nÌm bydlenÌ, jevÌ se p¯Ìm˝ vztah mezi podÌlem vlastnickÈho bydlenÌ

a rozvojem hypoteËnÌho trhu za velmi nepravdÏpodobn .̋ Na druhou stranu p¯i
dosaûenÌ urËitÈ ˙rovnÏ makroekonomickÈ stability, niûöÌ inflace a ekonomickÈ
vyspÏlosti (p¯iËemû staËÌ, aby HDP danÈ zemÏ tvo¯ilo jen p¯ibliûnÏ 40 % pr˘mÏru
EU-25) se st·v· podÌl vlastnickÈho bydlenÌ na bytovÈm fondu zemÏ z¯ejmÏ podstat-
n˝m akceler·torem rozvoje hypoteËnÌho trhu ñ v zemÌch jako Polsko nebo »esk·

republika s v˝raznÏ menöÌm podÌlem vlastnickÈho bydlenÌ je znateln˝ niûöÌ r˘st

zadluûenÌ neû v zemÌch ekonomicky mÈnÏ vyspÏl˝ch, ovöem s vysok˝m podÌlem

vlastnickÈho bydlenÌ, jako Chorvatsko nebo Lotyösko.

Z tÈto teoretickÈ vazby ovöem vypad·v· Slovinsko, jeû je v mnoha ohledech (drûenÌ

bankovnÌho sektoru ve st·tnÌch ruk·ch, daleko aktivnÏjöÌ role st·tu na trhu

s bydlenÌm, velk˝ rozsah ve¯ejn˝ch dotacÌ) velmi specifickou zemÌ ñ aËkoliv se jedn·

o nejvyspÏlejöÌ zemi v regionu SVE a navÌc dle podÌlu vlastnickÈho bydlenÌ pat¯Ì

k Ñsuper-homeownership statesì, podÌl nesplacen˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘ Ëinil v roce

2003 pouze 3,5 % HDP.

P¯i srovn·nÌ tÏchto hodnot s hodnotami pro vyspÏlÈ evropskÈ zemÏ (viz p¯edch·ze-

jÌcÌ kapitolu) je moûnÈ dojÌt k velmi pravdÏpodobnÈmu z·vÏru, ûe pokud se neoslabÌ

ekonomick˝ r˘st v zemÌch SVE, hypoteËnÌ pr˘mysl bude v tÏchto zemÌch nad·le

nejspÌöe relativnÏ rychle r˘st. ZajÌmavÈ rovnÏû je, ûe mÌra koncentrace hypoteËnÌho

pr˘myslu (pro mÏ¯enÌ kompetitivity trhu), kter· je obecnÏ v tranzitivnÌch zemÌch rela-

tivnÏ vysok·, nem· na mÌru r˘stu zadluûenÌ dom·cnostÌ v˝raznÏjöÌ vliv ñ aËkoliv

v zemÌch jako MaÔarsko, Polsko nebo pravdÏpodobnÏ tÈû Chorvatsko je trûnÌ podÌl
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hlavnÌho poskytovatele ˙vÏr˘ dosud vÏtöÌ neû 40 % a jedn· se tudÌû o velmi koncen-

trovanÈ trhy, toto dominantnÌ postavenÌ m˘ûe mÌt jist˝ vliv na varietu produkt˘

i marûi, avöak prokazatelnÏ nem·, alespoÚ nikoliv prozatÌm, rozhodujÌcÌ vliv na

rozsah poskytovan˝ch ˙vÏr˘ a r˘st mÌry zadluûenÌ ve vztahu k HDP danÈ zemÏ.

HypoteËnÌ bankovnictvÌ (emise hypoteËnÌch z·stavnÌch list˘), a to aù uû v zemÌch

s Ñv˝luËn˝mì postavenÌm zvl·ötnÌch bankovnÌch ̇ stavu nebo v zemÌch, kde je hypoteËnÌ

bankovnictvÌ prov·dÏno za zvl·ötnÌho reûimu existujÌcÌmi univerz·lnÌmi bankami, doz-

nalo od roku 2000 neb˝valÈho rozmachu, zejmÈna pak v »eskÈ republice (jeû byla i na

konci minulÈho tisÌciletÌ zpravidla hodnocena jako zemÏ s nejrozvinutÏjöÌm systÈmem

hypoteËnÌho bankovnictvÌ v regionu) a MaÔarsku. Uv·dÌ se, ûe rozmach hypoteËnÌho

bankovnictvÌ v MaÔarsku byl tak rychl˝ (jen mezi roky 2002 a 2004 nesplacen· Ë·st

˙vÏr˘ kryt˝ch z emisÌ z·stavnÌch list˘ vzrostla z 380 miliÛn˘ eur na 4,6 miliardy eur), ûe

tato zemÏ, minim·lnÏ v objemu ˙spÏönÏ realizovan˝ch emisÌ, p¯edstihla i v relativnÌm

srovn·nÌ (hodnota ˙vÏr˘ kryt˝ch emisemi z·stavnÌch list˘ na hlavu) »eskou republiku.

V Polsku je mÌra emisÌ z·stavnÌch list˘ daleko niûöÌ, na Slovensku dos·hla na konci roku

2004 ˙hrnn· nomin·lnÌ hodnota prodan˝ch z·stavnÌch list˘ 1 miliardy eur. V roce 2004

vstoupila v platnost legislativa pro Ñnev˝luËnÈì hypoteËnÌ bankovnictvÌ v Rumunsku

a Estonsku, v roce 2002 v Kazachst·nu; naopak legislativa pro Ñv˝luËnÈì hypoteËnÌ

bankovnictvÌ vstoupila v platnost v roce 2004 tÈû v Rusku.

V oblasti systÈm˘ stavebnÌho spo¯enÌ se novÏ objevily systÈmy Ñuzav¯enÈhoì staveb-

nÌho spo¯enÌ (Bausparkasse) v Rumunsku (2003), Bulharsku (2004) a tento systÈm se

rovnÏû p¯ipravuje v Rusku. V nÏkter˝ch zemÌch, kde n·kladnost uzav¯enÈho systÈmu

spo¯enÌ pro ve¯ejnÈ rozpoËty dos·hla jistÈho prahovÈho bodu, byly systÈmy refor-

mov·ny snÌûenÌm st·tnÌch prÈmiÌ (»esk· republika, Slovensko).
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Tabulka 3: Faktory rozvoje hypoteËnÌho pr˘myslu

* ⁄daj vych·zÌ z p¯ÌmÈho dotazu na Estonsk˝ statistick˝ ˙¯ad,
ale vzhledem k jeho v˝öi mohlo dojÌt k r˘zn˝m zkreslenÌm

Zdroj: EMF, World Bank, Eurostat, Housing Statistics in EU
2004, UN/ECE

ZemÏ

HDP
per capita PPP

(v % EU-25)

Inflace ñ defl·tor
HDP
(v %)

PodÌl nesplacen˝ch
hypoteËnÌch ˙vÏr˘

na HDP (v %)

PodÌl vlastnickÈho
bydlenÌ

(v % z celkovÈho
bytovÈho fondu)

2004 2000 2001 2002 2003 2003

Slovinsko 77,8 11 9 8 1 3,5 84 (2003)

»esk· republika 70,0 1 5 3 2
3,0 (MMR)
4,5 (EMF)

47 (2001)

MaÔarsko 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)

Lotyösko 47,8 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)

Rumunsko 31,6 46 38 24 23 1 97 (2002)

Bulharsko 29,8 7 7 4 2 0,0ñ 1,0 92 (2001)



Je velmi tÏûkÈ hodnotit a podrobnÏji srovnat efektivitu systÈm˘ trûnÌho financov·nÌ

bydlenÌ i pro tranzitivnÌ zemÏ s vyspÏlejöÌm hypoteËnÌm pr˘myslem, jelikoû srov-

natelnÈ spolehlivÈ informace jsou daleko mÈnÏ dostupnÈ, neû je tomu u vyspÏl˝ch

zemÌ. NamÌsto p¯esnÏjöÌho a spolehlivÈho srovn·nÌ systÈm˘ vyûadujÌcÌ si zvl·ötnÌ

v˝zkumn˝ projekt pro mezin·rodnÌ t˝m proto uvedeme jen nÏkolik podstatn˝ch

informacÌ o v˝voji hypoteËnÌho trhu v novÈm tisÌciletÌ ve Ëty¯ech vybran˝ch zemÌch

ñ MaÔarsku (zemi s vysokou dynamikou r˘stu hypoteËnÌho ˙vÏrov·nÌ), Polsku (zemi

se spÌöe pozvolnou dynamikou r˘stu hypoteËnÌho ˙vÏrov·nÌ), Rusku (zemi dosud

s nepatrn˝m rozvojem hypoteËnÌho pr˘myslu) a Slovinsku (zemi s velmi specifick˝m

institucion·lnÌm uspo¯·d·nÌm a vysokou mÌrou vmÏöov·nÌ st·tu do financov·nÌ

bydlenÌ). I takov· informace totiû umoûnÌ bliûöÌ vhled, jakkoliv obecnÏjöÌ z·vÏry lze

z nÌ formulovat jen velmi obtÌûnÏ.

MaÔarsko

MaÔarsko je jednou ze zemÌ, kde ˙vÏrov·nÌ p¯i po¯ÌzenÌ vlastnickÈho bydlenÌ (jakko-

liv nikoliv na b·zi dnes bÏûn˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘) bylo relativnÏ rozöÌ¯enÈ i v obdobÌ

minulÈho reûimu ñ v roce 1989 tvo¯il podÌl nesplacen˝ch ˙vÏr˘ urËen˝ch pro po¯ÌzenÌ

bydlenÌ na HDP zemÏ 17 %. Po transformaËnÌch zmÏn·ch, kterÈ n·sledovaly, doölo

ovöem k v˝raznÈmu snÌûenÌ podÌlu nesplacen˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘ aû na ˙roveÚ

1,5 % HDP v roce 2000. Toto snÌûenÌ bylo d·no jednak programem vl·dy motivujÌcÌho

dluûnÌky k p¯edËasnÈmu splacenÌ Ñstar˝ch ˙vÏr˘ì, velmi pomal˝m rozvojem systÈmu

financov·nÌ bydlenÌ (hypoteËnÌho ˙vÏrov·nÌ) na trûnÌ b·zi (zejmÈna z d˘vodu vysokÈ

a volatilnÌ inflace), ale takÈ razantnÌm poklesem cen rezidenËnÌch nemovitostÌ

v pr˘bÏhu 90. let (!). Je dost podstatnÈ, ûe maÔarsk˝ trh s bydlenÌm byl po cel· 90. lÈta

v z·sadÏ velmi konzervativnÌ s relativnÏ mal˝m poËtem transakcÌ ñ v roce 1998 byla

pr˘mÏrn· cena rezidenËnÌch nemovitostÌ v re·lnÈ hodnotÏ tÈmÏ¯ o polovinu niûöÌ neû

v poslednÌch letech socialismu (1989), coû je ve srovn·nÌ se situacÌ v jin˝ch tranzi-

tivnÌch zemÌch ojedinÏlÈ. JeötÏ na zaË·tku roku 2000 byl v˝znam maÔarskÈho

hypoteËnÌho pr˘myslu zcela margin·lnÌ, portfolio hypoteËnÌch ˙vÏr˘ dosahovalo v˝öe

130 mld. maÔarsk˝ch forint˘ a podÌl nesplacen˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘ tvo¯il jen 1,5 %

HDP zemÏ.

O Ëty¯i roky pozdÏji, v roce 2004, vöak jiû portfolio nesplacen˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘

dos·hlo tÈmÏ¯ 2 biliÛn˘ maÔarsk˝ch forint˘ a podÌl nesplacen˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘

na HDP stoupl na 10 % (!!). A to p¯esto, ûe jeötÏ v roce 2000 byla v MaÔarsku 10%nÌ

inflace (pr˘mÏrnÈ nomin·lnÌ ˙rokovÈ sazby z hypoteËnÌch ˙vÏr˘ se pohybovaly okolo

18 %), kter· sice v dalöÌch letech postupnÏ klesala, nicmÈnÏ i v roce 2003 dosahovala

st·le 5 %. Co je tedy p¯ÌËinou takovÈho raketovÈho r˘stu? Efektivita hypoteËnÌho

pr˘myslu, d¯ÌvÏjöÌ zkuöenost MaÔar˘ s financov·nÌm bydlenÌ prost¯ednictvÌm

dlouhodob˝ch ˙vÏr˘, n·hl˝ p¯Ìr˘stek dlouhou dobu odkl·dan˝ch n·kup˘? Je prav-

dou, ûe makroekonomick· situace se stabilizovala, inflace se postupnÏ snÌûila, ceny

bydlenÌ zaËaly po mnoha letech poklesu r˘st a na trhu s hypoteËnÌm ˙vÏrov·nÌm se

koneËnÏ objevila nÏjak· konkurence (jeötÏ v roce 1997 dominantnÌ spo¯itelna, OTP,

ovl·dala fakticky 90 % trhu s hypoteËnÌm ˙vÏrov·nÌm). HDP zemÏ ovöem rostl jiû

v druhÈ polovinÏ 90. let, inflace z˘stala i v novÈm tisÌciletÌ relativnÏ vysok· a v roce

2002 banka OTP mÏla st·le dvout¯etinov˝ (66 %!) podÌl na novÏ poskytnut˝ch

hypoteËnÌch ˙vÏrech. Je tudÌû velmi pravdÏpodobnÈ, ûe rozhodujÌcÌ p¯ÌËinou nebyl

bohuûel ani jeden z uveden˝ch d˘vod˘, n˝brû ötÏdr· st·tnÌ bytov· politika, st·tnÌ

intervencionismus. V roce 2000 bylo totiû maÔarskou vl·dou zavedeno nÏkolik pod-

statn˝ch st·tnÌch dotacÌ, kterÈ nejen znamenaly rozs·hl˝ motivaËnÌ impuls pro p¯Ì-

padnÈ klienty bank, ale neust·l· politick· diskuse o finanËnÌ udrûitelnosti tÏchto

dotacÌ a hrozba jejich zruöenÌ vytvo¯ila dodateËnou popt·vku po hypoteËnÌch ˙vÏrech

i od tÏch lidÌ, kte¯Ì aktu·lnÏ kupovat Ëi stavÏt bydlenÌ nehodlali, avöak nechtÏli p¯ijÌt

o velmi v˝hodnÈ podmÌnky plynoucÌ z tÏchto dotacÌ. O jakÈ st·tnÌ dotace se konkrÈt-

nÏ jednalo?

PrvnÌ dotacÌ byla velmi ötÏdr· ˙rokov· dotace pro dluûnÌky (zvan· dotacÌ urËenou pro

zv˝öenÌ popt·vky po hypoteËnÌch ˙vÏrech) ñ ta byla rovna v˝nosu ze st·tnÌch obligacÌ

minus 4 procentnÌ body (p¯ibliûnÏ 7,5 % p.a. v roce 2000). Aby se klient, a potaûmo

tÈû bankovnÌ ˙stav, mohl ˙Ëastnit dotaËnÌho programu, nesmÏlo ˙roËenÌ ˙vÏru

p¯ekroËit v˝nos ze st·tnÌch obligacÌ plus 4 procentnÌ body ñ bank·m byla, nutno ¯Ìci

p¯i srovn·nÌ s v˝öÌ marûÌ bank v »R relativnÏ ötÏd¯e, limitov·na marûe mezi ˙roËenÌm

st·tnÌch obligacÌ a hypoteËnÌch ˙vÏr˘ na 4 %. ⁄rokov· dotace byla a je poskytov·na,

p¯irozenÏ, na celÈ obdobÌ splatnosti ˙vÏru. TakovÈ nastavenÌ ˙rokovÈ dotace umoûnilo

flexibilnÌ reakci na zmÏnu trûnÌch ̇ rokov˝ch sazeb a p¯itom klient (vÏ¯itel) vûdy hradil

˙vÏr s ˙rokem maxim·lnÏ 8 % p.a. po celou dobu splatnosti ˙vÏru.
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Druhou dotacÌ byla ˙rokov· dotace hypoteËnÌch z·stavnÌch list˘, v roce 2000 ve v˝öi

3 %, pokud ˙vÏry poskytnutÈ bankou ze zdroj˘ zÌskan˝ch emisemi z·stavnÌch list˘

budou ˙roËeny s maxim·lnÌ marûÌ (rozdÌlem mezi ˙roËenÌm ˙vÏr˘ a ˙roËenÌm z·s-

tavnÌch list˘) ve v˝öi 1,5 %. Pokud tedy byla ˙rokov· sazba hypoteËnÌch z·stavnÌch

list˘ 11 %, maxim·lnÌ ˙roËenÌ ˙vÏru smÏlo b˝t 12,5 % a v takovÈm p¯ÌpadÏ mohla

banka poû·dat o 3%nÌ ˙rokovou dotaci, coû fakticky snÌûilo n·klady banky na 8 %

(a marûi zv˝öilo na 4,5 %). Tato ˙rokov· dotace byla navÌc v roce 2001 zv˝öena

z 3 % na 6 % a na z·kladÏ novÈho mechanismu dos·hla v roce 2002 dokonce rekord-

nÌch 10 %! Tato dotace stojÌ, mimo jinÈ, za obrovsk˝m rozmachem hypoteËnÌho

bankovnictvÌ a emisemi z·stavnÌch list˘ v tÈto zemi.

T¯etÌm programem byl program daÚov˝ch ˙lev ñ nejd¯Ìve bylo roËnÏ moûnÈ si p¯Ìmo

z vypoËtenÈ danÏ odeËÌst 20 % spl·tky hypoteËnÌho ˙vÏru (jak ˙rok˘, tak spl·tky

jistiny), ovöem jen do limitu 35.000 forint˘, asi 180 USD. V roce 2001 jiû bylo moûnÈ

si z danÏ odeËÌst 40 % spl·tky a v˝raznÏ se zv˝öil maxim·lnÌ limit ñ i pro n·kupy

existujÌcÌch byt˘ bylo moûnÈ od roku 2002 odeËÌst spl·tky ˙vÏru aû do limitu 240.000

forint˘ (okolo 1.000 USD), tedy 7kr·t vÌce neû v roce 2000.

Cel˝ dotaËnÌ systÈm byl dlouhodobÏ finanËnÏ neudrûiteln˝ a p¯ispÏl k v˝raznÈmu

nav˝öenÌ st·tnÌho dluhu a rozpoËtovÈho deficitu. V prosinci 2003 s·hla vl·da k oËek·-

van˝m ökrt˘m ñ ˙rokov· dotace pro vÏ¯itele byla snÌûena na 60 % v˝nosu z vl·dnÌch

obligacÌ, ˙rokov· dotace z·stavnÌch list˘ byla snÌûena jeötÏ podstatnÏji na 40 % v˝nosu

z vl·dnÌch obligacÌ, limit pro daÚov˝ odpoËet byl snÌûen na polovinu a daÚov˝ odpoËet

byl obecnÏ umoûnÏn pouze pro prvnÌ Ëty¯i roky spl·cenÌ ˙vÏru. P¯estoûe se oËek·val

razantnÌ pokles z·jmu o hypoteËnÌ ˙vÏry, pokles nebyl tak radik·lnÌ. Trh s·m se v tomto

st·diu rozvoje dok·zal i bez st·tnÌch dotacÌ vypo¯·dat s vysok˝mi ˙rokov˝mi sazbami

prost¯ednictvÌm ˙vÏr˘ denominovan˝ch v cizÌ mÏnÏ ñ v roce 2004 byla cel· polovina

novÏ poskytnut˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘ denominov·na v cizÌch mÏn·ch. ZajÌmav˝m

z·vÏrem z v˝voje hypoteËnÌho trhu v MaÔarsku je fakt, ûe z·zraky se ani v oblasti

hypoteËnÌho ˙vÏrov·nÌ nedÏjÌ ñ za Ñz·zraËn˝mì boomem hypoteËnÌho pr˘myslu v tÈto

zemi po roce 2000 nest·lo nic jinÈho neû st·t a jeho Ñviditeln·ì ruka regulace.

Polsko

PodobnÏ jako v mnoha jin˝ch tranzitivnÌch zemÌch byl a dosud je trh s hypoteËnÌm

˙vÏrov·nÌm v Polsku velmi koncentrovan˝ ñ dominantnÌ podÌl (v roce 1995 75 %,

v roce 2000 okolo 50 %, v roce 2003 st·le okolo 40 % ) na trhu s hypoteËnÌmi ˙vÏry

si drûÌ banka PKO BP. JejÌ ˙spÏch b˝v· od˘vodÚov·n zejmÈna ˙spÏön˝m zavedenÌ

indexovan˝ch ˙vÏr˘ (dual-index mortgage) vhodn˝ch pro inflaËnÌ ekonomiky, kter˝

zv˝öil dostupnost hypoteËnÌch ˙vÏr˘ a sv˝m nastavenÌm tak zÌskal oblibu mezi poten-

ci·lnÌmi klienty. P¯irozenÏ jde takÈ, podobnÏ jako v p¯ÌpadÏ »eskÈ spo¯itelny v »R,

o jednu z nejvÏtöÌch bank s nejvÏtöÌm poËtem poboËek v zemi, s velk˝m poËtem rela-

tivnÏ vÏrn˝ch klient˘, vedoucÌ banku na depozitnÌm trhu. IndexovanÈ ˙vÏry jsou

ovöem relativnÏ sloûitÈ a v roce 2000 mÏla pr·vÏ tato banka nemalÈ problÈmy s kvali-

tou portfolia tÏchto ˙vÏr˘ ñ z toho d˘vodu p¯estala indexovanÈ ˙vÏry zcela poskyto-

vat a naËas se zcela st·hla z oblasti hypoteËnÌho ˙vÏrov·nÌ. Tento doËasn˝ Ñ˙stupì

trvajÌcÌ aû do konce roku 2003 byl p¯ÌleûitostÌ pro konkurenci (zejmÈna banky PKO

SA, PAMB ñ GE Capital Bank, BPH a WBK), kterÈ relativnÏ rychle zv˝öily sv˘j trûnÌ

podÌl, dÌky Ëemuû se tÈû zv˝öila kompetitivita celÈho trhu.

Ve srovn·nÌ s vyspÏl˝mi st·ty, ale moûn· tÈû ve srovn·nÌ se situacÌ v »eskÈ republice,

je variabilita produkt˘ spÌöe nedostateËn·. AËkoliv celkov˝ podÌl nesplacen˝ch

hypoteËnÌch ˙vÏr˘ na HDP Ëinil v roce 2003 4,7 %, po odeËtenÌ ötÏd¯e dotovan˝ch

˙vÏr˘ z poË·tku transformace urËen˝ch pro bytov· druûstva a kvalifikovan˝ch

hypoteËnÌch ˙vÏr˘ zvl·ötnÌho st·tnÌho fondu urËen˝ch pro neziskovÈ bytovÈ asociace

TBS by tento podÌl byl p¯ibliûnÏ o jeden procentnÌ bod menöÌ. NedotovanÈ hypoteËnÌ

˙vÏry tvo¯Ì v ˙hrnu jen p¯ibliûnÏ 6 % bankovnÌch aktiv. Pro hypoteËnÌ ˙vÏry v Polsku

je charakteristick· relativnÏ kr·tk· pr˘mÏrn· nabÌzen· doba splatnosti ̇ vÏru (v pr˘mÏru

10 aû 15 let, i kdyû v˝jimeËnÏ existuje moûnost spl·cet i 30 Ëi 35 let), konzervativnÌ

maxim·lnÌ loan-to-value ratio (uv·dÌ se maximum mezi 75 ñ 80 %) a zejmÈna z d˘vo-

du p¯ÌsnÈho nastavenÌ bonitnÌch kritÈriÌ i relativnÏ nÌzk· pr˘mÏrn· v˝öe ˙vÏru ñ podle

v˝zkum˘ PolskÈ bankovnÌ asociace se pr˘mÏrn· v˝öe hypoteËnÌho ˙vÏru mezi roky

2000 a 2002 pohybovala mezi 50,000 a 60,000 polsk˝mi zlot˝mi (500.000 ñ 600.000,-

KË). V absolutnÌ vÏtöinÏ p¯Ìpad˘ je ˙rokov· sazba z ˙vÏr˘ zcela variabilnÌ; ˙vÏry s fixnÌ

sazbou se poprvÈ objevily aû v roce 2000 (nap¯Ìklad Deutsche bank s ˙roËenÌm 15,75 %

p¯i 5-letÈ fixaci ˙roku) a teprve aû v roce 2004 mohla nabÌdka ˙vÏr˘ za fixnÌ sazby
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oslovit dÌky zv˝öenÌ konkurence a snÌûenÌ do tÈ doby spÌöe spekulativnÌch ˙rok˘ i öiröÌ

klientelu (st·le se vöak jedn· spÌöe o ˙vÏry s fixacÌ ˙roku maxim·lnÏ na dva Ëi t¯i roky).

Pr˘mÏrn· variabilnÌ ˙rokov· sazba pro hypoteËnÌ ˙vÏry poskytnutÈ v polskÈ mÏnÏ pro

˙Ëely bydlenÌ byla v roce 2004 okolo 7 ñ 8 % (i p¯es velmi nÌzkou mÌru inflace).

IndexovanÈ ˙vÏry (poskytovanÈ v polskÈm zloty) postupnÏ na zaË·tku novÈho tisÌ-

ciletÌ vyst¯Ìdal jin˝ typ ˙vÏr˘ vhodn˝ch pro zemÏ s vysok˝mi ˙rokov˝mi sazbami

a vysokou inflacÌ ñ ˙vÏry denominovanÈ v cizÌ mÏnÏ (nap .̄ EUR, USD nebo CHF),

kterÈ v souËasnosti jiû tvo¯Ì 62 % vöech poskytnut˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘ v Polsku

(pouze 37 % z celkovÈho poËtu ˙vÏr˘ poskytnut˝ch od roku 1995 tvo¯Ì ˙vÏry poskyt-

nutÈ v polskÈ mÏnÏ). DÌky denominaci je moûnÈ dos·hnout niûöÌ ˙rokovÈ sazby,

avöak klienti na sebe p¯ebÌrajÌ kursovÈ riziko42 ñ pro ˙vÏry poskytnutÈ v CHF se

˙rokov· sazba pohybovala jiû od ˙rovnÏ 1,5 ñ 2 %. Trh nabÌzÌ relativnÏ rozs·hlou

ök·lu forem moûnÈho splacenÌ ˙vÏru ñ od anuitnÌ formy spl·cenÌ, p¯es r˘znÈ formy

regresivnÌho a progresivnÌho spl·cenÌ, ke speci·lnÌm produkt˘m jako zmÌnÏnÈ in-

dexovanÈ ˙vÏry.

Co se t˝k· hodnocenÌ bonity klient˘, uv·dÌ se, ûe banky zpravidla vyûadujÌ minim·l-

nÏ p¯Ìjem ve v˝öi 1,5 n·sobku pr˘mÏrnÈ mzdy a po odeËtenÌ v˝daj˘ na spl·tky

hypoteËnÌho ˙vÏru a vöech ostatnÌch ˙vÏr˘ musÌ ûadateli z˘stat minim·lnÏ polovina

pr˘mÏrnÈ mzdy na kaûdou osobu dom·cnosti. Spl·tka ˙vÏru smÌ dosahovat maxi-

m·lnÏ 35 % ËistÈho p¯Ìjmu dom·cnosti. Vedle toho banky velmi peËlivÏ hodnotÌ

budoucÌ profesnÌ kariÈru ûadatele (pro zamÏstnance v sektorech proch·zejÌcÌch refor-

mami a poznamenan˝ch nezamÏstnanostÌ jsou kritÈria bonity jeötÏ p¯ÌsnÏjöÌ) a posky-

tujÌ ˙vÏry zpravidla jen na po¯ÌzenÌ byt˘ Ëi dom˘ ve mÏstech a jejich bezprost¯ednÌm

okolÌ (nikoliv pro n·kupy dom˘ v rur·lnÌch oblastech Polska). AËkoliv se trh zcela

jistÏ rozvÌjÌ a z pohledu Ñuvnit¯ì by se mohlo zd·t, ûe rychle, pat¯Ì Polsko spÌöe

k zemÌm s postupnÏjöÌm a pozvolnÏjöÌm rozvojem hypoteËnÌho pr˘myslu. Za p¯ÌËinu

se zpravidla uv·dÌ nestabilnÌ makroekonomick· situace (vysok· volatilita inflace

vedoucÌ k vysok˝m ˙rokov˝m sazb·m jeötÏ v roce 2001), nÌzk· likvidita nemovitostÌ

v rur·lnÌch a mÈnÏ vyspÏl˝ch Ë·stech Polska, st·le nemal˝ podÌl n·jemnÌho bydlenÌ

na celkovÈm bytovÈm fondu, ale tÈû p¯Ìliö dominantnÌ pozice jednÈ banky na trhu.

Rusko

Rusko je jednou ze zemÌ, kde reformy, nejen v oblasti bydlenÌ, probÏhly a st·le

probÌhajÌ velmi pomalu a pozvolnÏ. Mimo to, p¯ed rokem 2000 st·le z·pasilo

s makroekonomickou nestabilitou, jeû vyvrcholila v roce 1998 rozs·hlou a z·vaûnou

finanËnÌ krizÌ. P¯ed rokem 1998 byly hypoteËnÌ ˙vÏry poskytov·ny pouze 20 rusk˝-

mi bankami a po finanËnÌ krizi navÌc nÏkolik z nich doËasnÏ zastavilo jakÈkoliv akti-

vity v oblasti hypoteËnÌho ˙vÏrov·nÌ. AËkoliv od roku 2000 se situace postupnÏ

zlepöuje a dokonce i dalöÌ banky se zapojujÌ do hypoteËnÌho pr˘myslu (v roce 2002

dle informacÌ centr·lnÌ banky poskytovalo hypoteËnÌ ˙vÏry jiû 149 bank a finanËnÌch

˙stav˘), podÌl hypoteËnÌch ˙vÏr˘ urËen˝ch na bydlenÌ je st·le niûöÌ neû 0,5 % sumy

˙vÏr˘ poskytnut˝ch rusk˝m dom·cnostem; v roce 2003 tvo¯il podÌl nesplacen˝ch

hypoteËnÌch ˙vÏr˘ jen 0,1 % ruskÈho HDP. Mezi d˘vody se uv·dÌ nÌzkÈ p¯Ìjmy

dom·cnostÌ neodpovÌdajÌcÌ cen·m nemovitostÌ (dle öet¯enÌ dom·cnostÌ spoleËnosti IC

RAM pouze 12,4 % dom·cnostÌ je schopno financovat n·kup bydlenÌ ze sv˝ch ˙spor

nebo z p˘jËky), st·le relativnÏ vysok˝ podÌl n·jemnÌho bydlenÌ majÌcÌ kvazi-vlast-

nick˝ charakter, kde jsou n·jmy regulov·ny na extrÈmnÏ nÌzk˝ch ˙rovnÌch, ale zejmÈ-

na pak vysokÈ re·lnÈ ˙rokovÈ sazby zap¯ÌËinÏnÈ vysok˝mi riziky p¯i poskytov·nÌ

hypoteËnÌch ˙vÏr˘.

Typick˝m hypoteËnÌm ˙vÏrem v Rusku je denominovan˝ ˙vÏr v cizÌ mÏnÏ, nejËastÏji

USD ñ i p¯es denominaci v cizÌ mÏnÏ vöak ˙rokov· sazba u tÏchto ˙vÏr˘ dosahuje st·le

okolo 10 ñ 15 % p.a., u rublov˝ch ̇ vÏr˘ se ̇ rokov· sazby pohybuje v rozmezÌ 15 ñ 18 %

p.a. BÏûn· doba splatnosti ˙vÏru se aû v poslednÌch dvou letech zv˝öila z 1 ñ 3 let na

5 ñ 15 let. Teprve aû v roce 2004 byly navrûeny podstatnÈ zmÏny legislativnÌho r·mce,

kterÈ by snÌûily rizika z poskytov·nÌ hypoteËnÌch ˙vÏr˘:
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ï podle souËasn˝ch legislativnÌch ustanovenÌ, zabavenÌ majetku a jeho nedobrovoln·

draûba jsou moûnÈ pouze v p¯ÌpadÏ, pokud m· vÏ¯itel vÌce neû jeden byt Ëi d˘m

k bydlenÌ. AËkoliv se banky snaûily toto ustanovenÌ z·kona p¯ekonat smluvnÌm

dojedn·nÌm s vÏ¯itelem, z d˘vodu velmi konzervativnÌho jedn·nÌ rusk˝ch soud˘ je

dosud tÈmÏ¯ nemoûnÈ zabavit byt Ëi d˘m neplatiËe, pokud je to jeho jedin˝ byt Ëi

d˘m a on s·m nebo ËlenovÈ jeho rodiny zde majÌ trvalÈ bydliötÏ;

ï podle st·le platnÈho ustanovenÌ ObËanskÈho z·konÌku m· navÌc vlastnÌk bytu

a dokonce tÈû vöichni ËlenovÈ jeho rodiny pr·vo uûÌvat nad·le byt, ve kterÈm bydlÌ,

i pokud by se zmÏnil, aù uû dobrovolnÏ nebo nedobrovolnÏ, vlastnÌk bytu Ëi domu.

I kdyby se tudÌû bance poda¯ilo ˙spÏönÏ dos·hnout exekuce a zabavit zastavenou

nemovitost, p˘vodnÌ vlastnÌk a jeho rodina m· ze z·kona pr·vo jej nad·le uûÌvat.

V praxi sice Ëasto dluûnÌk, pokud m· jin˝ byt Ëi d˘m k uûÌv·nÌ, skuteËnÏ ze

zabavenÈ nemovitosti odejde, problÈmem ovöem je, ûe pr·vo z˘stat m· nejen on,

ale takÈ vöichni ËlenovÈ jeho rodiny, coû pro banku p¯edstavuje obrovskÈ riziko, ûe

by byla nucena prod·vat ob˝vanou nemovitost, p¯irozenÏ za daleko niûöÌ cenu, neû

pokud by nemovitost byla pr·zdn·;

ï podle platn˝ch ustanovenÌ ObËanskÈho z·konÌku se rovnÏû v p¯ÌpadÏ prodeje bytu

Ëi domu vyûaduje souhlas od ˙¯ad˘ na ochranu pr·v dÏtÌ, pokud v prod·vanÈm bytÏ

Ëi domÏ bydlÌ z·vislÈ nebo handicapovanÈ osoby. Toto ustanovenÌ vede k rozs·h-

l˝m a velmi Ëasto neracion·lnÌm z·sah˘m ˙¯ad˘, kterÈ diktujÌ podmÌnky prodeje

nemovitostÌ a p¯i jejich nesplnÏnÌ vyhroûujÌ odmÌtnutÌm vyd·nÌ souhlasu.

»asto se uv·dÌ, ûe v Rusku st·le Ñpr·vo na bydlenÌì p¯evl·d· nad pr·vem vlastnic-

k˝m, coû vede k situaci, ûe zde dosud fakticky nevznikl skuteËn˝ trh s bydlenÌm.

V˝öe uveden· rizika, stejnÏ jako nedostatek likvidity pro poskytov·nÌ ˙vÏr˘

(d˘sledek finanËnÌ krize) a skuteËnost, ûe velk· Ë·st p¯Ìjm˘ dom·cnostÌ poch·zÌ

z öedÈ ekonomiky, jsou bankami, dle proveden˝ch öet¯enÌ, uv·dÏny jako hlavnÌ bari-

Èry pro dalöÌ rozvoj hypoteËnÌho pr˘myslu v Rusku. ProblÈm likvidity byl Ë·steËnÏ

¯eöen zaloûenÌm Agentury pro poskytov·nÌ hypoteËnÌch ˙vÏr˘ se st·tnÌ garancÌ, jeû

mÏla poslouûit jako motor pro rozvoj sekund·rnÌho hypoteËnÌho trhu. P¯estoûe doölo

k ojedinÏl˝m emisÌm MBS, sekund·rnÌ hypoteËnÌ trh z˘st·v· st·le spÌöe hudbou

moûn· jeötÏ velmi vzd·lenÈ budoucnosti.

Slovinsko

Slovinsko je zemÌ s velmi vysok˝m podÌlem vlastnickÈho bydlenÌ ñ ostatnÏ podobnÏ

jako MaÔarsko Ëi vÏtöina dalöÌch zemÌ naöeho regionu. I p¯esto se vöak trh s hypoteËnÌ-

mi ˙vÏry rozvÌjÌ relativnÏ pomalu a navÌc m· mnoho specifick˝ch rys˘. Jiû v roce 1991

byl zaloûen Slovinsk˝ fond bydlenÌ, st·tnÌ fond, jehoû cÌlem bylo podporovat v˝stavbu

a renovaci bydlenÌ poskytov·nÌm dlouhodob˝ch p˘jËek s nÌzk˝m ˙rokem jak dom·c-

nostem tak neziskov˝m bytov˝m organizacÌm. Na z·kladÏ Z·kona o bydlenÌ dost·v·

Fond 20 % veöker˝ch p¯Ìjm˘ plynoucÌch z privatizace ve¯ejn˝ch byt˘ (zejmÈna byt˘

b˝val˝ch st·tnÌch podnik˘) a st·t je ze z·kona rovnÏû povinen dodateËnÏ finanËnÏ p¯is-

pÌvat na Ëinnost Fondu ñ mezi roky 1995 a 1999 st·t roËnÏ p¯ispÌval Ë·stkou pohybu-

jÌcÌ se mezi 5 ñ 10 miliÛny Eur. V souËasnosti (2002) je Fond s kapit·lem ve v˝öi okolo

265 miliÛn˘ Eur jednou z nejvÏtöÌch finanËnÌch institucÌ ve Slovinsku a zcela domi-

nantnÌm poskytovatelem ˙vÏr˘ urËen˝ch na po¯ÌzenÌ bydlenÌ v tÈto zemi.

Fond se aû do roku 2000 v˝hradnÏ zamÏ¯oval na poskytov·nÌ p˘jËek na bydlenÌ, a to

s ˙rokovou sazbou v˝raznÏ pod trûnÌ ˙rovnÌ ñ pro dom·cnosti, nap¯Ìklad, byla re·ln·

˙rokov· sazba u hypoteËnÌch p˘jËek Fondu v roce 1995 okolo 3 % p.a., zatÌmco

pr˘mÏrn· re·ln· ˙rokov· sazba u komerËnÌch bank byla v tÈ dobÏ tÈmÏ¯ 13 %

p.a.. V roce 2001 a 2002 Fond dokonce poskytoval ˙vÏry s re·lnou ˙rokovou sazbou

mezi 1,75 ñ 2,25 % p.a. ñ ˙rokov· sazba je fixov·na na celÈ obdobÌ splatnosti a doba

splatnosti se pohybovala mezi 10 a 20 roky. Jakkoliv o ˙vÏr ze zdroj˘ Fondu si smÌ

zaû·dat jak·koliv dom·cnost, v˝öe ˙vÏru z·visÌ na velikosti dom·cnosti a jejÌm p¯Ìjmu

(˙vÏry jsou p¯ÌjmovÏ cÌleny). Zvl·ötnÌ skupiny dom·cnostÌ, zejmÈna pak dom·cnosti

mlad˝ch lidÌ a dom·cnosti s handicapovan˝mi obËany, majÌ navÌc p¯ednostnÌ postavenÌ.

KritÈria pro poskytov·nÌ ˙vÏr˘ nebyla stanovena z·konem Ëi vl·dou, n˝brû samotn˝m

Fondem, a to p¯esto, ûe Fond by se neobeöel bez st·tnÌ pomoci. Do roku 2002 Fond

poskytl dom·cnostem ˙vÏry v celkovÈ v˝öi okolo 300 miliÛn˘ Eur. Od roku 2001 zÌskal

Fond status investiËnÌ spoleËnosti v oblasti nemovitostÌ a proto m˘ûe vedle poskytov·nÌ

p˘jËek vÈst i svÈ vlastnÌ investiËnÌ aktivity, zejmÈna v oblasti v˝stavby neziskovÈho

soci·lnÌho bydlenÌ. V roce 2001 se Fond investiËnÏ podÌlel na v˝stavbÏ 500 a v roce

2004 na v˝stavbÏ 650 bytov˝ch jednotek urËen˝ch k pron·jmu za soci·lnÌ n·jemnÈ.
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Vedle Fondu byl v roce 1999 zaveden tÈû st·tem podporovan˝ systÈm stavebnÌho

spo¯enÌ ñ jak jsme uvedli jiû v˝öe, jedn· se spÌöe o Ñotev¯en˝ì systÈm podobn˝ fran-

couzskÈmu modelu, jelikoû je provozov·n existujÌcÌmi komerËnÌmi bankami.

U pÏtilet˝ch spo¯ÌcÌch cykl˘ st·t p¯ispÌv· prÈmiÌ ve v˝öi 8,33 % roËnÌch ˙spor,

u desetilet˝ch spo¯ÌcÌch cykl˘ prÈmiÌ ve v˝öi 10,42 % roËnÌch ˙spor. Jen v roce 2003

p¯edstavovaly roËnÌ ve¯ejnÈ v˝daje na prÈmii ze stavebnÌho spo¯enÌ 2,5 miliÛn˘ Eur.

DominantnÌ postavenÌ st·tnÌho Fondu na trhu s p˘jËky pro po¯ÌzenÌ bydlenÌ a relativnÌ

obliba st·tem podporovanÈho systÈmu stavebnÌho spo¯enÌ (podobnÏ jako v »R, ale na

rozdÌl, nap¯Ìklad, od MaÔarska) vedly v posledku k relativnÏ slabÈ popt·vce po kla-

sickÈm trûnÌm hypoteËnÌm financov·nÌ bydlenÌ. ZejmÈna z tohoto d˘vodu Slovinsko

pat¯ilo a st·le pat¯Ì mezi zemÏ s nejpomalejöÌm form·lnÌm i faktick˝m rozvojem

hypoteËnÌho pr˘myslu. Klasick˝ hypoteËnÌ ˙vÏr (zajiötÏnÌ ˙vÏru z·stavou) byl legi-

slativnÏ umoûnÏn aû v roce 1997, maxim·lnÌ LTV u hypoteËnÌch ˙vÏr˘ se dosud

pohybuje okolo 60 % a banky p¯i hodnocenÌ bonity pouûÌvajÌ velmi konzervativnÌ

kritÈria ñ spl·tky ˙vÏru smÌ maxim·lnÏ tvo¯it 1/3 ËistÈho p¯Ìjmu dom·cnosti. D˘vo-

dem je tÈû relativnÏ vysokÈ riziko, jelikoû vystÏhov·nÌ a nedobrovoln· draûba

neplatiË˘ je pr·vnÏ sloûitou procedurou, kter· dosud trv· minim·lnÏ dva roky. Slovin-

sko, nejbohatöÌ zemÏ naöeho regionu, tak na rozdÌl od vÏtöiny ostatnÌch tranzitivnÌch

zemÌch v oblasti bytovÈ politiky Ñvsadiloì nikoliv na laissez-faire a ˙Ëelovou dotaËnÌ

podporu rozvoje hypoteËnÌho financov·nÌ bydlenÌ, jako spÌöe na p¯ÌmÈ poskytov·nÌ

st·tnÌch p˘jËek nebo podporu rozvoje st·tem dotovanÈho systÈmu stavebnÌho spo¯enÌ

pro ˙Ëel zajiötÏnÌ nÌzko-˙roËen˝ch ˙vÏr˘.

Z·vÏr

Efektivitu systÈm˘ trûnÌho financov·nÌ bydlenÌ v tranzitivnÌch zemÌch je doposud

nemoûnÈ hodnotit podobn˝m zp˘sobem, jako je tomu u vyspÏl˝ch zemÌ, resp. bylo

by to moûnÈ pouze v p¯ÌpadÏ ˙zkÈ mezin·rodnÌ spolupr·ce celÈho t˝mu expert˘,

jelikoû vÏtöina informacÌ o hypoteËnÌm trhu v tÏchto zemÌch nenÌ bÏûnÏ dostupn·.

Dokonce i z·kladnÌ informace o podÌlu nesplacen˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘ na HDP

zemÏ je mnohdy buÔ nedostupn· nebo, z d˘vodu nep¯Ìliö transparentnÌ metodologie,

nespolehliv·. V mnoha zemÌch SVE, mimo Estonsko, Lotyösko, MaÔarsko a Chor-

vatsko (Ë·steËnÏ tÈû »eskou republiku, Slovensko a Slovinsko) je v˝znam

hypoteËnÌho pr˘myslu navÌc dosud zanedbateln .̋ V tÈto kapitole jsme se proto

pokusili spÌöe jen o z·kladnÌ shrnutÌ; mnohÈ z·vÏry plynoucÌ z poË·teËnÌho v˝voje

systÈm˘ trûnÌho financov·nÌ bydlenÌ v pr˘bÏhu prvnÌch deseti let transformace byly

rovnÏû uvedeny v˝öe.

Je pravdÏpodobnÈ, ûe k rozvoji popt·vky i nabÌdky trûnÌho financov·nÌ bydlenÌ m˘ûe

velmi ˙ËinnÏ napomoci st·t formou dotacÌ nav·zan˝ch na jednotlivÈ n·stroje ñ d˘kazem

je raketov˝ start hypoteËnÌho pr˘myslu v MaÔarsku po zavedenÌ mnoh˝ch ötÏdr˝ch st·t-

nÌch dotacÌ nebo obliba stavebnÌho spo¯enÌ v zemÌch s vysokou st·tnÌ prÈmiÌ (»esk·

republika, Slovensko). Z·kladnÌm faktorem ˙spÏchu z˘st·v· ovöem makroekonomick·

stabilita, urËit· ˙roveÚ ekonomickÈ vyspÏlosti a odpovÌdajÌcÌ legislativa; vysok˝ podÌl

vlastnickÈho bydlenÌ na celkovÈm bytovÈm fondu je spÌöe neû nutnou podmÌnkou

˙spÏön˝m akceler·torem v˝voje systÈm˘ od urËitÈ ˙rovnÏ ekonomickÈ vyspÏlosti zemÏ.

Je nutnÈ rovnÏû zd˘raznit, ûe jednou vÏcÌ je rozsah odvÏtvÌ (mÏ¯en˝ nap¯Ìklad mÌrou

zadluûenÌ), jinou efektivita a kompetitivita trhu. Jakkoliv »esk· republika nepat¯Ì mezi
zemÏ s nejrychlejöÌm rozvojem hypoteËnÌho pr˘myslu v regionu, pokud jde o mÌru
zadluûenÌ Ëesk˝ch dom·cnostÌ hypoteËnÌmi ˙vÏry, porovn·nÌm marûÌ u poskytovatel˘
˙vÏr˘, mÌry konkurence na trhu, ök·l nabÌdky produkt˘, moûnostÌ vyuûÌt ˙vÏr˘
s vysok˝m LTV, r˘zn˝m typem spl·cenÌ nebo r˘znÏ dlouhou fixnÌ ˙rokovou sazbou se,
jak vypl˝v· z tohoto zdaleka ne vyËerp·vajÌcÌho p¯ehledu v˝voje trûnÌho financov·nÌ
bydlenÌ v tranzitivnÌch zemÌch, velmi pravdÏpodobnÏ ¯adÌ ne-li na prvnÌ, pak na jedno
z prvnÌch mÌst mezi tranzitivnÌmi zemÏmi.
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Efektivita systÈmu financov·nÌ vlastnickÈho bydlenÌ v »R

V p¯edchozÌch kapitol·ch bylo pops·no, jak fungujÌ n·stroje financov·nÌ vlastnic-

kÈho bydlenÌ zaloûenÈ na trûnÌch principech (hypoteËnÌ ˙vÏry, stavebnÌ spo¯enÌ

a obdobnÈ produkty poskytovanÈ finanËnÌmi institucemi operujÌcÌmi v trûnÌch pod-

mÌnk·ch) ve vyspÏl˝ch zemÌch EU a ve vybran˝ch zemÌch st¯ednÌ a v˝chodnÌ

Evropy. Prezentov·ny byly rovnÏû v˝sledky nÏkter˝ch studiÌ, kterÈ se vÏnovaly

mÏ¯enÌ efektivity fungov·nÌ tÏchto n·stroj˘. S vyuûitÌm poznatk˘ prezentovan˝ch

v p¯edchozÌch kapitol·ch se nynÌ pokusÌme analyzovat efektivitu dvou nejd˘leûitÏj-

öÌch n·stroj˘ financov·nÌ vlastnickÈho bydlenÌ v »R ñ hypoteËnÌho ˙vÏrov·nÌ a sta-

vebnÌho spo¯enÌ.

Postoje obyvatel »R k trûnÌm n·stroj˘m financov·nÌ vlastnickÈho bydlenÌ

Z p¯edchozÌch kapitol je z¯ejmÈ, ûe mÌra vyuûitÌ v˝öe zmÌnÏn˝ch trûnÌch n·stroj˘ finan-

cov·nÌ vlastnickÈho bydlenÌ, kter· je na n·rodnÌ ˙rovni mÏ¯ena obvykle ukazatelem

podÌlu nesplacen˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘ (Ëi obecnÏ ˙vÏr˘ na financov·nÌ bydlenÌ) na

HDP (outstanding mortgage debt), je v zemÌch st¯ednÌ a v˝chodnÌ Evropy (SVE)

v pr˘mÏru niûöÌ, neû ve star˝ch Ëlensk˝ch zemÌch EU. Do urËitÈ mÌry se jedn·

o p¯irozen˝ jev s ohledem na dobu, po jakou byly tyto n·stroje vyuûÌv·ny a zdokona-

lov·ny ve vyspÏl˝ch zemÌch v porovn·nÌ s transformujÌcÌmi se ekonomikami SVE. Na

jejich relativnÏ pomalÈm rozöi¯ov·nÌ v zemÌch SVE se podepsaly rovnÏû nep¯ÌznivÈ

ekonomickÈ podmÌnky (vysokÈ ˙rokovÈ sazby a mÌra inflace, volatilnÌ hospod·¯sk˝

r˘st, relativnÏ nÌzkÈ re·lnÈ p¯Ìjmy, r˘st nezamÏstnanosti) v 90. letech minulÈho stoletÌ.

NabÌzÌ se vöak ot·zka, zda existujÌ nÏkterÈ dalöÌ specifickÈ bariÈry, zejmÈna soci·lnÏ-

kulturnÌ povahy, kterÈ by br·nily jejich rozöÌ¯enÌ, nap¯Ìklad nakolik se v myölenÌ lidÌ

st·le projevujÌ obavy a negativnÌ konotace spojenÈ s Ñûivotem na dluhì.

RelevantnÌ odpovÏÔ by bylo moûno zÌskat porovn·nÌm postoj˘ obyvatel ze zemÌ

s rozvinut˝m hypoteËnÌm trhem (jako je nap¯Ìklad Velk· Brit·nie, NizozemÌ) s pos-

toji obyvatel ze zemÌ SVE. Bohuûel nem·me k dispozici informace o tom, ûe by kom-

parativnÌ v˝zkum podobnÈho typu byl realizov·n. P¯ÌnosnÈ by bylo rovnÏû zhodnotit

alespoÚ v˝voj postoj˘ ËeskÈ populace k problematice zadluûov·nÌ dom·cnostÌ

v pr˘bÏhu 90. let, zejmÈna v oblasti bydlenÌ, ale ani v tomto p¯ÌpadÏ neexistujÌ

pravidelnÏ opakovan· postojov· öet¯enÌ, kter· by podobnÈ anal˝zy umoûÚovala. Jedi-

n˝m pouûiteln˝m datov˝m zdrojem je öet¯enÌ Postoje k bydlenÌ v »R 2001, kterÈ bylo

realizov·no t˝mem socioekonomie bydlenÌ SociologickÈho ˙stavu AV »R na p¯elo-

mu Ëervna a Ëervence 2001. Jednalo se o kvÛtnÌ postojovÈ öet¯enÌ na vzorku 3 564

respondent˘ staröÌch 18 let z celÈ »R. KvÛtnÌ znaky zahrnovaly pohlavÌ, vÏk,

vzdÏl·nÌ, velikost mÌsta bydliötÏ a Ë·steËnÏ i pr·vnÌ d˘vod uûÌv·nÌ domu/bytu respon-

denta.

V r·mci v˝zkumu byli respondenti mimo jinÈ dotazov·ni, zda vyuûÌvajÌ nebo by r·di

vyuûili hypoteËnÌ ˙vÏr k po¯ÌzenÌ nemovitosti do vlastnictvÌ. Z celkovÈho poËtu
respondent˘, kte¯Ì na ot·zku odpovÏdÏli (3 220 osob), 5 % uvedlo, ûe hypoteËnÌ ˙vÏr
jiû vyuûilo nebo vyuûÌv·, 9,2 % uvedlo, ûe by jej r·di vyuûili, a tÈmÏ¯ 86 % respon-
dent˘ o vyuûitÌ hypoteËnÌho ˙vÏru neuvaûovalo. Podle oËek·v·nÌ se v˝znamnÈ
rozdÌly v n·zorech na vyuûitÌ hypoteËnÌho ˙vÏru projevily mezi respondenty
r˘znÈho vÏku. ZatÌmco hypoteËnÌ ˙vÏry vyuûily v minulosti nebo aktu·lnÏ vyuûÌvajÌ

zejmÈna osoby ve st¯ednÌm vÏku (35 ñ 44 let), mezi tÏmi, kdo by hypoteËnÌ ˙vÏr r·di

vyuûili, p¯evaûujÌ mladÌ lidÈ ve vÏku 18 ñ 34 let. V˝znamnou roli v n·zorech respon-
dent˘ ohlednÏ vyuûitÌ hypoteËnÌho ˙vÏru hr·l rovnÏû pr·vnÌ d˘vod uûÌv·nÌ bytu.
HypoteËnÌ ˙vÏr vyuûili nebo vyuûÌvajÌ logicky nejËastÏji vlastnÌci a spoluvlastnÌci

rodinn˝ch dom˘. HypoteËnÌ ˙vÏr by r·di v budoucnu vyuûili zejmÈna n·jemnÌci

v bytech soukrom˝ch pronajÌmatel˘ a ËlenovÈ jejich dom·cnostÌ, osoby, kterÈ v dobÏ

kon·nÌ v˝zkumu ûily v podn·jmu a jin˝ch doËasn˝ch form·ch ubytov·nÌ, ale i Ëleno-

vÈ dom·cnostÌ vlastnÌk˘ rodinn˝ch dom˘. N·zory respondent˘ na vyuûitÌ hypoteË-
nÌho ˙vÏru se v˝znamnÏ liöily rovnÏû s ohledem na jejich p¯Ìjmy (resp. p¯Ìjmy jejich
dom·cnostÌ). HypoteËnÌ ˙vÏry vyuûili nebo vyuûÌvajÌ nejËastÏji respondenti z dom·c-

nostÌ, jejichû celkov˝ mÏsÌËnÌ Ëist˝ p¯Ìjem je vyööÌ neû 40 000 KË. Mezi responden-

ty, kte¯Ì by hypoteËnÌ ˙vÏr r·di vyuûili, jsou vedle nejbohatöÌch Ëesk˝ch dom·cnostÌ

v˝znamnÏ zastoupeny i dom·cnosti s mÏsÌËnÌmi Ëist˝mi p¯Ìjmy mezi 20 000

a 40 000 KË. Mezi respondenty, kte¯Ì o vyuûitÌ hypoteËnÌho ˙vÏru neuvaûujÌ, jednoz-

naËnÏ dominujÌ osoby ûijÌcÌ v dom·cnostech s mÏsÌËnÌm Ëist˝m p¯Ìjmem do 20 000

KË. V˝znamnost p¯Ìjmu jako dominantnÌho faktoru ovlivÚujÌcÌho v˝povÏdi respon-

dent˘ o vyuûitÌ hypoteËnÌho ˙vÏru v z·sadÏ potvrdila i logistick· regrese a podrob-

nÏjöÌ t¯ÌdÏnÌ vyööÌho stupnÏ (p¯i kontrole vÏku a vzdÏl·nÌ).
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Respondenti, kte¯Ì uvedli, ûe by hypoteËnÌ ˙vÏr r·di v budoucnu vyuûili, byli d·le
t·z·ni, nakolik je pro nÏ dostupn˝, finanËnÏ ˙nosn˝. Z respondent˘, kte¯Ì na tuto
ot·zku odpovÏdÏli, 56 % uvedlo, ûe hypoteËnÌ ˙vÏr je pro nÏ nedostupn˝, finanËnÏ
ne˙nosn˝, zb˝vajÌcÌch 44 % bylo opaËnÈho n·zoru. Drtiv· vÏtöina respondent˘
(87 %), kte¯Ì o vyuûitÌ hypoteËnÌho ˙vÏru v˘bec neuvaûovali, uvedla, ûe je pro nÏ
hypoteËnÌ ˙vÏr nedostupn˝, finanËnÏ ne˙nosn˝. Mezi respondenty, kte¯Ì uvedli, ûe

by hypoteËnÌ ˙vÏr r·di vyuûili, ale ûe je pro nÏ nedostupn ,̋ finanËnÏ ne˙nosn ,̋

dominujÌ mladÌ lidÈ ve vÏku do 24 let s relativnÏ nÌzk˝mi p¯Ìjmy. Souvislost mezi

vzdÏl·nÌm respondent˘, kte¯Ì by hypoteËnÌ ˙vÏr r·di vyuûili, a n·zorem na jeho dos-

tupnost, byla statisticky nev˝znamn·.

Z v˝öe uveden˝ch informacÌ se na prvnÌ pohled zd·, ûe p¯ÌËinou mÈnÏ rozöÌ¯enÈho
vyuûÌv·nÌ hypoteËnÌch ˙vÏr˘ a ˙vÏr˘ ze stavebnÌho spo¯enÌ v ËeskÈm prost¯edÌ opro-
ti ˙rovni jeho vyuûÌv·nÌ ve vyspÏl˝ch zemÌch jsou pouze ekonomickÈ d˘vody
(finanËnÌ nedostupnost hypoteËnÌch ˙vÏr˘), nicmÈnÏ podÌl osob, kterÈ v öet¯enÌ Po-
stoje k bydlenÌ v »R 2001 uvedly, ûe o vyuûitÌ hypoteËnÌho ˙vÏru neuvaûujÌ, je v˝z-

namn˝ i mezi respondenty s relativnÏ vysok˝mi p¯Ìjmy. Lze tedy formulovat

hypotÈzu: jestliûe mezi respondenty, kte¯Ì by z hlediska sv˝ch p¯Ìjm˘ s nejvÏtöÌ

pravdÏpodobnostÌ Ñdos·hliì na ˙vÏr pro po¯ÌzenÌ vlastnÌho bydlenÌ (mÏsÌËnÌ celkovÈ

ËistÈ p¯Ìjmy jejich dom·cnosti jsou vyööÌ neû 20 000 KË) a souËasnÏ aktu·lnÏ nejsou

vlastnÌky nemovitosti (p¯ÌpadnÏ spoluvlastnÌky nebo manûelkami/manûely vlastnÌk˘

nebo spoluvlastnÌk˘) a jejich vÏk je niûöÌ neû 55 let, bude relativnÏ vysok˝ podÌl tÏch,

kte¯Ì o vyuûitÌ hypoteËnÌho ˙vÏru neuvaûujÌ, pak z¯ejmÏ v˝znamnou roli p¯i

rozhodov·nÌ respondent˘ o po¯ÌzenÌ vlastnickÈho bydlenÌ hrajÌ i jinÈ neû ekonomickÈ

faktory. V˝öe uvedenÈ p¯edpoklady (p¯Ìjem, pr·vnÌ d˘vod uûÌv·nÌ a vÏk) splÚovalo

9 % dot·zan˝ch, z nichû vÌce neû t¯i Ëtvrtiny o vyuûitÌ hypoteËnÌho ˙vÏru neuvaûovaly.

Z uvedenÈho je patrnÈ, ûe ekonomickÈ faktory nejsou zdaleka jedin˝m a moûn· ani
hlavnÌm d˘vodem, proË ¯ada lidÌ neuvaûuje o vyuûitÌ hypoteËnÌho ˙vÏru.

Graf 2 poskytuje z·kladnÌ informace o vyuûitÌ stavebnÌho spo¯enÌ v roce 2001. P¯e-

kvapivÏ velk· Ë·st (tÈmÏ¯ 37 %) z tÏch, kte¯Ì na ot·zku odpovÏdÏli, uvedla, ûe staveb-

nÌ spo¯enÌ nevyuûÌv· a nechyst· se ho vyuûÌt. Pouze o nÏco vÌce neû pÏtina

respondent˘ (21,9 %) vyuûila/vyuûÌv·/vyuûije prost¯edky ze stavebnÌho spo¯enÌ na

bydlenÌ. Jen nepatrnÏ menöÌ podÌl respondent˘ (17,6 %) vyuûila/vyuûÌv·/vyuûije

stavebnÌ spo¯enÌ pouze pro ˙Ëely spo¯enÌ. StavebnÌ spo¯enÌ nevyuûÌvali, ani se

nechystali vyuûÌt zejmÈna respondenti ve vÏku nad 55 let, naopak mezi tÏmi, kdo

stavebnÌ spo¯enÌ doposud nevyuûÌvali, ale chystali se vyuûÌt, byli relativnÏ nejËetnÏji

zastoupeni mladÌ lidÈ z vÏkovÈ kategorie 18 ñ 24 let. Ke spo¯enÌ vyuûÌvali stavebnÌ

spo¯enÌ p¯edevöÌm respondenti z vÏkovÈ kategorie 35 ñ 44 let, na bydlenÌ prost¯edky

ze stavebnÌho spo¯enÌ (aù uû pouze ve formÏ ˙spor nebo i ˙vÏru) vyuûÌvali zejmÈna

lidÈ ve vÏku 25 ñ 34 let. StavebnÌ spo¯enÌ nevyuûÌvali, a ani se nechystali vyuûÌt,

zejmÈna lidÈ se z·kladnÌm vzdÏl·nÌm, ke spo¯enÌ jej vyuûÌvali zejmÈna lidÈ se st¯ed-

nÌm vzdÏl·nÌm (zakonËen˝m maturitou i bez maturity). Prost¯edky zÌskanÈ formou

stavebnÌho spo¯enÌ pouûili nebo se chystali pouûÌt na bydlenÌ zejmÈna vysokoökol·ci

a lidÈ se st¯ednÌm vzdÏl·nÌm. KromÏ toho lze ¯Ìci, ûe stavebnÌ spo¯enÌ vyuûÌvali ke

spo¯enÌ ve zv˝öenÈ mÌ¯e lidÈ z dom·cnostÌ s celkov˝m Ëist˝m mÏsÌËnÌm p¯Ìjmem

30 001 ñ 40 000 KË a 20 001 ñ 30 000 KË, na bydlenÌ hodlali uspo¯enÈ prost¯edky

(p¯ÌpadnÏ vËetnÏ ˙vÏru) pouûÌt nejËastÏji respondenti z dom·cnostÌ s p¯Ìjmy 40 001 ñ

50 000 KË. Lze tedy konstatovat, ûe lidÈ s nejniûöÌmi p¯Ìjmy stavebnÌ spo¯enÌ v roce
2001 spÌöe nevyuûÌvali (resp. v mnohem menöÌ mÌ¯e neû bohatöÌ Ë·st populace), ke
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zlepöenÌ svÈ bytovÈ situace jej vyuûÌvala nejvÌce nejbohatöÌ Ë·st ËeskÈ spoleËnosti.
SkuteËnost, ûe ke zlepöenÌ bytovÈ situace vyuûÌvali stavebnÌ spo¯enÌ zejmÈna respon-

denti s vyööÌmi p¯Ìjmy, z¯ejmÏ souvisÌ s faktem, ûe stavebnÌ spo¯enÌ v mnoha p¯Ì-

padech slouûÌ jako doplÚkov˝ zdroj k po¯ÌzenÌ vlastnickÈho bydlenÌ.

V˝voj zadluûenÌ Ëesk˝ch dom·cnostÌ v kontextu EU

Z ˙daj˘ v grafu 3 je z¯ejmÈ, ûe k v˝znamnÏjöÌmu r˘stu zadluûov·nÌ Ëesk˝ch dom·c-
nostÌ zaËalo doch·zet zhruba od poË·tku roku 2000 (tedy po skonËenÌ ekonomickÈ

krize v letech 1997-1998). Jestliûe pr˘mÏrn˝ meziroËnÌ n·r˘st objemu nesplacen˝ch

˙vÏr˘ dom·cnostÌ v roce 1997 Ëinil pouze 1,13 %, v roce 2000 jiû 5,45 % a v roce

2004 dokonce 31,9 %. Z grafu je rovnÏû patrnÈ, ûe na r˘stu zadluûenÌ dom·cnostÌ se

podÌlel p¯edevöÌm r˘st ˙vÏr˘ obyvatelstva, zatÌmco objem nesplacen˝ch ˙vÏr˘

poskytnut˝ch ûivnostnÌk˘m klesal. PaöaliËov· a Stiller (2004, 522) uv·dÏjÌ, ûe Ñtento

v˝voj byl ovlivÚov·n obez¯etnou ˙vÏrovou politikou bank jako reakcÌ na r˘st

zadluûenosti tohoto subsektoru a na negativnÌ v˝voj klasifikovan˝ch ˙vÏr˘ v minu-

losti. DluhovÈ financov·nÌ dom·cnostÌ mÏlo p¯Ìzniv˝ dopad na ekonomick˝ r˘st.

PodÌl ˙vÏr˘ dom·cnostem na hrubÈm dom·cÌm produktu se od roku 1998 zv˝öil

o 2,8 procentnÌho bodu na 8,6 % v 1. pololetÌ 2003.ì

K vÏtöÌmu n·r˘stu zadluûov·nÌ Ëesk˝ch dom·cnostÌ doch·zelo zejmÈna v d˘sledku

r˘stu objemu poskytnut˝ch ˙vÏr˘ ze stavebnÌho spo¯enÌ a hypoteËnÌch ˙vÏr˘ (viz graf

4). Jestliûe na konci ledna 1997 tvo¯il podÌl nesplacen˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘ poskyt-

nut˝ch dom·cnostem (tj. hypoteËnÌch ˙vÏr˘ na bytovÈ nemovitosti se st·tnÌ podporou
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Pozn·mka: v grafu jsou uvedeny hodnoty koneËn˝ch z˘statk˘ ˙vÏrov˝ch ˙Ët˘ klient˘ bank ke konci mÏsÌce,
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a hypoteËnÌch ˙vÏr˘ na bytovÈ a nebytovÈ nemovitosti bez st·tnÌ podpory) pouze

4,4 % z celkovÈho objemu nesplacen˝ch ˙vÏr˘ a pohled·vek bank za dom·cnostmi, na

konci ˙nora 2005 Ëinil odpovÌdajÌcÌ podÌl (avöak jiû p¯i zahrnutÌ nesplacen˝ch ˙vÏr˘

ze stavebnÌho spo¯enÌ) pln˝ch 67,4 %. V˝znamnÏ se zv˝öil rovnÏû podÌl spot¯ebitel-

sk˝ch ̇ vÏr˘ ñ jejich zastoupenÌ na celkovÈm objemu nesplacen˝ch ̇ vÏr˘ a pohled·vek

bank za dom·cnostmi v lednu 1997 Ëinilo pouh˝ch 2,9 %, na konci ˙nora 2005 pak

21,7 % (zastoupenÌ spot¯ebitelsk˝ch ˙vÏr˘ na celkovÈm objemu ˙vÏr˘ a pohled·vek

vöak dos·hlo ve sledovanÈm obdobÌ maxima v ˙noru 2003 p¯i 29,4 %).

Z grafu 5 je patrnÈ, ûe od roku 1997 rostly vöechny typy ˙vÏr˘ obyvatelstva. V obdobÌ

2002-2005 nejrazantnÏji (dle pr˘mÏrnÈho roËnÌho p¯Ìr˘stku z˘statk˘ na ̇ vÏrov˝ch ̇ Ëtech

bank) rostly hypoteËnÌ ˙vÏry bez st·tnÌ podpory n·sledovanÈ spot¯ebitelsk˝mi ˙vÏry

a ˙vÏry ze stavebnÌho spo¯enÌ. Z˘statky na ˙vÏrov˝ch ˙Ëtech ûivnostnÌk˘ se od roku 1998

sniûovaly, sniûoval se zejmÈna objem spot¯ebitelsk˝ch ˙vÏr˘ a hypoteËnÌch ˙vÏr˘ na

bytovÈ nemovitosti se st·tnÌ podporou poskytnut˝ch ûivnostnÌk˘m.43 Naopak mÌrnÏ rostl

objem hypoteËnÌch ˙vÏr˘ na bytovÈ a nebytovÈ nemovitosti bez st·tnÌ podpory.

I p¯es v˝öe dokumentovan˝ prudk˝ r˘st objemu z˘statk˘ na ˙vÏrov˝ch ˙Ëtech
dom·cnostÌ u bank v »R v poslednÌch letech zadluûenost dom·cnostÌ st·le
nedosahuje pr˘mÏrnÈ ˙rovnÏ v zemÌch EU (viz tabulka 1). Z tabulky je patrnÈ, ûe

podÌl ˙vÏr˘ dom·cnostem na nemovitosti k celkov˝m nesplacen˝m ˙vÏr˘m poskyt-

nut˝m dom·cnostem vzrostl v »R tÈmÏ¯ na dvojn·sobek, nicmÈnÏ st·le nedosahuje

pr˘mÏru EU. D˘vodem m˘ûe b˝t mimo jinÈ skuteËnost, ûe hypoteËnÌ ˙vÏry v »R
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Graf 4: V˝voj v˝öe a struktury nesplacen˝ch ˙vÏr˘ poskytnut˝ch Ëesk˝m
dom·cnostem v letech 1997-2005 podle typu ˙vÏru

Graf 5: V˝voj v˝öe nesplacen˝ch ˙vÏr˘ na bydlenÌ a spot¯ebitelsk˝ch ˙vÏr˘
v letech 1997-2005

Zdroj: »NB (systÈm Ëasov˝ch ¯ad ARAD, klientskÈ ˙vÏry (vËetnÏ »NB), dom·cnosti celkem (rezidenti)
v KË a cizÌch mÏn·ch).

Pozn·mka: v grafu jsou uvedeny hodnoty koneËn˝ch z˘statk˘ ˙vÏrov˝ch ˙Ët˘ klient˘ bank ke konci mÏsÌce,
tj. poË·teËnÌ z˘statky plus Ëerp·nÌ nov˝ch ˙vÏr˘ mÌnus spl·tky d¯Ìve poskytnut˝ch ˙vÏr˘.
ZahrnujÌ nekategorizovanÈ, standardnÌ a klasifikovanÈ ˙vÏry a ostatnÌ pohled·vky za klienty
a ˙vÏry poskytnutÈ vl·dnÌm institucÌm (na rozpoËtovÈ i mimorozpoËtovÈ hospoda¯enÌ). Sektor
dom·cnostÌ zahrnuje podle metodiky »NB obyvatelstvo (zamÏstnanci, p¯Ìjemci d˘chodu
z vlastnictvÌ, p¯Ìjemci d·vek d˘chodovÈho zabezpeËenÌ, p¯Ìjemci ostatnÌch transferov˝ch
d˘chod˘ a ostatnÌ dom·cnosti) a ûivnostnÌky (zamÏstnavatelÈ, ostatnÌ OSV»).

Zdroj: »NB (systÈm Ëasov˝ch ¯ad ARAD).
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43 ⁄rokov· dotace k hypoteËnÌm ˙vÏr˘m se s klesajÌcÌmi trûnÌmi ˙rokov˝mi sazbami postupnÏ sniûovala,
v roce 2002 Ëinila jeötÏ 1 procentnÌ bod, od 1.2.2003 ËinÌ 0 procentnÌch bod˘. V roce 2003 byla posky-
tov·na jiû pouze ˙rokov· dotace k hypoteËnÌm ˙vÏr˘m na po¯ÌzenÌ staröÌho vlastnickÈho bydlenÌ ûadatel˘m
ve vÏku do 36 let (kte¯Ì nejsou vlastnÌky û·dnÈ nemovitosti), a to ve v˝öi 2 procentnÌch bod˘. Od 1.2.2004
do 31.1.2005 Ëinila v˝öe tÈto dotace 1 procentnÌ bod, od 1.2.2005 jiû 0 procentnÌch bod˘.



slouûily do roku 2003 v˝hradnÏ k financov·nÌ bydlenÌ, zatÌmco v zahraniËÌ slouûÌ

rovnÏû k financov·nÌ spot¯ebnÌho zboûÌ (tzv. druhÈ hypotÈky, kterÈ jsou zajiötÏny

splacenou Ë·stÌ nemovitosti a slouûÌ nap¯Ìklad k n·kupu za¯ÌzenÌ dom·cnostÌ).

Z makroekonomickÈho hlediska je podstatn˝ zejmÈna indik·tor podÌlu celkov˝ch

˙vÏr˘ dom·cnostÌ na spot¯ebnÌch v˝dajÌch dom·cnostÌ. Spot¯ebnÌ v˝daje dom·cnos-

tÌ tvo¯Ì podstatnou Ë·st HDP (v »R v roce 2004 tvo¯ily v˝daje na koneËnou spot¯ebu

dom·cnostÌ podle ˙daj˘ »S⁄ 49,5 % HDP v kupnÌch cen·ch), jejich r˘st nebo pokles

tedy podstatn˝m zp˘sobem ovlivÚuje celkov˝ ekonomick˝ v˝kon zemÏ. AËkoliv
i spot¯eba Ëesk˝ch dom·cnostÌ je v poslednÌch letech ve st·le vÏtöÌ mÌ¯e financov·-
na prost¯ednictvÌm ˙vÏr˘, podÌl celkovÈ zadluûenosti dom·cnostÌ na spot¯ebÏ je
dosud velmi vzd·len hodnot·m tohoto ukazatele v zemÌch EU. Bez povöimnutÌ by
ovöem nemÏla z˘stat skuteËnost, ûe podÌl spot¯ebitelsk˝ch ˙vÏr˘ na celkovÈm obje-
mu nesplacen˝ch ˙vÏr˘ dom·cnostÌ v »R v poslednÌch letech p¯evyöuje evropsk˝
pr˘mÏr.

Na potenci·lnÌ rizika spojen· s n·r˘stem dluhu dom·cnostÌ v zemÌch eurozÛny upo-

zorÚuje ve svÈm bulletinu Evropsk· centr·lnÌ banka (ECB). ECB (Monthly Bulletin

March 2005, 46) uv·dÌ, ûe Ñi ve ËtvrtÈm ËtvrtletÌ 2004 byl r˘st p˘jËek dom·cnostem

nad·le taûen dalöÌm siln˝m zrychlenÌm meziroËnÌho tempa r˘stu p˘jËek na n·kup

nemovitostÌ podporovan˝m p¯Ìzniv˝mi podmÌnkami financov·nÌ v kontextu dyna-

mick˝ch trh˘ s byty v nÏkolika zemÌch eurozÛny. PotvrzujÌ to v˝sledky pr˘zkumu

bankovnÌch p˘jËek, kter˝ zaznamenal zv˝öenou Ëistou popt·vku po ˙vÏrech na

bydlenÌ ve ËtvrtÈm ËtvrtletÌ zejmÈna dÌky tomu, ûe vyp˘jËovatelÈ nad·le vnÌmali lepöÌ

perspektivu na trhu s bytyì (tj. zejmÈna pokraËujÌcÌ rychl˝ r˘st cen nemovitostÌ a s nÌm

spojenÈ potenci·lnÌ kapit·lovÈ zhodnocenÌ investic do nemovitostÌ, pokraËujÌcÌ pokles

˙rokov˝ch sazeb a tudÌû vyööÌ dostupnost ˙vÏr˘ na bydlenÌ ñ pozn. autora).

ECB d·le konstatuje, ûe od konce 90. let 20. stoletÌ v eurozÛnÏ rychle rostlo zadluûenÌ

dom·cnostÌ. Ve ËtvrtÈm ËtvrtletÌ roku 2004 byl pomÏr celkovÈho zadluûenÌ dom·c-

nostÌ k HDP mÌrnÏ nad 55 %, coû bylo o cca 10 procentnÌch bod˘ vÌce neû na poË·tku

roku 1998. VyööÌ pomÏr zadluûenÌ m˘ûe zesÌlit dopad v˝kyv˘ p¯Ìjm˘ Ëi ˙rokov˝ch

sazeb na rozvahy dom·cnostÌ a na spl·cenÌ dluh˘. S ohledem na potenci·lnÌ v˝kyvy

v p¯Ìjmech, ˙rokov˝ch sazb·ch a cen·ch nemovitostÌ tak vyööÌ mÌra zadluûenÌ im-

plikuje vyööÌ riziko, ûe dom·cnosti budou Ëelit problÈm˘m se spl·cenÌm sv˝ch dluh˘

a ûe se zv˝öÌ poËet Ñöpatn˝chì p˘jËek (ÑöpatnÈì p˘jËky jsou podle ECB definov·ny

jako p˘jËky, kterÈ jsou minim·lnÏ t¯i mÏsÌce v prodlenÌ).

Z anal˝zy ECB zaloûenÈ na ˙dajÌch o v˝voji poËtu Ñöpatn˝chì p˘jËek (resp. pomÏru

pochybn˝ch p˘jËek k celkov˝m ˙vÏr˘m v zemi) ve vybran˝ch zemÌch eurozÛny

vypl˝v·, ûe i p¯es pokraËujÌ rychl˝ r˘st zadluûenÌ dom·cnostÌ, jejich podÌl mezi roky

1998 a 2004 klesal. Podobn˝ v˝voj pomÏru zadluûenÌ a Ñöpatn˝chì p˘jËek byl podle

ECB v poslednÌch letech zaznamen·n rovnÏû ve VelkÈ Brit·nii a USA. ECB vöak

rovnÏû upozorÚuje na z·sadnÌ nedostatek ukazatele pomÏru Ñöpatn˝chì p˘jËek

k celkov˝m ˙vÏr˘m v zemi s ohledem na fakt, ûe tento ukazatel vykazuje zpoûdÏnÌ

za v˝vojem zadluûenÌ. Pokles poËtu Ñöpatn˝chì ˙vÏr˘ p¯i rostoucÌm zadluûenÌ je

vysvÏtlov·n zejmÈna p¯Ìzniv˝m makroekonomick˝m v˝vojem ñ jednak nÌzkou a sta-

bilnÌ mÌrou inflace v eurozÛnÏ, niûöÌ mÌrou nezamÏstnanosti a niûöÌmi re·ln˝mi

˙rokov˝mi sazbami a z toho plynoucÌ menöÌ nejistotou dom·cnostÌ ohlednÏ toku

p¯Ìjm˘ a zatÌûenÌ spl·cenÌm dluh˘. ECB uv·dÌ (Monthly Bulletin March 2005, 49), ûe

Ñod roku 1998 z˘st·v· pomÏr dluhovÈho zatÌûenÌ (tzn. plateb ˙rok˘ a spl·tek jistin)

k ËistÈmu disponibilnÌmu p¯Ìjmu dom·cnostÌ i p¯es n·r˘st pomÏru zadluûenÌ

vÌcemÈnÏ stabilnÌ na ˙rovni cca 9 ñ 10 %.ì Argumentem pro n·r˘st hypoteËnÌho
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Zdroj: vlastnÌ v˝poËty podle mÏsÌËnÌch bulletin˘ ECB, dat »S⁄ a »NB.
*) V p¯ÌpadÏ »R se jedn· o v˝daje na individu·lnÌ spot¯ebu dom·cnostÌ v bÏûn˝ch cen·ch.

Tabulka 1: V˝voj zadluûenÌ sektoru dom·cnostÌ v »R a v zemÌch EU v obdobÌ
2001 ñ 2004

2002 2003 2004

»R EU »R EU »R EU

˙vÏry dom·cnostem / celkovÈ ˙vÏry 19,9 44,8 24,7 45,5 30,8 47,1

˙vÏry dom·cnostem na nemovitosti / celkovÈ
˙vÏry 11,0 27,2 15,1 27,9 20,4 29,2

spot¯ebitelskÈ ˙vÏry dom·cnostem / celkovÈ
˙vÏry 5,8 6,5 6,4 5,7 6,8 5,8

˙vÏry dom·cnostem / soukrom· spot¯eba*) 14,6 89,2 18,4 92,5 22,9 96,2

spot¯ebitelskÈ ˙vÏry dom·cnostem / soukrom·
spot¯eba*) 4,3 12,8 4,8 11,6 5,1 11,8



zadluûov·nÌ v zemÌch eurozÛny v poslednÌch letech je rovnÏû vyööÌ popt·vka po

bydlenÌ v d˘sledku demografick˝ch zmÏn (lidÈ narozenÌ v obdobÌ populaËnÌ exploze

v 60. a 70. letech dos·hli vÏku, kdy popt·vajÌ bydlenÌ, v˝znamn˝m trendem je rovnÏû

zmenöov·nÌ dom·cnostÌ). SnÌûenÌ pomÏru Ñöpatn˝chì p˘jËek na celkovÈm zadluûenÌ

dom·cnostÌ v zemÌch eurozÛny by mohlo b˝t vysvÏtleno rovnÏû struktur·lnÌmi fak-

tory, konkrÈtnÏ nap .̄ vyuûÌv·nÌm lepöÌch technik ¯ÌzenÌ rizika ze strany bank Ëi zave-

denÌm mechanism˘, kterÈ umoûÚujÌ velk˝m bank·m zbavit se Ë·sti ˙vÏrov˝ch rizik

buÔ prost¯ednictvÌm sekuritizace (aËkoliv tento zp˘sob nenÌ v evropsk˝ch zemÌch

p¯Ìliö vyuûÌv·n) nebo za pouûitÌ ˙vÏrov˝ch deriv·t˘.

I p¯es p¯Ìzniv˝ v˝voj pomÏru Ñöpatn˝chì p˘jËek a rostoucÌho zadluûenÌ dom·cnostÌ

vöak ECB upozorÚuje na pot¯ebu sledovat rizika souvisejÌcÌ s rychl˝m r˘stem cen

nemovitostÌ na jednÈ stranÏ a vysok˝m pomÏrem zadluûenÌ dom·cnostÌ p¯i nÌzkÈm

pomÏru Ñöpatn˝chì p˘jËek na stranÏ druhÈ. ECB uv·dÌ (Monthly Bulletin March

2005, 50), ûe Ñz pr˘zkumu bankovnÌch p˘jËek EurosystÈmu nap .̄ vypl˝v·, ûe

nep¯etrûitÈ uvolÚov·nÌ ˙vÏrov˝ch standard˘ pro ˙vÏry dom·cnostem na n·kup

nemovitostÌ v minul˝ch ËtvrtletÌch odr·ûÌ silnou konkurenci mezi bankami, a nikoliv

zlepöenÌ vyhlÌdek na trhu s bydlenÌm. Nelze vylouËit moûnost, ûe obecn· rizika spjat·

s vysok˝m n·r˘stem cen nemovitostÌ jsou v souËasnosti vzhledem k silnÈ konkuren-

ci v sektoru bankovnictvÌ a ke st·vajÌcÌmu nÌzkÈmu poËtu pochybn˝ch p˘jËek pod-

hodnocov·na.ì

AËkoliv zadluûenÌ dom·cnostÌ v »R v pomÏru k HDP zdaleka nedosahuje pr˘mÏru

za zemÏ eurozÛny (viz graf 6), je z¯ejmÈ, ûe mezi roky 2000 a 2004 se hodnota toho-

to ukazatele zdvojn·sobila. Jak jiû bylo zmÌnÏno v˝öe, n·r˘st zadluûenÌ Ëesk˝ch

dom·cnostÌ byl z velkÈ Ë·sti podobnÏ jako v zemÌch eurozÛny taûen ˙vÏry na nemovi-

tosti. S ohledem na prudk˝ r˘st cen nemovitostÌ v »R v poslednÌch letech, rekordnÏ

nÌzkou hladinu ˙rokov˝ch sazeb a rostoucÌ konkurenci bank p¯i poskytov·nÌ

hypoteËnÌch ˙vÏr˘ se nabÌzÌ ot·zka, nakolik by p¯Ìpadn˝ budoucÌ negativnÌ ekono-

mick˝ v˝voj ovlivnil schopnost dom·cnostÌ spl·cet st·vajÌcÌ ˙vÏry. KromÏ v˝öe

zmiÚovan˝ch rizik, na nÏû upozorÚuje ECB, by vysokÈ dluhovÈ zatÌûenÌ dom·cnostÌ

(zp˘sobenÈ r˘stem ˙rokov˝ch sazeb) mohlo vÈst v ËeskÈm prost¯edÌ k podv·z·nÌ eko-

nomickÈho r˘stu, protoûe spot¯ebnÌ v˝daje dom·cnostÌ tvo¯Ì velmi podstatnou Ë·st

HDP (kolem 50 %).

PaöaliËov· a Stiller (2004) se zab˝vali zkoum·nÌm vztahu mezi ˙vÏrov˝mi pod-

mÌnkami a spot¯ebou dom·cnostÌ a d·le faktory, kterÈ v ËeskÈm prost¯edÌ ovlivÚujÌ

objem ˙vÏr˘ Ëerpan˝ch dom·cnostmi. Testovali hypotÈzu (podobnÏ jako Diamond

a Lea 1992), ûe v˝znamnou ˙lohu z hlediska spot¯ebitelskÈho rozhodov·nÌ hrajÌ n·k-

lady spojenÈ s Ëerp·nÌm ˙vÏr˘ vyj·d¯enÈ prost¯ednictvÌm v˝voje ˙rokovÈ sazby

a ˙rokovÈho rozpÏtÌ. ⁄rokovÈ rozpÏtÌ v jejich pojetÌ p¯edstavuje rozdÌl mezi ˙rokovou

sazbou z ˙vÏr˘ dom·cnostem a bezrizikovou ˙rokovou sazbou, jejÌmû prost¯ed-

nictvÌm banky zÌsk·vajÌ zdroje na mezibankovnÌm trhu. PaöaliËov· a Stiller (2004,
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Graf 6: PomÏr dluhu dom·cnostÌ a Ñoutstanding mortgage balanceì k HDP
v letech 1995 ñ 2004

Pozn·mka: podÌly byly vypoËteny jako v˝öe z˘statk˘ na ˙vÏrov˝ch ˙Ëtech bank za dom·cnostmi na konci
p¯ÌsluönÈho roku a v˝öe HDP v bÏûn˝ch cen·ch v p¯ÌsluönÈm roce. Statistika »NB neumoûÚuje
zcela oddÏlit hypoteËnÌ ˙vÏry na bytovÈ a nebytovÈ nemovitosti. V grafu uvedenÈ podÌly byly
vypoËteny na z·kladÏ v˝öe z˘statk˘ na ˙vÏrov˝ch ˙Ëtech bank za dom·cnostmi ve formÏ
hypoteËnÌch ˙vÏr˘ na bytovÈ a nebytovÈ nemovitosti bez st·tnÌ podpory a hypoteËnÌch ˙vÏr˘
na bytovÈ nemovitosti se st·tnÌ podporou. ⁄vÏry ze stavebnÌho spo¯enÌ nebyly zahrnuty (»NB
je sleduje aû od roku 2002).

Zdroj: ˙daje o v˝öi HDP v bÏûn˝ch cen·ch byly p¯evzaty z »S⁄, ˙daje o celkovÈm zadluûenÌ dom·cnostÌ
(˙vÏrech a pohled·vk·ch za dom·cnostmi ñ rezidenty v KË i cizÌch mÏn·ch celkem) byly p¯evzaty ze
systÈmu Ëasov˝ch ¯ad ARAD »NB.



527) uv·dÏjÌ, ûe Ñ˙rokovÈ rozpÏtÌ d·le odr·ûÌ zmÏny konkurenËnÌch a trûnÌch pod-

mÌnek. V p¯ÌpadÏ zv˝öenÈ konkurence mezi obchodnÌmi bankami je r˘st ˙vÏr˘

doprov·zen poklesem n·klad˘ spojen˝ch s jejich Ëerp·nÌm; to se projevuje

sniûov·nÌm ˙rokovÈho rozpÏtÌ, a tÌm zv˝öenou moûnostÌ Ëerp·nÌ ˙vÏr˘. V p¯ÌpadÏ

zmÏn trûnÌch podmÌnek se m˘ûe jednat o rozvoj ˙vÏrov˝ch produkt˘ nabÌzen˝ch

obchodnÌmi bankami a o zv˝öenou popt·vku dom·cnostÌ po ˙vÏrech.ì

Z v˝sledk˘ jejich anal˝z mimo jinÈ vyplynulo, ûe zmÏna mÏnovÈ politiky (hodnocen·

prost¯ednictvÌm pohyb˘ dvout˝dennÌ ˙rokovÈ repo sazby, tj. kr·tkodobÈ ˙rokovÈ

sazby) nem· bezprost¯ednÌ v˝znamn˝ vliv na spot¯ebnÌ v˝daje dom·cnostÌ, z nichû

v˝znamn· Ë·st je financov·na dlouhodob˝mi ˙vÏry. ÑVliv mÏnovÈ politiky na

dlouhodobou ˙rokovou sazbu z ˙vÏr˘ dom·cnostem je nep¯Ìm ,̋ i kdyû v˝sledek

testov·nÌ uk·zal na dlouhodob˝ vztah obou promÏnn˝ch.ì (PaöaliËov·, Stiller 2004,

529). Na datech z obdobÌ 1996 ñ 2003 d·le testovali Bondt˘v model (Bondt 1999)

vlivu ˙vÏrov˝ch podmÌnek na spot¯ebu dom·cnostÌ, kter˝ je zaloûen na p¯edpokladu

racion·lnÏ uvaûujÌcÌho spot¯ebitele, kter˝ se snaûÌ maximalizovat sv˘j celoûivotnÌ

uûitek ze spot¯eby p¯i danÈ poË·teËnÌ ˙rovni bohatstvÌ a p¯Ìjm˘. HlavnÌm zjiötÏnÌm
byla skuteËnost, ûe rozhodujÌcÌm faktorem ovlivÚujÌcÌm spot¯ebu Ëesk˝ch dom·c-
nostÌ jsou bÏûnÈ disponibilnÌ p¯Ìjmy. Vliv re·lnÈ ˙rokovÈ sazby a nabÌdky ˙vÏr˘
(mÏ¯enÈ prost¯ednictvÌm ˙rokovÈho rozpÏtÌ) na spot¯ebnÌ v˝daje dom·cnostÌ byl
velmi slab˝. RelativnÏ p¯ekvapujÌcÌm zjiötÏnÌm byl rovnÏû fakt, ûe r˘st relativnÌch

n·klad˘ (tj. r˘st ˙rokovÈho rozpÏtÌ) spojen˝ch s Ëerp·nÌm ˙vÏr˘ v kr·tkodobÈm hori-

zontu se neprojevoval snÌûenÌm objemu Ëerpan˝ch ˙vÏr˘ a spot¯ebnÌch v˝daj˘

dom·cnostÌ. Auto¯i uv·dÏjÌ, ûe z ekonometrickÈho hlediska byl ve v˝voji objemu

poskytnut˝ch ˙vÏr˘ z¯ejm˝ zejmÈna vliv cenovÈ hladiny. V obdobÌch nÌzkÈ inflace,

kter· se pravdÏpodobnÏ pozitivnÏ projevovala na spot¯ebitelskÈ d˘vÏ¯e dom·cnostÌ,

byl objem Ëerpan˝ch ˙vÏr˘ vyööÌ, aËkoliv spl·tky p¯ijat˝ch ˙vÏr˘ se v re·lnÈm

vyj·d¯enÌ zvyöovaly. Z v˝sledk˘ modelu rovnÏû vyplynulo, ûe dom·cnosti se p¯i Ëer-

p·nÌ ˙vÏr˘ do znaËnÈ mÌry orientujÌ podle v˝öe nomin·lnÌch ˙rokov˝ch sazeb, jejichû

hladina se spolu s klesajÌcÌ inflacÌ v˝znamnÏ sniûovala.

Prok·zan· vysok· citlivost spot¯eby dom·cnostÌ na bÏûnÈ disponibilnÌ p¯Ìjmy
dom·cnostÌ by mohla b˝t v˝sledkem ÑnÌzkÈ ˙rovnÏ liberalizace finanËnÌch trh˘
nebo existence nedokonalÈho ˙vÏrovÈho a kapit·lovÈho trhu. Za takov˝ch pod-

mÌnek totiû spot¯ebitelÈ nejsou schopni zÌskat ˙vÏrovÈ zdroje k zajiötÏnÌ plynulÈ

spot¯eby. DalöÌm d˘vodem vysokÈ citlivosti spot¯eby dom·cnostÌ na bÏûnÈ disponi-

bilnÌ p¯Ìjmy m˘ûe b˝t nedostateËn· poË·teËnÌ ˙roveÚ bohatstvÌ (v podobÏ ˙spor nebo

nemovitÈho majetku), kter· m˘ûe b˝t p¯ÌËinou nedostupnosti nebo nemoûnosti Ëer-

p·nÌ ˙vÏr˘.ì (PaöaliËov· a Stiller 2004, 535) Auto¯i vöak netestovali hypotÈzu, ûe
dom·cnosti v »R obecnÏ financujÌ spot¯ebu prost¯ednictvÌm ˙vÏr˘ ve v˝raznÏ
menöÌ mÌ¯e (vzhledem k tradiËnÏ vysokÈmu sklonu k ˙spor·m), neû je tomu ve
vyspÏl˝ch zemÌch. RovnÏû se ve sledovanÈm obdobÌ neprojevilo zavedenÌ tzv. druhÈ

(v »R ËastÏji oznaËovanÈ jako Ñamerick·ì) hypotÈky.

äet¯enÌ efektivity hypoteËnÌho trhu a stavebnÌho spo¯enÌ v »R

Na ot·zky mÌry liberalizace finanËnÌch trh˘, dostupnosti ˙vÏr˘, mÌry konkurence

mezi finanËnÌmi institucemi, vlivu vl·dnÌch z·sah˘, nakl·d·nÌ s r˘zn˝mi typy rizik,

tj. obecnÏ ot·zky efektivity financov·nÌ vlastnickÈho bydlenÌ, jsme se zamÏ¯ili

v r·mci öet¯enÌ prov·dÏnÈho mezi poskytovateli hypoteËnÌch ˙vÏr˘ a stavebnÌmi

spo¯itelnami v »R.

⁄Ëel öet¯enÌ

AËkoliv öet¯enÌ bylo prov·dÏno individu·lnÏ mezi jednotliv˝mi bankami a stavebnÌ-

mi spo¯itelnami, jeho smyslem nebylo vytvo¯enÌ jakÈhosi Ñûeb¯ÌËkuì efektivity jed-

notliv˝ch institucÌ p˘sobÌcÌch na ËeskÈm finanËnÌm trhu. Smyslem bylo postihnout

efektivitu trhu s finanËnÌmi instrumenty slouûÌcÌmi k financov·nÌ vlastnickÈho

bydlenÌ v »R jako celku a s vyuûitÌm znalostÌ o fungov·nÌ trh˘ s ˙vÏry na bydlenÌ

v zemÌch EU a metod testov·nÌ efektivity uûÌvan˝ch ve vyspÏl˝ch zemÌch EU se

pokusit pouk·zat na jeho potenci·lnÌ slabiny a nedostatky.

Metodika öet¯enÌ

äet¯enÌ bylo podobnÏ jako ve studii (Diamond a Lea 1992) zaloûeno na kombinaci

kvantitativnÌch a kvalitativnÌch metod vËetnÏ anal˝zy sekund·rnÌch dat. KonkrÈtnÏ

byli z·stupci vöech bank i stavebnÌch spo¯itelen (nejËastÏji ËlenovÈ p¯edstavenstev

tÏchto institucÌ nebo alespoÚ ËlenovÈ vrcholovÈho managementu) osloveni s û·dostÌ
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o vyplnÏnÌ dotaznÌku zahrnujÌcÌho ot·zky p¯ev·ûnÏ (ale nejen) statistickÈho charak-

teru o realizovan˝ch obchodech, v˝öi poskytnut˝ch ˙vÏr˘, pr˘mÏrn˝ch ˙rokov˝ch

sazb·ch, ale i finanËnÌch zdrojÌch pouûit˝ch pro krytÌ ˙vÏrov˝ch obchod˘,

poûadovan˝ch bonitnÌch kritÈriÌch pro poskytnutÌ r˘zn˝ch typ˘ ˙vÏru, hodnot·ch

(pr˘mÏrn˝ch a maxim·lnÌch) loan-to-value ratio (LTV), provoznÌch n·kladech jejich

banky, zp˘sobu oceÚov·nÌ a p¯eceÚov·nÌ nemovitostÌ slouûÌcÌch jako z·stavy posky-

tovan˝ch ˙vÏr˘ atd. KromÏ toho byly vöechny banky i stavebnÌ spo¯itelny poû·d·ny

o poskytnutÌ p¯ibliûnÏ hodinovÈho rozhovoru, bÏhem kterÈho byly podrobnÏji

probÌr·ny nÏkterÈ dalöÌ relevantnÌ ot·zky vztahujÌcÌ se k efektivitÏ fungov·nÌ

hypoteËnÌho ˙vÏrov·nÌ a stavebnÌho spo¯enÌ v obecnÈ rovinÏ i na ˙rovni jednotliv˝ch

bank a spo¯itelen. Rozhovor mÏl charakter semistandardizovanÈho rozhovoru podle

p¯edem p¯ipraven˝ch okruh˘ ot·zek, v z·vislosti na konkrÈtnÌ situaci a typu respon-

denta byly nÏkterÈ okruhy probÌr·ny detailnÏji nebo naopak byly zcela vypuötÏny.

äet¯enÌ probÌhalo v Ëervnu a Ëervenci 2005, k tomuto obdobÌ se takÈ vztahuje vÏtöi-

na nÌûe prezentovan˝ch ˙daj˘ (nenÌ-li uvedeno jinak). Anal˝za sekund·rnÌch dat

spoËÌvala zejmÈna ve studiu v˝roËnÌch zpr·v jednotliv˝ch institucÌ, odborn˝ch

dom·cÌch i zahraniËnÌch studiÌ a Ël·nk˘ internetov˝ch server˘ specializovan˝ch na

finanËnÌ problematiku. P¯i konstrukci ot·zek v dotaznÌcÌch byly vyuûity studie Dia-

monda a Lea (1992) a d·le studie UNECE (2005), kterÈ byly podrobnÏji pops·ny

v jinÈ kapitole tÈto knihy.

RovnÏû koncepce kvalitativnÌho öet¯enÌ vych·zela z v˝öe uveden˝ch studiÌ, tj.

z hlediska efektivity zprost¯edkov·nÌ44 bylo zkoum·no zejmÈna n·sledujÌcÌch öest

oblastÌ na trhu hypoteËnÌho financov·nÌ a stavebnÌho spo¯enÌ:

1)  oblast financov·nÌ ñ jakÈ jsou p¯evaûujÌcÌ zdroje financov·nÌ ˙vÏr˘ na bydlenÌ,

proË je vyuûÌv·n p¯ev·ûnÏ dan˝ typ financov·nÌ, jakÈ jsou n·klady financov·nÌ

a co by mohlo p¯ispÏt k jejich snÌûenÌ, do jakÈ mÌry pociùujÌ banky nedostatek

finanËnÌch prost¯edk˘ nebo zda majÌ problÈmy s jejich zÌsk·v·nÌm na finanËnÌch

a kapit·lov˝ch trzÌch. ObecnÏ, zda finanËnÌ instituce poskytujÌcÌ ˙vÏry na bydlenÌ

v »R vidÌ nÏjakÈ konkrÈtnÌ p¯ek·ûky br·nÌcÌ akumulaci levnÈho kapit·lu pouûitel-

nÈho pro financov·nÌ ˙vÏr˘ na bydlenÌ, resp. p¯ek·ûky br·nÌcÌ efektivnÌ alokaci

kapit·lu dle svobodnÈ v˘le investor˘ (poskytovatel˘ z·p˘jËnÌho kapit·lu).

2)  oblast ˙vÏrovÈho rizika spoËÌvajÌcÌho v nedodrûenÌ sjednan˝ch podmÌnek

finanËnÌ transakce ze strany klienta banky. P¯edmÏtem zkoum·nÌ bylo, jak˝mi

mechanismy se banky snaûÌ minimalizovat tento typ rizika a zajistit se proti nÏmu

(nap .̄ prost¯ednictvÌm ˙rokov˝ch sazeb, pojiötÏnÌm ze strany specializovanÈ insti-

tuce, pen·le za p¯edËasnÈ splacenÌ, jak· je diference ve v˝öi ˙rokov˝ch sazeb pro

hypoteËnÌ ˙vÏry s r˘znÏ vysok˝m LTV). O vysokÈm ˙vÏrovÈm riziku svÏdËÌ podle

Diamonda a Lea (1992) zejmÈna öpatn· dostupnost ˙vÏr˘ na bydlenÌ s vysok˝m

LTV, konzervativnÌ poskytov·nÌ p˘jËek relativnÏ omezenÈmu okruhu klient˘ a vy-

tlaËenÌ provonabyvatel˘ vlastnickÈho bydlenÌ mimo trh v souvislosti s nedostateË-

n˝m objemem vlastnÌch zdroj˘ k zÌsk·nÌ ˙vÏru na bydlenÌ a po¯ÌzenÌ vlastnÌho

bydlenÌ (downpayment).

3)  oblast ˙rokovÈho rizika, tj. rizika plynoucÌho z nep¯ÌznivÈho v˝voje trûnÌch

˙rokov˝ch sazeb. P¯edmÏtem zkoum·nÌ v tomto p¯ÌpadÏ bylo, do jakÈ mÌry banky

v »R p¯en·öejÌ ˙rokovÈ riziko na svÈ klienty, do jakÈ mÌry vyuûÌvajÌ ostatnÌ typy

¯ÌzenÌ ˙rokovÈho rizika (p¯izp˘sobenÌm struktury aktiv a pasiv z hlediska citlivosti

na pohyb ˙rokov˝ch sazeb, prost¯ednictvÌm termÌnovan˝ch obchod˘). Diamond

a Lea (1992) uv·dÏjÌ jako kritÈria efektivity v tÈto oblasti zejmÈna dostupnost

öirokÈ ök·ly hypoteËnÌch produkt˘ pro klienty z hlediska typu ˙rokovÈ sazby

(variabilnÌ, fixnÌ), doby splatnosti, r˘znÈ doby fixace ˙rokovÈ sazby, a moûnosti

p¯edËasnÈho splacenÌ ˙vÏru klientem bez penalizace.

4)  oblast likviditnÌho rizika, tj. schopnosti banky dost·t v kaûdÈm okamûiku sv˝m

z·vazk˘m, v tomto p¯ÌpadÏ vöak spÌöe ve smyslu schopnosti zÌskat dostateËnÈ

zdroje k financov·nÌ ˙vÏr˘, kterÈ uspokojÌ popt·vku ze strany klient˘. V souvis-

losti s kritÈrii likvidity byly banky dotazov·ny, nakolik jsou pro nÏ svazujÌcÌ

pravidla likvidity stanoven· centr·lnÌ bankou a zda by jejich uvolnÏnÌ podle jejich

n·zoru mohlo p¯ispÏt k rozöÌ¯enÌ Ëi dokonce zlevnÏnÌ hypoteËnÌho ˙vÏrov·nÌ.
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KromÏ toho byla zjiöùov·na moûnost odprodat Ë·st nebo celÈ portfolio poskyt-

nut˝ch ˙vÏr˘, podobnÏ jako v zemÌch s rozvinut˝m trhem financov·nÌ bydlenÌ.

S likviditou byla spojena i ot·zka zÌsk·v·nÌ dodateËn˝ch zdroj˘ k financov·nÌ

poskytnut˝ch ˙vÏr˘, tj. popt·vka po emitovan˝ch HZL ze strany investor˘, poten-

ci·lnÌ problÈmy se zÌsk·v·nÌm zdroj˘ na trhu mezibankovnÌch depozit apod.

5)  oblast provoznÌch n·klad˘, tj. n·klad˘ na zÌsk·v·nÌ zdroj˘ a poskytov·nÌ ˙vÏr˘

jako kritÈrium efektivity zprost¯edkovatele. Jejich v˝öe je obvykle zprost¯edko-

vanÏ ovlivnÏna regulatornÌmi opat¯enÌmi, trûnÌ a institucion·lnÌ strukturou. V p¯Ì-

padÏ univerz·lnÌch bank (vÏtöina Ëesk˝ch hypoteËnÌch bank jsou banky

univerz·lnÌ) m˘ûe b˝t problÈm striktnÏ oddÏlit provoznÌ n·klady na poskytov·nÌ

hypoteËnÌch ˙vÏr˘ od provoznÌch n·klad˘ na ostatnÌ typy nabÌzen˝ch produkt˘.

Podle Diamonda a Lea (1992) mohou b˝t potenci·lnÌmi zdroji neefektivity v tÈto

oblasti zejmÈna oligopolnÌ struktura trhu, absence chov·nÌ maximalizujÌcÌho zisk,

vysokÈ n·klady spojenÈ s procesem poskytnutÌ ˙vÏru (nap .̄ n·klady na ovÏ¯enÌ

bonity klienta, nutn· mÌra poradenstvÌ spojen· s poskytnutÌm ˙vÏru a s tÌm sou-

visejÌcÌ poûadavky na kvalifikaci pracovnÌka banky a v˝öi jeho mzdy apod.), nÌzk·

˙roveÚ standardizace nabÌzen˝ch produkt˘.

6)  intervence vl·dy (Ëi obecnÏ jakÈkoliv vnÏjöÌ regulatornÌ z·sahy nejen st·tu) ñ zkou-

m·na byla ot·zka, nakolik vl·dnÌ subvence zp˘sobujÌ distorze na trhu z pohledu bank

a stavebnÌch spo¯itelen, nakolik jsou podle jejich n·zoru p¯Ìnosem a jak· by mÏla b˝t

jejich optim·lnÏjöÌ podoba.

P¯Ìstup vÏtöiny poskytovatel˘ hypoteËnÌch ˙vÏr˘ z bankovnÌho sektoru k öet¯enÌ byl

velmi vst¯Ìcn˝ a operativnÌ. S v˝jimkou eBanky a GE Money Bank se poda¯ilo

˙spÏönÏ kontaktovat z·stupce vöech bank a provÈst s nimi rozhovor a vöechny banky

s v˝jimkou dvou v˝öe jmenovan˝ch vyplnily tÈû p¯ipraven˝ dotaznÌk. ⁄daje za

hypoteËnÌ ˙vÏry poskytnutÈ »SOB byly zahrnuty v dotaznÌku vyplnÏnÈm HypoteËnÌ

bankou. Kvalita a oböÌrnost ˙daj˘ uv·dÏn˝ch bankami v dotaznÌcÌch se ovöem liöila.

S ohledem na odmÌtnutÌ vyplnÏnÌ dotaznÌku ze strany dvou v˝öe uveden˝ch bank

nelze bohuûel agregacÌ zÌskan˝ch ˙daj˘ zÌskat zcela kompletnÌ p¯ehled ohlednÏ v˝vo-

je na hypoteËnÌm trhu (aËkoliv obÏ banky, kterÈ se öet¯enÌ nez˙Ëastnily, majÌ, zejmÈ-

na v p¯ÌpadÏ eBanky, relativnÏ mal˝ podÌl na trhu). Proto byla pro prezentaci

nÏkter˝ch agreg·tnÌch veliËin charakterizujÌcÌch v˝voj na hypoteËnÌm trhu pouûita

rovnÏû data »eskÈ bankovnÌ asociace (»BA) nebo ˙daje zÌskanÈ z jin˝ch zdroj˘ (data

MMR, v˝roËnÌ zpr·vy jednotliv˝ch bank). Z·stupci eBanky od˘vodnili svÈ odmÌtnutÌ

participovat na öet¯enÌ omezen˝mi person·lnÌmi kapacitami, v p¯ÌpadÏ GE Money

Bank byla ofici·lnÏ uveden˝m d˘vodem odmÌtnutÌ p¯Ìliön· citlivost ot·zek

a poûadovan˝ch detailnÌch ˙daj˘ v dotaznÌku z pohledu banky. V p¯ÌpadÏ GE Money

Bank (d·le jen GE) jsme byli pro dalöÌ komunikaci odk·z·ni na osobou odpovÏdnou

za externÌ komunikaci, p¯es opakovanÈ pokusy se ji vöak nepoda¯ilo do ukonËenÌ

öet¯enÌ zastihnout. V souvislosti se sbÏrem dat od bank je vhodnÈ poznamenat, ûe

v p¯ÌpadÏ nÏkter˝ch chybÏjÌcÌch nebo ne˙pln˝ch ˙daj˘ (zejmÈna v oblasti region·l-

nÌho rozloûenÌ poskytnut˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘) jsme byli odk·z·ni na MMR, kterÈ

informace od jednotliv˝ch bank rovnÏû shromaûÔuje. Ze strany MMR n·m vöak bylo

sdÏleno, ûe Ñodbor bytovÈ politiky MMR nem· û·dnÈ zmocnÏnÌ ke zve¯ejÚov·nÌ

˙daj˘ jednotliv˝ch hypoteËnÌch bank. Z tohoto d˘vodu nem˘ûeme, bohuûel, zve¯ej-

Úovat û·dnÈ dalöÌ ˙daje nad r·mec tÏch, kterÈ jsou na webov˝ch str·nk·ch MMR.ì

Z·kladnÌ informace o v˝voji hypoteËnÌho trhu v agregovanÈ podobÏ i za jednotlivÈ

banky se vöak poda¯ilo zÌskat p¯Ìmo prost¯ednictvÌm »BA.

Jestliûe bylo konstatov·no, ûe p¯Ìstup poskytovatel˘ hypoteËnÌch ˙vÏr˘ k öet¯enÌ byl

pomÏrnÏ vst¯Ìcn ,̋ v p¯ÌpadÏ stavebnÌch spo¯itelen byla situace spÌöe opaËn·.

Rozhovor se poda¯ilo realizovat pouze se z·stupci t¯Ì stavebnÌch spo¯itelen ñ konkrÈt-

nÏ StavebnÌ spo¯itelny »eskÈ spo¯itelny (SS »S), Hypo stavebnÌ spo¯itelny (Hypo SS)

a Raiffeisen stavebnÌ spo¯itelny (Raiffeisen SS). DotaznÌk vyplnila pouze jedna

spo¯itelna, a to SS »S. Na postoji jednotliv˝ch stavebnÌch spo¯itelen se bohuûel nic

nezmÏnilo ani p¯es intervence u tajemnÌka Asociace Ëesk˝ch stavebnÌch spo¯itelen

(A»SS). Svou neochotu ˙Ëastnit se na öet¯enÌ stavebnÌ spo¯itelny nejËastÏji

zd˘vodÚovaly rozhodnutÌm ⁄¯adu pro ochranu hospod·¯skÈ soutÏûe (⁄OHS) ze z·¯Ì

2004, kter˝m jim byla udÏlena pokuta v souhrnnÈ v˝öi 484 mil. KË. Vzhledem

k tomu, ûe se jednalo o nepravomocnÈ rozhodnutÌ, nebyly n·m k nÏmu ze strany

⁄OHS na p¯Ìm˝ dotaz sdÏleny û·dnÈ podrobnÏjöÌ informace t˝kajÌcÌ se zejmÈna

zd˘vodnÏnÌ rozhodnutÌ s poukazem na skuteËnost, ûe ¯ÌzenÌ dosud probÌh·. Na tomto

mÌstÏ proto pouze citujeme z v˝roËnÌ zpr·vy ⁄OHS za rok 2004, kde se uv·dÌ: Ñäest

stavebnÌch spo¯itelen, tj. vöichni soutÏûitelÈ na trhu v »R, si od roku 1997 na z·kladÏ

dohody navz·jem vymÏÚovali citlivÈ ˙daje ñ mj. o poËtu uzav¯en˝ch smluv o staveb-

nÌm spo¯enÌ, o v˝öi naspo¯enÈ Ë·stky, o poskytnut˝ch ˙vÏrech a o svÈm podÌlu na

trhu, a to zpÏtnÏ s mÏsÌËnÌ periodicitou. Tato dohoda n·slednÏ v roce 1999 vytvo¯ila
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p¯edpoklady pro zak·zanÈ jedn·nÌ ve vz·jemnÈ shodÏ p¯i stanovov·nÌ poplatk˘ za

vedenÌ ˙Ët˘ stavebnÌho spo¯enÌ a v p¯ÌpadÏ pÏti ˙ËastnÌk˘ ¯ÌzenÌ rovnÏû p¯i zavedenÌ

rozdÌlnÈho zpoplatnÏnÌ vedenÌ ˙Ëtu stavebnÌho spo¯enÌ u nov˝ch a staröÌch smluv

o stavebnÌm spo¯enÌ, resp. zavedenÌ tzv. poplatku za ˙rokovÈ zv˝hodnÏnÌ pro staröÌ

smlouvy. Za uvedenÈ jedn·nÌ, kter˝m mezi sebou ˙ËastnÌci ¯ÌzenÌ vylouËili riziko

nejistoty o budoucÌm chov·nÌ konkurent˘ na trhu a dos·hli znatelnÈho zv˝öenÌ

poplatk˘ za vedenÌ ˙Ët˘ stavebnÌho spo¯enÌ, resp. stanovili nov˝ poplatek za ˙rokovÈ

zv˝hodnÏnÌ, uloûil ˙¯ad pokuty v souhrnnÈ v˝öi 484 mil. KË. Vöem ˙ËastnÌk˘m ¯ÌzenÌ

bylo rovnÏû v r·mci n·pravn˝ch opat¯enÌ uloûeno stanovit v˝öi poplatk˘ za vedenÌ

˙Ët˘ stavebnÌho spo¯enÌ na ˙roveÚ p¯edch·zejÌcÌ prok·zanÈmu protisoutÏûnÌmu jed-

n·nÌ a odstranit rozdÌlnÈ zpoplatnÏnÌ vedenÌ ˙Ëtu stavebnÌho spo¯enÌ u nov˝ch

a staröÌch smluv o stavebnÌm spo¯enÌ, resp. zruöit poplatky za tzv. ˙rokovÈ zv˝hod-

nÏnÌ. Proti rozhodnutÌ ˙¯adu byl pod·n rozklad.ì (V˝roËnÌ zpr·va ⁄OHS 2004, 11).

StavebnÌ spo¯itelny, kterÈ odmÌtly participovat na öet¯enÌ, uv·dÏly, ûe nemajÌ d˘vod

zvyöovat riziko ne˙spÏchu svÈho odvol·nÌ (rozkladu) pro rozhodnutÌ ⁄OHS tÌm, ûe

n·m poskytnou detailnÏjöÌ informace o svÈm hospoda¯enÌ, navÌc za situace, kdy jim

to nep¯inese û·dn˝ konkrÈtnÌ prospÏch. RovnÏû ze strany A»SS, kter· kaûdoroËnÏ

shromaûÔovala ˙daje o v˝voji stavebnÌho spo¯enÌ v agregovanÈ podobÏ i za jednotlivÈ

stavebnÌ spo¯itelny, n·m bylo sdÏleno, ûe letos podobn˝ p¯ehled nezpracov·vali

(s v˝jimkou informacÌ uveden˝ch v kaûdoroËnÏ publikovanÈ v˝roËnÌ zpr·vÏ). P¯ed-

stavitelÈ A»SS n·m doporuËili obr·tit se s û·dostÌ o informace o v˝voji sektoru

stavebnÌho spo¯enÌ na p¯Ìsluön˝ odbor Ministerstva financÌ »R (MF »R). Ze strany

MF »R n·m bylo sdÏleno n·sledujÌcÌ: ÑZ povÏ¯enÌ vrchnÌ ¯editelky Ing. HeköovÈ V·m

sdÏlujeme, ûe veökerÈ ˙daje o stavebnÌm spo¯enÌ, kterÈ Ministerstvo financÌ v souËas-

nÈ dobÏ zve¯ejÚuje, jsou dostupnÈ na jeho webu. DetailnÌ ˙daje o jednotliv˝ch staveb-

nÌch spo¯iteln·ch, kterÈ jste v minulosti dost·vali od A»SS, V·m bohuûel Ministerstvo

financÌ nenÌ opr·vnÏno poskytovat.ì

Nep¯ÌsluöÌ n·m hodnotit rozhodnutÌ ⁄OHS ve vÏci stavebnÌch spo¯itelen, nicmÈnÏ se

zd·, ûe jeho vedlejöÌm efektem bylo mimo jinÈ informaËnÌ embargo ze strany staveb-

nÌch spo¯itelen. PonÏkud p¯ekvapiv· je skuteËnost, ûe toto informaËnÌ embargo
vztahujÌ stavebnÌ spo¯itelny (mimo t¯Ì v˝öe uveden˝ch) rovnÏû na nez·vislou v˝zkum-
nou instituci, kterou je Sociologick˝ ˙stav AV »R, coû podnÏcuje spekulace v tom

smÏru, ûe stavebnÌ spo¯itelny nechtÏjÌ odkr˝t nÏkterÈ informace, kterÈ by umoûnily
detailnÏji zhodnotit efektivitu celÈho systÈmu fungov·nÌ stavebnÌho spo¯enÌ v »R.
Minim·lnÏ vöak lze konstatovat, ûe nedostupnost detailnÌch informacÌ a nedostateË-
n· transparentnost systÈmu, do nÏhoû jen v loÚskÈm roce p¯iplynulo ze st·tnÌho roz-
poËtu kolem 15,34 mld. KË, podporovan· odmÌtnutÌm sdÏlit dodateËnÈ informace
o fungov·nÌ systÈmu i od st·tnÌch institucÌ (zejmÈna MF), je vÌce neû zar·ûejÌcÌ.

HypoteËnÌ ˙vÏry v »R ñ kvantitativnÌ anal˝za

Z ˙daj˘ »BA vypl˝v·, ûe k 31.12.2004 poskytly banky v »R obËan˘m celkem 137 275

˙vÏr˘ v nomin·lnÌ hodnotÏ 154,4 mld. KË. Z toho na bydlenÌ 125 690 ̇ vÏr˘ (tj. 91,6 %),

v nomin·lnÌ hodnotÏ 135,9 mld. KË (88 %). Z celkovÈho poËtu poskytnut˝ch ˙vÏr˘ na

bydlenÌ obËan˘m jich ke stejnÈmu datu z˘st·valo nesplaceno 91 %, resp. 77,5 % smluv-

nÌ jistiny poskytnut˝ch ˙vÏr˘.

V grafu 7 jsou uvedeny trûnÌ podÌly jednotliv˝ch poskytovatel˘ hypoteËnÌch ˙vÏr˘ dle

stavu k 31.12.2004 podle poËtu poskytnut˝ch ˙vÏr˘ obËan˘m na bydlenÌ, v grafu 8

podÌly podle v˝öe smluvnÌ jistiny poskytnut˝ch ˙vÏr˘ obËan˘m na bydlenÌ. Z ˙daj˘

v grafech je z¯ejmÈ, ûe t¯emi nejvÏtöÌmi poskytovateli hypoteËnÌch ˙vÏr˘ na bydlenÌm

obËan˘m v »R jsou »esk· spo¯itelna (»S), HypoteËnÌ banka (HB) a KomerËnÌ banka

(KB). V˝znamnÏjöÌ podÌl v tomto segmentu trhu majÌ jeötÏ GE Money Bank (GE), Raif-

feisenbank (RFB) a HVB. Graf 8 se nijak v˝znamnÏ nezmÏnÌ, pokud bychom uvaûovali

nikoliv celkov˝ objem poskytnut˝ch ˙vÏr˘ k 31.12.2004, ale pouze objem nespla-

cen˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘ obËan˘m na bydlenÌ (outstanding mortgage balance).

Porovn·me-li stupeÚ koncentrace trhu s hypoteËnÌmi ˙vÏry v »R s nÏkter˝mi zemÏ-
mi z·padnÌ Evropy, pak lze konstatovat, ûe pÏt nejvÏtöÌch poskytovatel˘ hypoteËnÌch
˙vÏr˘ obËan˘m na bydlenÌ v »R (mÏ¯eno celkov˝m objemem smluvnÌ jistiny
poskytnut˝ch ˙vÏr˘ obËan˘m na bydlenÌ k 31.12.2004) zaujÌm· 96,3 % trhu, coû lze
povaûovat za velmi vysokou mÌru koncentrace. RovnÏû podle alternativnÌ metody

mÏ¯enÌ koncentrace hypoteËnÌho trhu ñ hodnoty Herfindahlova indexu, kter· dosahu-

je v ËeskÈm prost¯edÌ (opÏt mÏ¯eno trûnÌmi podÌly dle smluvnÌ jistiny poskytnut˝ch

˙vÏr˘ pÏti nejvÏtöÌmi poskytovateli k 31.12.2004) 2 359, lze Ëesk˝ hypoteËnÌ trh

povaûovat za vysoce koncentrovan .̋ ProblÈmem hodnocenÌ ˙rovnÏ koncentrace trhu
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prost¯ednictvÌm indexu je skuteËnost, ûe produkt (hypoteËnÌ ˙vÏr), kter˝ banky

nabÌzejÌ, nenÌ zcela homogennÌ. KromÏ toho oba pouûitÈ ukazatele koncentrace trhu

nezohledÚujÌ dostateËnÏ jeho velikost, menöÌ trhy (z hlediska poËtu potenci·lnÌch

klient˘, a tudÌû i finanËnÌch institucÌ, kterÈ se na nich mohou Ñuûivitì, mezi nÏû by se

dala za¯adit i »R) budou vûdy vykazovat relativnÏ vyööÌ mÌru koncentrace neû vÏtöÌ

trhy. Jak uk·zala kapitola vÏnujÌcÌ se popisu v˝voje trûnÌho financov·nÌ bydlenÌ
v tranzitivnÌch zemÌch, je mÌra koncentrace hypoteËnÌho trhu v »R, a to s ohledem
na jeho velikost, naopak v porovn·nÌ s ostatnÌmi transformujÌcÌmi se zemÏmi jedna
z nejniûöÌch (srovnej se situacÌ v MaÔarsku, Polsku, Rusku nebo Slovinsku).

V prvnÌm ËtvrtletÌ 2005 banky poskytly obËan˘m na bydlenÌ celkem 8 406 hypoteËnÌch

˙vÏr˘ v nomin·lnÌ hodnotÏ cca 11,1 mld. KË. Po¯adÌ jednotliv˝ch poskytovatel˘ podle

trûnÌch podÌl˘ se v prvnÌm ËtvrtletÌ nijak z·sadnÏ neliöilo (s v˝jimkou zmÏny po¯adÌ

mezi KB a HB). Z grafu 9 je z¯ejmÈ, ûe minim·lnÏ v obdobÌ let 2001 ñ 2005 nedoch·ze-

lo k û·dn˝m v˝znamnÏjöÌm v˝kyv˘m v objemu poskytnut˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘

obËan˘m (v tomto p¯ÌpadÏ bohuûel bez rozliöenÌ ˙Ëelu ˙vÏru), s v˝jimkou konce sle-

dovanÈho obdobÌ (prosinec 2004 ñ b¯ezen 2005), kdy doölo k mÌrnÈmu zpomalenÌ

tempa r˘stu objemu poskytnut˝ch ˙vÏr˘. Graf zn·zorÚuje celkov˝ objem poskytnut˝ch

˙vÏr˘ k danÈmu datu (kumulativnÌ ̇ daje), nikoliv pouze nesplacenou Ë·st poskytnut˝ch

˙vÏr˘ (outstanding mortgage balance). Pr˘mÏrn˝ meziËtvrtletnÌ p¯Ìr˘stek jistiny

hypoteËnÌch ˙vÏr˘ poskytnut˝ch obËan˘m ve sledovanÈm obdobÌ Ëinil 10,9 %.

N·sledujÌcÌ graf uv·dÌ v˝öi pr˘mÏrnÈ ˙rokovÈ sazby hypoteËnÌch ˙vÏr˘ poskytnut˝ch

bankami v jednotliv˝ch letech v obdobÌ 1995 ñ 2005 fyzick˝m osob·m na bydlenÌ. Jedn·

se o v·ûen˝ aritmetick˝ pr˘mÏr, kde vahami byly podÌly bank na celkovÈm objemu

hypoteËnÌch ˙vÏr˘ poskytnut˝ch obËan˘m na bydlenÌ do 31.12.2004.45 Je t¯eba upozor-
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Graf 7: TrûnÌ podÌly hypoteËnÌch bank dle celkovÈho poËtu poskytnut˝ch ˙vÏr˘
obËan˘m na bydlenÌ k 31. 12. 2004

Zdroj: ˙daje »BA.
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Graf 8: TrûnÌ podÌly hypoteËnÌch bank dle smluvnÌ jistiny poskytnut˝ch ˙vÏr˘
obËan˘m na bydlenÌ k 31. 12. 2004

Zdroj: ˙daje »BA.

45 Ide·lnÌ by bylo konstruovat v·hy podle objemu ˙vÏr˘ k 31.12. p¯ÌsluönÈho roku, ale ˙daje o objemu (z˘statku) poskytnut˝ch ˙vÏr˘ v jednotliv˝ch letech nebyly k dispozici.



nit, ûe zejmÈna ˙daje do roku 1999 jsou do znaËnÈ mÌry orientaËnÌ ñ jednak vzhledem

k nÌzkÈmu poËtu bank, kterÈ v tÈ dobÏ poskytovaly ˙vÏry, a jednak s ohledem na

skuteËnost, ûe nÏkterÈ banky nebyly schopny ze sv˝ch ˙ËetnÌch systÈm˘ v˘bec zjistit

v˝öi ˙rokovÈ sazby, za kterou byl ˙vÏr v p¯edchozÌch letech poskytnut (znajÌ pouze v˝öi

aktu·lnÏ platnÈ ̇ rokovÈ sazby pro dan˝ ̇ vÏr). KromÏ pr˘mÏrnÈ ̇ rokovÈ sazby je v grafu

uvedena smÏrodatn· odchylka vypoËten· z hodnot pr˘mÏrn˝ch ˙rokov˝ch sazeb

uv·dÏn˝ch jednotliv˝mi bankami. Z nÌ je z¯ejmÈ, ûe zejmÈna v poslednÌch t¯ech letech

se rozdÌly v pr˘mÏrn˝ch sazb·ch z poskytnut˝ch ˙vÏr˘ mezi bankami velmi sblÌûily.

Graf 11 informuje o pr˘mÏrnÈ v˝öi hypoteËnÌho ˙vÏru poskytnutÈho bankami fyzic-

k˝m osob·m na bydlenÌ v jednotliv˝ch letech v obdobÌ 1995 ñ 2005. Hodnoty uvedenÈ

v grafu p¯edstavujÌ v·ûen˝ pr˘mÏr, kde vahami byly opÏt podÌly bank na celkovÈm

objemu ˙vÏr˘ poskytnut˝ch obËan˘m na bydlenÌ do 31.12.2004. ⁄daje do roku 1999

majÌ spÌöe informativnÌ charakter vzhledem k nÌzkÈmu poËtu odpovÏdÌ. Lze ¯Ìci, ûe od

roku 2000 pr˘mÏrn· nomin·lnÌ hodnota poskytovan˝ch ˙vÏr˘ postupnÏ roste.
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V grafu 12 jsou vyneseny pr˘mÏrnÈ hodnoty ukazatele loan-to-value ratio (LTV, ukaza-

tel se vypoËte jako podÌl v˝öe ˙vÏru a odhadnÌ ceny nemovitosti, kter· slouûÌ jako z·-

stava hypoteËnÌho ˙vÏru) v letech 2000 ñ 2005. Z grafu je z¯ejm˝ trend k poskytov·nÌ

˙vÏr˘ s vyööÌm LTV, v pr˘mÏru se uvedenÈ hodnoty blÌûÌ ˙rovni typickÈho LTV v nÏ-

kter˝ch zemÌch eurozÛny (jako je nap .̄ It·lie, NÏmecko, Francie). Z öet¯enÌ HypoteËnÌ

˙vÏry v »R mimo jinÈ vyplynulo, ûe vÏtöina Ëesk˝ch bank, kterÈ odpovÏdÏly na

dotaznÌk, poskytuje ˙vÏry aû do 100 % odhadnÌ ceny zastavenÈ nemovitosti, ale ne

vöechny (pÏt z osmi bank, kterÈ zodpovÏdÏly n·ö dotaznÌk). RozpÏtÌ maxim·lnÌho LTV

poskytovanÈho bankami se pohybovalo mezi 80 % a 100 %. Z uveden˝ch pr˘mÏrn˝ch

hodnot LTV se zd·, ûe buÔ jsou v »R banky zatÌm relativnÏ konzervativnÌ p¯i posky-

tov·nÌ ˙vÏr˘ s vysok˝m LTV nebo si jejich klienti nechtÏjÌ br·t ˙vÏry s vyööÌm LTV. Na

jednÈ stranÏ se jedn· o pozitivnÌ zjiötÏnÌ, jelikoû p¯Ìpadn˝ prudk˝ propad cen nemovi-

tostÌ by pravdÏpodobnÏ nevedl k situacÌm, kdy trûnÌ cena zastavenÈ nemovitosti bude

niûöÌ neû v˝öe poskytnutÈho ˙vÏru. Banky by v takovÈm p¯ÌpadÏ nemÏly problÈm s kry-

tÌm sv˝ch pohled·vek a klienti bank by nebyli motivov·ni p¯estat spl·cet p¯ijatÈ ˙vÏry.

Na druhÈ stranÏ mohou p¯Ìliö p¯Ìsn· ÑoceÚovacÌì kritÈria bank vÈst k obtÌûnÈ situaci

nÏkter˝ch klient˘, kte¯Ì nedisponujÌ z·stavou odpovÌdajÌcÌ hodnoty a nedostateËnÈ

˙spory jim p¯i danÈ v˝öi ˙vÏru neumoûÚujÌ po¯ÌzenÌ vlastnÌho bydlenÌ. Je t¯eba dodat,

ûe banky jsou v »R Ë·steËnÏ motivov·ny poskytovat ˙vÏry s LTV do 70 % s ohledem

na zp˘sob financov·nÌ, protoûe emisÌ HZL mohou b˝t kryty pouze ˙vÏry (resp. Ë·sti

˙vÏr˘), jejichû LTV nep¯ekraËuje pr·vÏ 70 %. Zbyl· Ë·st ˙vÏru (nad 70 % ceny za-

stavenÈ nemovitosti) musÌ b˝t bankou kryta z jin˝ch zdroj˘. RovnÏû klienti jsou

motivov·ni br·t si ˙vÏry s LTV do 70 %, protoûe jsou obvykle levnÏjöÌ (viz d·le).

V grafu 13 jsou uvedeny pr˘mÏrnÈ minim·lnÌ ˙rokovÈ sazby pro r˘znÈ fixaËnÌ perio-

dy a r˘znÈ LTV platnÈ v kvÏtnu 2005. Je t¯eba upozornit, ûe vÏtöina bank uvedla do

dotaznÌku sazby Ñodì, tj. minim·lnÌ sazby, kterÈ banka poskytuje zpravidla tzv. VIP

klient˘m, tj. klient˘m s nejlepöÌ bonitou. U vöech bank, kterÈ se z˙Ëastnily öet¯enÌ,

s v˝jimkou jedinÈ, m· na v˝öi ˙rokovÈ sazby z hypoteËnÌho ˙vÏru vliv kromÏ fixaËnÌ

periody ˙rokovÈ sazby i v˝öe LTV. ZhodnotÌme-li vliv doby fixace na v˝öi pr˘mÏrnÈ

minim·lnÌ ˙rokovÈ sazby, pak bez ohledu na hodnotu LTV (a dalöÌ faktory, kterÈ

ovlivÚujÌ v˝öi ˙rokovÈ sazby z hypoteËnÌho ˙vÏru) lze ¯Ìci, ûe nejmenöÌ rozdÌly

v pr˘mÏrnÈ minim·lnÌ ˙rokovÈ sazbÏ jsou pro ˙vÏry s dobou fixace 10 a 15 let, d·le

pro ˙vÏry s dobou fixace 3 a 5 let. Naopak nejvÏtöÌ rozdÌly jsou v pr˘mÏru mezi ˙vÏry,
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Graf 12: Pr˘mÏrn· LTV u hypoteËnÌch ˙vÏr˘ poskytnut˝ch fyzick˝m osob·m
na bydlenÌ v letech 2000 ñ 2005

Pozn·mka: vahami byly podÌly bank na celkovÈm objemu ˙vÏr˘ obËan˘m na bydlenÌ poskytnut˝ch do
31. 12. 2004.

Zdroj: öet¯enÌ HypoteËnÌ ˙vÏry v »R
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kterÈ majÌ sazbu fixovanou na 1 a 3 roky a ˙vÏry se sazbou fixovanou na 5 a 10 let.

D·le lze ¯Ìci, ûe ËÌm delöÌ doba fixace ˙rokovÈ sazby, tÌm (bez ohledu na v˝öi LTV)

vÌce oscilujÌ sazby jednotliv˝ch hypoteËnÌch bank (mÏ¯eno smÏrodatnou odchylkou).

Jin˝mi slovy, pokud klient hled· hypoteËnÌ ˙vÏr s ˙rokovou sazbou zafixovanou na 1

rok, hraje v˝bÏr banky z hlediska nabÌzenÈ minim·lnÌ ˙rokovÈ sazby menöÌ roli, neû

kdyû poûaduje ˙vÏr s ˙rokovou sazbou zafixovanou na 10 nebo dokonce 15 let.

ÑP¯ir·ûkaì k ˙rokovÈ sazbÏ, kterou si banky ˙ËtujÌ za ˙vÏry s LTV 80 % (v porovn·nÌ

s ˙vÏry s ÑtradiËnÌì hodnotou LTV 70 %) se pohybuje v pr˘mÏru kolem 0,23 pro-

centnÌch bod˘ a nijak v˝znamnÏ se neliöÌ podle doby fixace ˙rokovÈ sazby.

ÑP¯ir·ûkaì k ˙rokovÈ sazbÏ za ˙vÏry s LTV 100 % ËinÌ v pr˘mÏru 0,36 procentnÌch

bod˘ (opÏt v porovn·nÌ s ˙vÏry s LTV 70 %), avöak je vyööÌ pro ˙vÏry s ˙rokovou

sazbou fixovanou na 1 a 3 roky. OpÏt je vöak t¯eba zd˘raznit, ûe hovo¯Ìme o mini-

m·lnÌch ˙rokov˝ch sazb·ch nabÌzen˝ch bankami a abstrahujeme od ¯ady faktor˘,

kterÈ majÌ vliv na stanovenÌ koneËnÈ ˙rokovÈ sazby pro konkrÈtnÌho klienta.

S ohledem na skuteËnost, ûe p¯i rozdÌlnÈ dobÏ splatnosti ˙vÏru musÌ banky poËÌtat

s odliön˝m cash-flow z poskytnut˝ch ˙vÏr˘ a musÌ zvolit odpovÌdajÌcÌ zp˘sob finan-

cov·nÌ (svou roli hraje Ëasov· hodnota penÏz ñ penÌze s delöÌ dobou splatnosti jsou

obvykle draûöÌ neû penÌze s kratöÌ dobou splatnosti), dalo by se p¯edpokl·dat, ûe v˝öe

˙rokovÈ sazby z poskytnut˝ch ˙vÏr˘ bude kromÏ doby fixace z·visl· rovnÏû na dobÏ

splatnosti ˙vÏru. Pouze u t¯Ì z osmi bank, kterÈ se z˙Ëastnily öet¯enÌ, vöak m· na v˝öi

˙rokovÈ sazby p¯i danÈ fixaËnÌ periodÏ vliv i doba splatnosti ˙vÏru. Banky zpravidla

uv·dÏly, ûe tento vliv je zanedbateln˝; platÌ (v p¯ÌpadÏ t¯Ì bank), ûe ËÌm delöÌ je doba

splatnosti ˙vÏru, tÌm vyööÌ je ˙rokov· sazba p¯i danÈ fixaËnÌ periodÏ. Jin˝mi slovy,

klient, kter˝ poû·d· o hypoteËnÌ ˙vÏr s ˙rokovou sazbou fixovanou na pÏt let a dobou

splatnosti 10 let, zÌsk· u tÏchto t¯Ì bank nepatrnÏ lepöÌ ˙rokovou sazbu neû stejn˝

klient (z hlediska bonity a dalöÌch charakteristik, kterÈ majÌ vliv na urËenÌ v˝öe

˙rokovÈ sazby), kter˝ poû·d· o stejn˝ ˙vÏr s dobou splatnosti 20 let.

V »R banky financujÌ hypoteËnÌ ˙vÏry v podstatÏ t¯emi zp˘soby ñ z depozit (od vlast-

nÌch klient˘ nebo mezibankovnÌch depozit), emisÌ HZL a nebo prost¯ednictvÌm vlast-

nÌho kapit·lu (tento zp˘sob je spÌöe ojedinÏl˝ a je typick˝ zejmÈna pro ÑnovÈì banky

na trhu, kterÈ jeötÏ nemajÌ dostateËnÈ portfolio ˙vÏr˘). ZastoupenÌ jednotliv˝ch druh˘

financov·nÌ se mezi bankami velmi liöÌ ñ banky specializovanÈ v˝hradnÏ na posky-

tov·nÌ hypoteËnÌch ˙vÏr˘ (a s tÌm souvisejÌcÌch sluûeb) nemajÌ obvykle moûnost

vyuûÌvat k financov·nÌ zdroje v podobÏ depozit od vlastnÌch klient˘, kterÈ naopak

v relativnÏ velkÈ mÌ¯e pouûÌvajÌ velkÈ banky s velk˝m poËtem poboËek a drobn˝ch

klient˘. Struktura finanËnÌch zdroj˘, kterÈ banky v letech 1995 ñ 2005 a v roce 2004

pouûily k financov·nÌ poskytnut˝ch ˙vÏr˘, je zn·zornÏna v grafu 14. ⁄daje v grafu

jsou v·ûen˝m aritmetick˝m pr˘mÏrem, kde vahami byly podÌly bank na celkovÈm

objemu ˙vÏr˘ poskytnut˝ch do 31.12.2004. Z ˙daj˘ v grafu se na prvnÌ pohled zd·,

ûe hlavnÌm zdrojem financov·nÌ hypoteËnÌch ˙vÏr˘ v »R v obdobÌ 1995 ñ 2005 byla

depozita, zatÌmco v roce 2004 jiû ve struktu¯e pouûit˝ch finanËnÌch zdroj˘

p¯evaûovaly emitovanÈ HZL. ProblÈmem je, ûe ˙daje za obdobÌ 1995 ñ 2005

nezahrnujÌ KB, zatÌmco v grafu zn·zorÚujÌcÌm strukturu financov·nÌ v roce 2004 jiû

byla KB zahrnuta, proto je porovn·nÌ obou graf˘ ponÏkud zkreslujÌcÌ.

Podle ˙daj˘ hypoteËnÌch bank, kterÈ se ˙Ëastnily öet¯enÌ, byly od roku 1995 do b¯ez-

na 2005 emitov·ny HZL v celkovÈ nomin·lnÌ hodnotÏ 90 mld. KË, coû odpovÌd· ˙daji

»BA, podle kterÈho Ëinil celkov˝ objem emitovan˝ch HZL k 31. 3. 2005 89,1 mld.

KË. Porovn·me-li celkov˝ objem bankami poskytnut˝ch ˙vÏr˘ na bydlenÌ obËan˘m

k 31.3.2005 (135,7 mld. KË) s celkov˝m objemem emitovan˝ch HZL, pak zhruba

66,3 % objemu ˙vÏr˘ bylo kryto emisÌ HZL. Porovn·me-li celkov˝ objem bankami

poskytnut˝ch ˙vÏr˘ na bydlenÌ obËan˘m za rok 2004 a celkov˝ objem emitovan˝ch

HZL v roce 2004, ËinÌ podle ˙daj˘ »BA odpovÌdajÌcÌ podÌl zhruba 52 %. Je tudÌû

z¯ejmÈ, ûe podÌl HZL na financov·nÌ poskytnut˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘ se v roce 2004

ve skuteËnosti snÌûil (v porovn·nÌ s pr˘mÏrem za obdobÌ 1995 ñ 2005).

Z grafu 15 je z¯ejmÈ, ûe nejvÏtöÌ objem HZL emitovaly dosud HB a »SOB, HVB, KB

a »S. Nomin·lnÌ hodnota jednoho HZL emitovanÈho v roce 2004 Ëinila u vÏtöiny

bank 10 000 KË, a to i z toho d˘vodu, ûe vÏtöina bank nabÌzela Ë·st emise i drobn˝m

klient˘m, nejen velk˝m institucion·lnÌm investor˘m, kte¯Ì jsou hlavnÌmi drûiteli

emitovan˝ch HZL. Z grafu 16 je z¯ejmÈ, ûe bezm·la polovina z celkovÈho objemu

emitovan˝ch HZL byla vyd·na v letech 2003 a 2004.

V r·mci kvantitativnÌ anal˝zy efektivity trhu s hypoteËnÌmi ˙vÏry bylo naöÌ snahou

rovnÏû zjistit, jakÈ je zhruba rozpÏtÌ mezi cenou zdroj˘, kterÈ banky vyuûÌvajÌ k profi-

nancov·nÌ hypoteËnÌch ˙vÏr˘, a pr˘mÏrnou cenou hypoteËnÌch ˙vÏr˘ poskytnut˝ch
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v roce 2004. ProblÈmem je skuteËnost, ûe banky obvykle vyuûÌvajÌ kombinace r˘zn˝ch

typ˘ financov·nÌ hypoteËnÌch ˙vÏr˘, struktura zdroj˘ se liöÌ v z·vislosti na struktu¯e

portfolia ˙vÏr˘ a dobÏ splatnosti tÏchto ˙vÏr˘. DetailnÌ informace o struktu¯e ˙vÏrov˝ch

portfoliÌ bank (z hlediska ˙vÏr˘ na bydlenÌ) a zp˘sobech financov·nÌ nejsou k dispozici,

proto musela b˝t n·sledujÌcÌ anal˝za zaloûena na ¯adÏ zjednoduöujÌcÌch p¯edpoklad˘.

⁄Ëelem nebylo zjistit naprosto p¯esnou hodnotu rozpÏtÌ, ale hrub˝ pr˘mÏrn˝ rozdÌl

mezi cenou nabÌzen˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘ a cenou zdroj˘, z nichû byly financov·ny,

v roce 2004. Cena ˙vÏru byla reprezentov·na pr˘mÏrnou ˙rokovou sazbou46 z poskyt-

nut˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘ jednotliv˝mi bankami v roce 2004.47 Pr˘mÏrnÈ n·klady na

financov·nÌ ˙vÏr˘ byly pro jednotlivÈ banky vypoËteny s ohledem na strukturu zdroj˘

pouûit˝ch v roce 2004, kterou banky uvedly v dotaznÌku (tj. pr˘mÏrnÈ n·klady byly

vypoËteny jako v·ûen˝ pr˘mÏr, kde vahami byl podÌl jednotliv˝ch zdroj˘). N·klady

emitovan˝ch HZL byly vypoËteny jako pr˘mÏrn˝ v˝nos do splatnosti HZL emito-
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Graf 14: Struktura finanËnÌch zdroj˘ uûit˝ch k financov·nÌ poskytnut˝ch
hypoteËnÌch ˙vÏr˘ (pr˘mÏr)

Pozn·mka: v·ûen˝ pr˘mÏr byl vypoËten na z·kladÏ ˙daj˘ bank, kterÈ se ˙Ëastnily öet¯enÌ. V·hy odpovÌda-
jÌ trûnÌmu podÌlu bank podle v˝öe smluvnÌ jistiny poskytnut˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘ na bydlenÌ
k 31.12.2004. KB vöak nebyla schopna dodat poûadovanÈ ˙daje za obdobÌ 1995 ñ 2005, proto
pr˘mÏr za 1995 ñ 2005 nezahrnuje KB. Pr˘mÏr za rok 2004 jiû KB zahrnuje, pro tento rok byly
odpovÌdajÌcÌm zp˘sobem p¯epoËteny i v·hy (zahrnutÌm trûnÌho podÌlu KB).

Zdroj: öet¯enÌ HypoteËnÌ ˙vÏry v »R
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Zdroj: öet¯enÌ HypoteËnÌ ˙vÏry v »R

46 V tomto p¯ÌpadÏ nebylo poËÌt·no s efektivnÌ ˙rokovou sazbou (viz d·le), hodnota rozpÏtÌ proto m˘ûe b˝t
aû o 0,4 procentnÌho bodu vyööÌ.
47 U dvou bank, kterÈ neuvedly v˝öi ˙rokovÈ sazby z pr˘mÏrnÈho poskytnutÈho ˙vÏru v roce 2004 byl chy-
bÏjÌcÌ ˙daj nahrazen hodnotou pr˘mÏru za zb˝vajÌcÌ banky.



van˝ch v roce 2004 (nebo nejbliûöÌ emise HZL, pokud banka v roce 2004 û·dnÈ HZL

neemitovala nebo ̇ daje nebyly k dispozici)48 za rok 2004. PravdÏpodobnÏ nejvhodnÏjöÌ

aproximacÌ ceny depozit pouûit˝ch k financov·nÌ hypoteËnÌch ˙vÏr˘ je cena pÏtilet˝ch

˙rokov˝ch swap˘,49 p¯ÌpadnÏ v˝nos do splatnosti 5 let˝ch st·tnÌch obligacÌ.50 Mezi

bankami se vyskytly i p¯Ìpady, kdy urËitou Ë·st zdroj˘ k financov·nÌ hypoteËnÌch ˙vÏr˘

p¯edstavoval vlastnÌ kapit·l, jako aproximace ceny vlastnÌho kapit·lu byl pro ˙Ëely tÈto

anal˝zy pouûit pr˘mÏrn˝ Ëist˝ v˝nos do doby splatnosti 10 let˝ch st·tnÌch obligacÌ

v roce 2004. RozpÏtÌ bylo vypoËteno jako rozdÌl mezi cenou ˙vÏr˘ (pr˘mÏrnou

˙rokovou sazbou) a pr˘mÏrnou cenou zdroj˘ pro kaûdou banku. Cena depozit byla

odhadov·na jak na z·kladÏ v˝nosu do doby splatnosti 5 let˝ch st·tnÌch obligacÌ, tak

5 let˝ch ˙rokov˝ch swap˘ (IRS). V situaci, kdy cena depozit byla aproximov·na
pr˘mÏrn˝m v˝nosem do doby splatnosti 5 let˝ch st·tnÌch obligacÌ, Ëinila v·ûen·
pr˘mÏrn· hodnota rozpÏtÌ (vahami byl podÌl bank na celkovÈm objemu poskytnut˝ch
˙vÏr˘ k 31.12.2004) 1,35 procentnÌch bod˘. Hodnota rozpÏtÌ pro jednotlivÈ banky
oscilovala v rozmezÌ 0,84 aû 1,48 procentnÌch bod˘. V situaci, kdy cena depozit byla
aproximov·na pr˘mÏrnou Ñcenouì 5 letÈho ˙rokovÈho swapu v roce 2004, Ëinila
v·ûen· pr˘mÏrn· hodnota rozpÏtÌ 1,07 procentnÌch bod˘. Hodnota rozpÏtÌ v tomto
p¯ÌpadÏ oscilovala v rozmezÌ 0,38 aû 1,45 procentnÌch bod˘.

P¯i kvantitativnÌ anal˝ze efektivity trhu je moûnÈ pouûÌt i metodiku Diamonda a Lea

(1992). Podle tÈto metodiky jsou v z·sadÏ porovn·v·ny n·klady na zÌsk·nÌ

hypoteËnÌho ˙vÏru k n·klad˘m, kterÈ musÌ vynaloûit vl·da, aby si p˘jËila prost¯edky

od obËan˘ (tj. n·klad˘m na emisi vl·dnÌch obligacÌ). Vl·dnÌ obligace jsou pouûity

jako referenËnÌ kategorie (benchmark) proto, ûe ve vÏtöinÏ vyspÏl˝ch zemÌ jsou

celkovÈ n·klady emise v p¯ÌpadÏ vl·dnÌch obligacÌ nejniûöÌ (jedn· se o prakticky

bezrizikov˝ cenn˝ papÌr). Tzv. hrub· marûe byla pro ËeskÈ prost¯edÌ vypoËtena jako

rozdÌl mezi pr˘mÏrnou v·ûenou51 ˙rokovou sazbou z hypoteËnÌch ˙vÏr˘ poskyt-

nut˝ch bankami v jednotliv˝ch letech 2000 aû 2004 a pr˘mÏrn˝m roËnÌm hrub˝m

v˝nosem st·tnÌho 5-letÈho dluhopisu ve stejnÈm obdobÌ.52 V˝sledky jsou uvedeny

v grafu 17. Pr˘mÏrn· v˝öe hrubÈ marûe ve sledovanÈm obdobÌ (2000 ñ 2004) podle
tÈto metody v˝poËtu Ëinila 1,44 procentnÌch bod˘, p¯iËemû od roku 2002 klesala,
a to aû k hodnotÏ tÏsnÏ pod 1 procentnÌ bod v roce 2004.
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48 P¯i v˝poËtu v˝nosu do doby splatnosti byla pouûita data z·vÏreËn˝ch dennÌch kotacÌ obchodovan˝ch HZL zÌskan· prost¯ednictvÌm Patria Finance z termin·lu Reuters.
49 ⁄Ëelem ˙rokovÈho swapu je zajiötÏnÌ se proti ˙rokovÈmu riziku. Princip ˙rokovÈho swapu je n·sledujÌcÌ (www.kb.cz). Strana A se v r·mci ˙rokovÈho swapu zavazuje zaplatit stranÏ B dohodnut˝ pevn˝ ˙rok ze sjednanÈ
jistiny za sjednanÈ obdobÌ ke sjednan˝m dat˘m splatnosti a souËasnÏ se strana B zavazuje zaplatit stranÏ A dohodnut˝ variabilnÌ ˙rok ze sjednanÈ jistiny za sjednanÈ obdobÌ ke sjednan˝m dat˘m splatnosti. Subjekty swapovÈ
transakce z˘st·vajÌ v plnÈ mÌ¯e odpovÏdny za svÈ p˘vodnÌ ˙rokovÈ z·vazky (resp. z˘st·vajÌ vÏ¯iteli ˙rokov˝ch pohled·vek), kterÈ jsou p¯edmÏtem swapu. P¯ed zaË·tkem kaûdÈho ˙roËÌcÌho obdobÌ dojde k zafixov·nÌ vari-
abilnÌ ˙rokovÈ sazby a jejÌmu porovn·nÌ se sazbou fixnÌ. Na konci jednotliv˝ch ˙roËÌcÌch obdobÌ doch·zÌ k vypo¯·d·nÌ jednÌm penÏûnÌm tokem. Platbu prov·dÌ strana, jejÌû swapov· ˙rokov· platba m· vyööÌ hodnotu, a to ve
v˝öi rozdÌlu vz·jemnÏ smÏÚovan˝ch ˙rokov˝ch plateb.
50 ⁄daje o mÏsÌËnÌch pr˘mÏrn˝ch v˝nosech do doby splatnosti st·tnÌch obligacÌ byly zÌsk·ny ze systÈmu ARAD »NB. »ist˝ v˝nos byl vypoËten jako hrub˝ v˝nos po zohlednÏnÌ danÏ ve v˝öi 15 %. ⁄daje o kotacÌch 5 let˝ch
˙rokov˝ch slap˘ (IRS) byly zÌsk·ny prost¯ednictvÌm Patria Finance z termin·lu Reuters.
51 Vahami byly podÌly bank na celkovÈm objemu poskytnut˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘ obËan˘m na bydlenÌ do 31.12.2004.systÈmu ARAD »NB jsou k dispozici pouze za obdobÌ od ledna 2000.
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Graf 17: Hrub· marûe jako rozdÌl mezi ˙rokovou sazbou z poskytnut˝ch
hypoteËnÌch ˙vÏr˘ a hrub˝m v˝nosem 5 let˝ch st·tnÌch obligacÌ

Zdroj: öet¯enÌ HypoteËnÌ ˙vÏry v »R a ˙daje ze systÈmu ARAD »NB, vlastnÌ v˝poËty.



Efektivitu systÈmu financov·nÌ vlastnickÈho bydlenÌ v »R, kter˝ je do velkÈ mÌry

financov·n emisemi HZL, lze alternativnÏ hodnotit tÈû v˝poËtem rozdÌlu mezi

v˝nosem do doby splatnosti HZL a v˝nosem do doby splatnosti vl·dnÌch obligacÌ se

stejnou dobou splatnosti. Tato hrub· marûe n·m m˘ûe uk·zat, jakou Ñrizikovou

prÈmiiì poûadujÌ investo¯i u investic do HZL ve srovn·nÌ s investicemi do v z·sadÏ

bezrizikov˝ch vl·dnÌch dluhopis˘. Pr˘mÏrn˝ v˝nos do doby splatnosti HZL v »R byl

dopoËten na z·kladÏ z·vÏreËn˝ch dennÌch kotacÌ trûnÌch cen vybran˝ch HZL.

N·slednÏ byla pro jednotlivÈ v˝nosy a odpovÌdajÌcÌ doby do splatnosti odhadnuta

v˝nosov· k¯ivka a z nÌ ekvivalent v˝nosu do doby splatnosti odpovÌdajÌcÌ 5-let˝m

st·tnÌm dluhopis˘m. Graf 18 zn·zorÚuje v˝voj v˝nosu do splatnosti 5-let˝ch st·tnÌch

obligacÌ (Ëist˝ v˝nos upraven˝ o sr·ûkovou daÚ 15 %) a ekvivalent v˝nosu do doby

splatnosti HZL.

Kotace z·vÏreËn˝ch cen emitovan˝ch HZL byly k dispozici za obdobÌ ̄ Ìjen 2001 aû Ëer-

venec 2005, bohuûel pro obdobÌ ¯Ìjen 2001 aû kvÏten 2003 byly k dispozici ˙daje

o z·vÏreËn˝ch cen·ch nejv˝öe t¯Ì HZL, z nichû nebylo moûno zkonstruovat dostateËnÏ

spolehlivou v˝nosovou k¯ivku a z nÌ odvodit ekvivalent v˝nosu do doby splatnosti

5-let˝ch st·tnÌch obligacÌ. V˝öe hrubÈ marûe je proto v grafu 19 uvedena pouze za

obdobÌ Ëerven 2003 aû Ëervenec 2005. »ist˝ v˝nos do doby splatnosti 5-let˝ch st·tnÌch

obligacÌ byl dopoËten jako hrub˝ v˝nos snÌûen˝ o sr·ûkovou daÚ ve v˝öi 15 %. Hrub·

marûe zn·zornÏn· v grafu 19 je tedy rozdÌlem mezi pr˘mÏrn˝m (mÏsÌËnÌ pr˘mÏr)

v˝nosem do doby splatnosti HZL (odpovÌdajÌcÌm dobÏ splatnosti 5 let) a pr˘mÏrn˝m

(mÏsÌËnÌ pr˘mÏr) Ëist˝m v˝nosem 5-let˝ch st·tnÌch obligacÌ (referenËnÌch kotacÌ

zÌskan˝ch ze systÈmu ARAD »NB). Pr˘mÏrn· hrub· marûe v tomto obdobÌ Ëinila 0,4
procentnÌho bodu. Druh· k¯ivka uveden· v grafu 19 p¯edstavuje rozdÌl mezi pr˘mÏrnou

(mÏsÌËnÌ pr˘mÏr) ˙rokovou sazbou 5-letÈho ˙rokovÈho swapu (IRS) a pr˘mÏrnÈho

ËistÈho v˝nosu (mÏsÌËnÌ pr˘mÏr) do doby splatnosti 5-let˝ch st·tnÌch obligacÌ. V tomto
p¯ÌpadÏ Ëinil pr˘mÏrn˝ rozdÌl za stejnÈ obdobÌ (06/2003 ñ 07/2005) 0,65 procentnÌch
bod˘, za celÈ sledovanÈ obdobÌ (01/2000 ñ 07/2005) pak 0,94 procentnÌch bod˘.

V˝öe uvedenÈ ˙daje naznaËujÌ, ûe hrub· marûe v ËeskÈm prost¯edÌ nijak v˝raznÏ
nep¯evyöuje hrubÈ marûe ve vyspÏl˝ch zemÌch uveden˝ch ve studii Diamonda a Lea
(1992). Naopak, pohybuje se na spodnÌ hranici hodnot zjiötÏn˝ch v uvedenÈ studii.
SpÌöe neû v˝znamnÏ vyööÌ efektivita ËeskÈho hypoteËnÌho trhu v porovn·nÌ s efek-
tivitou trh˘ ve vyspÏl˝ch zemÌch je patrnÏ d˘vodem skuteËnost, ûe v˝sledky studie
Diamonda a Lea se vztahujÌ k obdobÌ poË·tku 90. let, tedy obdobÌ zcela jinÈ situace
na finanËnÌch trzÌch a trzÌch s bydlenÌm. Na z·kladÏ uveden˝ch v˝sledk˘ a s p¯i-
hlÈdnutÌm ke zjednoduöujÌcÌm p¯edpoklad˘m pouûitÈ metodologie lze vöak s jistou
d·vkou opatrnosti konstatovat, ûe Ëesk˝ hypoteËnÌ trh minim·lnÏ nevykazuje
extrÈmnÏ vysokou neefektivitu v porovn·nÌ s hypoteËnÌmi trhy vyspÏl˝ch zemÌ.

Vzhledem ke skuteËnosti, ûe podmÌnky, za nichû jsou poskytov·ny hypoteËnÌ ˙vÏry

v jednotliv˝ch zemÌch, se velmi liöÌ, upravujÌ Diamond a Lea (1992) hrubou marûi
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52 ⁄daje o hrub˝ch v˝nosech 5-let˝ch st·tnÌch dluhopis˘ p¯evzatÈ ze systÈmu ARAD »NB jsou k dispozici pouze za obdobÌ od ledna 2000. Proto mohla b˝t v˝öe hrubÈ marûe vypoËtena pouze za obdobÌ 2000 ñ 2004, aËko-
liv z öet¯enÌ HypoteËnÌ ˙vÏry v »R m·me k dispozici ˙daje o pr˘mÏrnÈ ˙rokovÈ sazbÏ z poskytnut˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘ fyzick˝m osob·m na bydlenÌ jiû od roku 1995.
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Graf 18: V˝nos do doby splatnosti 5-let˝ch st·tnÌch obligacÌ a HZL

Zdroj:systÈm ARAD »NB, data Patria Finance, vlastnÌ v˝poËty.



o administrativnÌ a dalöÌ n·klady spojenÈ se zÌsk·nÌm zdroj˘ financov·nÌ hypoteËnÌch

˙vÏr˘, cenu ÑopcÌì spojen˝ch s poskytnutÌm hypoteËnÌho ˙vÏru (v podobÏ rizika nes-

placenÌ ˙vÏru, p¯edËasnÈho splacenÌ, moûnÈ zmÏny ˙rokovÈ sazby nebo r˘zn˝ch zp˘-

sob˘ ruËenÌ) a v neposlednÌ ¯adÏ o n·klady spojenÈ se st·tnÌmi subvencemi. Teprve

po zohlednÏnÌ tÏchto ˙prav jsou v˝sledky porovnatelnÈ mezi jednotliv˝mi zemÏmi.

Takto upravenou hrubou marûi naz˝vajÌ upravenou marûÌ. AËkoliv i pro ËeskÈ

prost¯edÌ byl takov˝ pokus o oËiötÏnÌ v˝öe uveden˝ch hrub˝ch marûÌ proveden,

s ohledem na mal˝ poËet pozorov·nÌ a nedostateËnÈ datovÈ zdroje (zejmÈna v podobÏ

vysvÏtlujÌcÌch promÏnn˝ch vstupujÌcÌch do regresnÌ rovnice) se nepoda¯ilo zÌskat

dostateËnÏ reliabilnÌ v˝sledky, proto na tomto mÌstÏ nejsou prezentov·ny.

V˝znamn˝m kritÈriem efektivity hypoteËnÌho trhu je mimo jinÈ v˝öe provoznÌch n·k-

lad˘, resp. podÌl provoznÌch n·klad˘ na ËistÈm zisku, ukazatel rentability vlastnÌho

kapit·lu (ROE, resp. rentability pr˘mÏrnÈho vlastnÌho kapit·lu ROAE), rentability

aktiv (ROA, resp. rentability pr˘mÏrn˝ch aktiv ROAA), a ËistÈho zisku na jednoho

zamÏstnance. PodÌly provoznÌch n·klad˘ na ËistÈm zisku bank byly dopoËteny na

z·kladÏ ˙daj˘ uveden˝ch ve v˝roËnÌch zpr·v·ch (v˝kazech zisk˘ a ztr·t) jednotliv˝ch

bank za rok 2004. Mezi provoznÌ n·klady byly zahrnuty spr·vnÌ n·klady (zahrnujÌ

n·klady na zamÏstnance a ostatnÌ spr·vnÌ n·klady), ostatnÌ provoznÌ n·klady a odpisy,

tvorba a pouûitÌ rezerv a opravn˝ch poloûek k dlouhodobÈmu hmotnÈmu a nehmot-

nÈmu majetku. Hodnoty vöech v˝öe zmÌnÏn˝ch ukazatel˘ shrnuje tabulka 2.

Z ˙daj˘ v tabulce je z¯ejmÈ, ûe z hlediska pr˘mÏrnÈho podÌlu provoznÌch n·klad˘ na

ËistÈm zisku doölo na hypoteËnÌm trhu v roce 2004 v porovn·nÌ s rokem 2003 ke

zlepöenÌ (tj. na vygenerov·nÌ koruny ËistÈho zisku v roce 2004 byla t¯eba menöÌ Ë·st-

ka provoznÌch n·klad˘ neû v roce 2003). RovnÏû ukazatele rentability vykazujÌ

v pr˘mÏru za rok 2004 lepöÌ hodnoty neû v roce 2003. Jestliûe za Ñminim·lnÌì hod-

notu ukazatele ROAE je z hlediska investor˘ (akcion·¯˘) povaûov·na mÌra inflace

nav˝öen· o deset procentnÌch bod˘ a za relativnÏ velmi dobr˝ v˝sledek hodnota

ROAE ve v˝öi kolem 18 %, pak banky v pr˘mÏru za oba roky vyk·zaly lepöÌ

v˝sledek. V roce 2004 se bank·m poda¯ilo v pr˘mÏru dos·hnout rovnÏû vyööÌho

ËistÈho zisku na jednoho zamÏstnance (zË·sti dÌky n·r˘stu zisku, ale zejmÈna dÌky

sniûov·nÌ poËtu zamÏstnanc˘). Lze tedy ¯Ìci, ûe jak z hlediska v˝voje provoznÌch n·-
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Graf 19: Hrub· marûe v »R jako rozdÌl mezi v˝nosem do doby splatnosti
5-let˝ch HZL a Ëist˝m v˝nosem 5-let˝ch st·tnÌch obligacÌ

Zdroj: sytÈm ARAD »NB, data Patria Finance, vlastnÌ v˝poËty.

Tabulka 2: VybranÈ ukazatele rentability hypoteËnÌch bank

Pozn·mka: vahami byly objemy hypoteËnÌch ˙vÏr˘ poskytnut˝ch jednotliv˝mi bankami fyzick˝m osob·m
na bydlenÌ k 31.12.2004.

Zdroj: v˝roËnÌ zpr·vy hypoteËnÌch bank za rok 2004, vlastnÌ v˝poËty

2003 2004

v·ûen˝
pr˘mÏr

mini-
mum

maxi-
mum

v·ûen˝
pr˘mÏr

mini-
mum

maxi-
mum

PodÌl provoznÌch n·klad˘ na zisku
po zdanÏnÌ za ˙ËetnÌ obdobÌ (%) 2,22 1,26 7,11 1,79 0,86 6,78

ROAA (%) 1,2 -2,5 2,1 1,4 -2,3 2,1

ROAE (%) 19,9 -19,5 29,6 20,1 -47,2 30,9

»ist˝ zisk na zamÏstnance (tis. KË) 748,3 -401 1377 1007,4 -432 1346



klad˘, tak ukazatel˘ rentability a ËistÈho zisku na jednoho zamÏstnance, vyk·zal
sektor poskytovatel˘ hypoteËnÌch ˙vÏr˘ v roce 2004 lepöÌ v˝sledky neû v roce 2003.
Nakolik se jedn· o nastoupen˝ trend je samoz¯ejmÏ na z·kladÏ ˙daj˘ za dva roky

tÏûkÈ hodnotit, nicmÈnÏ pokud nedojde k v˝raznÏjöÌm zmÏn·m makroekonomick˝ch

ukazatel˘, kterÈ by p¯Ìmo ovlivnily trh hypoteËnÌch ˙vÏr˘, d· se p¯edpokl·dat, ûe by

tento pozitivnÌ v˝voj mÏl pokraËovat i do budoucna.

MÌra delikvence, tj. poËet ÑproblÈmov˝chì ˙vÏr˘ v ˙vÏrovÈm portfoliu bank, m˘ûe

b˝t jednÌm z indik·tor˘ p¯Ìliö ÑuvolnÏnÈì ˙vÏrovÈ politiky bank, neefektivnÌch metod

provÏ¯ov·nÌ bonity klienta nebo negativnÌho ekonomickÈho v˝voje, vËetnÏ neoËek·-

vanÈho poklesu cen nemovitostÌ. V r·mci öet¯enÌ HypoteËnÌ ˙vÏry v »R byly banky

dotazov·ny rovnÏû na pr˘mÏrn˝ podÌl ÑproblÈmov˝chì ˙vÏr˘ na celkovÈm poËtu

poskytnut˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘ na bydlenÌ fyzick˝m osob·m za celÈ obdobÌ Ëinnosti

banky. Jako ÑproblÈmovÈì byly oznaËeny ˙vÏry, kterÈ klient nespl·cÌ nebo nespl·cel

a proti kterÈmu bylo Ëi je vedeno zvl·ötnÌ ¯ÌzenÌ. Z ˙daj˘ poskytnut˝ch bankami
vyplynulo, ûe mÌra delikvence je v ËeskÈm prost¯edÌ (alespoÚ pokud jde o ˙vÏry na
bydlenÌ fyzick˝m osob·m) nÌzk· ñ uv·dÏnÈ hodnoty se pohybovaly od 0,7 % do 2 %
ÑproblÈmov˝chì ˙vÏr˘. Pr˘mÏrn· hodnota (pr˘mÏr v·ûen˝ objemem poskytnut˝ch
hypoteËnÌch ˙vÏr˘ fyzick˝m osob·m na bydlenÌ k 31.12.2004) Ëinila 1,03 %.

Z ˙daj˘ poskytnut˝ch bankami rovnÏû vyplynulo, ûe v·ûen˝ pr˘mÏrn˝ vÏk ûadatele
o ˙vÏr za obdobÌ 1995 ñ 2005 Ëinil 36,6 let, v roce 2004 pak v pr˘mÏru 36,4 let.
Z porovn·nÌ tÏchto dvou hodnot je z¯ejmÈ, ûe doölo k nepatrnÈmu snÌûenÌ vÏku
ûadatel˘ o hypoteËnÌ ˙vÏr, nicmÈnÏ se nejedn· o nikterak v˝znamn˝ pokles. Dalo

by se dalo oËek·vat, ûe sniûov·nÌ pr˘mÏrnÈho vÏku ûadatel˘ o hypoteËnÌ ˙vÏry by

mohlo b˝t v˝znamnÏjöÌ. Ke zv˝öenÌ dostupnosti hypoteËnÌch ˙vÏr˘ i pro mladöÌ

dom·cnosti by hypoteticky mÏl p¯ispÏt jednak p¯Ìzniv˝ ekonomick˝ v˝voj

v uplynul˝ch letech (zejmÈna r˘st re·ln˝ch p¯Ìjm˘ dom·cnostÌ) a pokles ˙rokov˝ch

sazeb, jednak ¯ada opat¯enÌ bank vedoucÌ ke zv˝öenÌ dostupnosti hypoteËnÌch ˙vÏr˘

(o nÏkter˝ch z nich bude pojedn·no d·le). NabÌzÌ se tedy ot·zka, zda n·stroje, kter˝mi

se banky snaûÌ zv˝öit dostupnost hypoteËnÌch ˙vÏr˘ pro öiröÌ okruh klient˘, p¯ispÌvajÌ

dostateËnÏ k odstranÏnÌ hlavnÌch p¯ek·ûek, kterÈ br·nÌ klient˘m niûöÌho vÏku zÌskat

hypoteËnÌ ˙vÏr.

Nezanedbateln˝m n·kladem spojen˝m se zÌsk·nÌm hypoteËnÌho ˙vÏru je v˝öe po-

platk˘ za vy¯ÌzenÌ ˙vÏru a v˝öe poplatk˘ za spr·vu ˙vÏru a vedenÌ ˙Ëtu. Podle ˙daj˘

bank se v˝öe poplatku za vy¯ÌzenÌ ˙vÏru pohybovala v dobÏ realizace öet¯enÌ od 0,6 %

do 1 % z poûadovanÈ nomin·lnÌ v˝öe ˙vÏru (v jednÈ bance se v˝öe poplatku liöila

podle ˙Ëelu poskytnutÈho ˙vÏru ñ v p¯ÌpadÏ ˙vÏru na v˝stavbu, rekonstrukce a mo-

dernizace byla poûadovan· v˝öe poplatku vyööÌ neû v p¯ÌpadÏ ˙vÏru na koupi nemovi-

tosti nebo ostatnÌ ˙Ëely; v jinÈ bance hr·la roli poûadovan· v˝öe ˙vÏru ñ u vysok˝ch

˙vÏr˘ byla v˝öe poplatku stanovov·na individu·lnÏ). Banky ovöem nestanovÌ v˝öi

poplatku pouze podÌlem z poûadovanÈ nomin·lnÌ v˝öe ˙vÏru, ale stanovÌ rovnÏû

minim·lnÌ a maxim·lnÌ v˝öi poplatku ñ minim·lnÌ v˝öe se pohybovala v rozmezÌ od

4 000 KË do 9 000 KË, maxim·lnÌ v˝öe od 20 000 KË do 29 000 KË. Z uveden˝ch

meznÌch hranic poplatk˘ za zpracov·nÌ ˙vÏru (tj. onÏch 4 000 KË aû 9 000 KË mini-

m·lnÌho poplatku a maxim·lnÌch 20 000 KË aû 29 000 KË) lze odvodit p¯i danÈ pro-

centnÌ sazbÏ poplatku minim·lnÌ a maxim·lnÌ v˝öi ˙vÏru, od kterÈ se v˝öe poplatku

nepoËÌt· uveden˝m procentem, ale platÌ se pauö·lnÌ Ë·stka. Minim·lnÌ v˝öe ˙vÏru

Ëinila 500 000 KË a maxim·lnÌ v˝öe ˙vÏru 3 625 000 KË. Pr˘mÏrn˝ poplatek (prost˝

aritmetick˝ pr˘mÏr) za vy¯ÌzenÌ ˙vÏru Ëinil 0,8 % z nomin·lnÌ hodnoty poûadovanÈho

˙vÏru, minim·lnÏ 6 750 KË a maxim·lnÏ 25 333 KË.

V˝öe mÏsÌËnÌho poplatku za spr·vu ˙vÏru a p¯ÌpadnÏ vedenÌ ˙Ëtu (pokud je z¯ÌzenÌ

˙Ëtu u banky, kde si klient bere ˙vÏr, podmÌnkou poskytnutÌ ˙vÏru) se pohybovala

v rozmezÌ 100 ñ 150 KË, nÏkterÈ banky rozliöovaly v˝öi poplatku podle skuteËnosti,

zda se jedn· o ˙vÏr s p¯iznanou st·tnÌ podporou nebo bez nÌ (za vedenÌ ˙vÏr˘ s p¯iz-

nanou st·tnÌ podporou si ˙Ëtovaly vyööÌ poplatek). Bank, kterÈ odliöovaly v˝öi

poplatku za spr·vu ˙vÏru s ohledem na poskytnutÌ st·tnÌ podpory, vöak byla menöina

(konkrÈtnÏ pouze dvÏ z osmi bank, kterÈ se z˙Ëastnily öet¯enÌ). NejËastÏji Ëinila v˝öe

poplatku za spr·vu ˙vÏru 150 KË mÏsÌËnÏ (pouze dvÏ banky si ˙Ëtovaly 100 KË).

Z ˙daj˘ dvou bank o v˝voji v˝öe poplatk˘ za vy¯ÌzenÌ hypotÈky a spr·vu a vedenÌ

˙Ëtu v obdobÌ 2000 ñ 2005 vyplynulo, ûe jejich v˝öe stagnovala nebo naopak mÌrnÏ

rostla, nedoch·zelo vöak k jejich sniûov·nÌ.

V˝öe poplatk˘ za vy¯ÌzenÌ ˙vÏru a spr·vu ˙Ëtu ovlivÚuje celkovÈ n·klady, kterÈ klient

zaplatÌ za hypoteËnÌ ˙vÏr. K vyËÌslenÌ tÏchto ÑskuteËn˝chì n·klad˘ se pouûÌv· kon-

cept efektivnÌ ˙rokovÈ sazby. EfektivnÌ ˙rokov· sazba zohledÚuje pr·vÏ dodateËnÈ
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n·klady v podobÏ poplatk˘ za vy¯ÌzenÌ ˙vÏru a spr·vu ˙Ëtu, umoûÚuje vöak zohled-

nit i daÚovÈ zv˝hodnÏnÌ v podobÏ ˙rokovÈho odpoËtu (snÌûenÌ z·kladu danÏ o zapla-

cenÈ ˙roky z ˙vÏr˘ na bydlenÌ). Jin˝mi slovy, umoûÚuje postihnout vöechny

dodateËnÈ n·klady a v˝nosy, kterÈ na klienta dopadajÌ, ale nepromÌtajÌ se v bÏûnÏ

inzerovanÈ ˙rokovÈ sazbÏ. V grafu 20 jsou vyneseny hodnoty efektivnÌ ˙rokovÈ sazby

pro hypoteËnÌ ˙vÏry ve v˝öi od 500 000 KË do 2 000 000 KË a pro r˘znÈ doby splat-

nosti za p¯edpokladu nomin·lnÌ roËnÌ ˙rokovÈ sazby 4,09 % (odpovÌd· pr˘mÏrnÈ

˙rokovÈ sazbÏ nabÌzenÈ bankami p¯i 5-letÈm fixu a LTV 70 % v kvÏtnu 2005), jed-

nor·zovÈmu poplatku za vy¯ÌzenÌ ˙vÏru ve v˝öi 0,8 % z nomin·lnÌ hodnoty ˙vÏru

a poplatku 150 KË mÏsÌËnÏ za spr·vu a vedenÌ ˙Ëtu. DaÚov· ˙leva (moûnost odpoËtu

zaplacen˝ch ˙rok˘ z ˙vÏru od z·kladu danÏ z p¯Ìjmu fyzick˝ch osob) nebyla pro

˙Ëely v˝poËtu zohlednÏna, s danou v˝öÌ nomin·lnÌ ˙rokovÈ sazby bylo poËÌt·no po

celou dobu splatnosti ˙vÏru (aËkoliv po skonËenÌ pÏtiletÈho fixaËnÌho obdobÌ dojde

s nejvÏtöÌ pravdÏpodobnostÌ k jejÌ zmÏnÏ). Z grafu je z¯ejmÈ, ûe p¯i danÈ v˝öi
poplatk˘ efektivnÌ ˙rokov· sazba kles· s delöÌ dobou splatnosti a vyööÌ jistinou
˙vÏru. V p¯ÌpadÏ ˙vÏru ve v˝öi 1 mil. KË s dobou splatnosti 15 let by efektivnÌ
˙rokov· sazba Ëinila 4,47 %, tj. o necelÈ 0,4 procentnÌ body vÌce, neû kolik ËinÌ
nabÌzen· nomin·lnÌ sazba. Uveden˝ch 0,4 procentnÌch bod˘ p¯edstavuje pomÏrnÏ
v˝znamnÈ nav˝öenÌ nomin·lnÌ ˙rokovÈ sazby. Banky se snaûÌ klient˘m nabÌdnout
co nejniûöÌ nomin·lnÌ sazby, protoûe na z·kladÏ sv˝ch marketingov˝ch pr˘zkum˘
vÏdÌ, ûe v˝öe nomin·lnÌ ˙rokovÈ sazby je hlavnÌm faktorem ovlivÚujÌcÌm v souËas-
nosti rozhodov·nÌ klient˘ p¯i volbÏ mezi jednotliv˝mi poskytovateli hypoteËnÌch
˙vÏr˘. »·st n·klad˘ se proto banky snaûÌ Ñskr˝tì ve formÏ dodateËn˝ch poplatk˘,
coû p¯ispÌv· ke snÌûenÌ transparentnosti pro koneËnÈho klienta a ponÏkud i sniûuje
kvalitu nabÌzen˝ch sluûeb (klienti si zpravidla nejsou sami schopni spoËÌtat v˝öi
efektivnÌ ˙rokovÈ sazby).

Graf 21 zn·zorÚuje jak by se vyvÌjela v˝öe efektivnÌ ˙rokovÈ sazby z ˙vÏru ve v˝öi

1 mil. KË s dobou splatnosti 15 let a nomin·lnÌ roËnÌ ̇ rokovou sazbou 4,09 % p¯i r˘znÈ

v˝öi poplatk˘ za zpracov·nÌ ˙vÏru a p¯i r˘znÈ v˝öi poplatk˘ za spr·vu a vedenÌ ˙Ëtu.
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Graf 20: EfektivnÌ ˙rokov· sazba z hypoteËnÌho ˙vÏru s ohledem na dobu splat-
nosti a v˝öi jistiny

Zdroj: öet¯enÌ HypoteËnÌ ˙vÏry v »R, vlastnÌ v˝poËty.
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Graf 21: Z·vislost efektivnÌ ˙rokovÈ sazby na v˝öi poplatku za zpracov·nÌ ˙vÏru
a poplatku za spr·vu a vedenÌ ˙Ëtu

Zdroj: öet¯enÌ HypoteËnÌ ˙vÏry v »R, vlastnÌ v˝poËty.



HypoteËnÌ ˙vÏry v »R ñ kvalitativnÌ anal˝za

Oblast zdrojovÈho financov·nÌ

Z rozhovor˘ s p¯edstaviteli jednotliv˝ch bank mimo jinÈ vyplynulo, ûe hypoteËnÌ
banky v »R obecnÏ nepociùujÌ nedostatek finanËnÌch zdroj˘ k financov·nÌ
hypoteËnÌch ˙vÏr˘ a nemajÌ problÈmy s umisùov·nÌm emisÌ HZL na trhu. RovnÏû
nepociùujÌ pot¯ebu zÌsk·vat prost¯edky na poskytov·nÌ hypoteËnÌch ˙vÏr˘ jin˝mi
zp˘soby, neû tÏmi, kterÈ jsou vyuûÌv·ny v souËasnosti. Teoreticky lze ˙dajnÏ finan-

covat hypoteËnÌ ˙vÏry z jakÈhokoliv zdroje, pouze musÌ b˝t zachov·no pravidlo

ËasovÈho souladu aktiv a pasiv, aby nedoch·zelo k dlouhodobÏjöÌmu krytÌ

dlouhodob˝ch ˙vÏr˘ kr·tkodob˝mi zdroji. Ve v˝hodÏ jsou ty banky, kterÈ majÌ velkÈ

objemy ˙spor od obyvatelstva. Kr·tkodobÈ zdroje jsou levnÏjöÌ neû emise HZL, a to
skoro o polovinu i vÌce. HZL jsou vÏtöinou prod·v·ny velk˝m institucion·lnÌm

investor˘m, protoûe je to z hlediska emitent˘ podstatnÏ levnÏjöÌ. Prodej drobn˝m

klient˘m je relativnÏ n·kladn˝ a mohou si ho dovolit p¯edevöÌm banky s velk˝m

poËtem poboËek (jedna ze specializovan˝ch hypoteËnÌch bank nabÌzÌ prodej prost¯ed-

nictvÌm investiËnÌ spoleËnosti). I v tomto p¯ÌpadÏ je prodej spÌöe souË·stÌ nabÌzenÈho

portfolia sluûeb ve snaze uspokojit z·jem drobn˝ch investor˘. AËkoliv HZL jsou
v porovn·nÌ s bÏûn˝mi obligacemi kromÏ aktiv banky kryty jeötÏ hodnotou zas-
taven˝ch nemovitostÌ, tato jejich v˝hoda se podle vyj·d¯enÌ p¯edstavitele jednÈ
z bank v ËeskÈm prost¯edÌ ˙dajnÏ zatÌm jeötÏ p¯Ìliö neprojevuje, resp. nenÌ docenÏna
investory, kte¯Ì z HZL poûadujÌ podobn˝ v˝nos jako z klasick˝ch obligacÌ. TÌm se
prodraûuje cena zdroj˘, z nichû n·slednÏ banky poskytujÌ hypoteËnÌ ˙vÏry.

HZL se emitujÌ uû na poskytnutÈ hypoteËnÌ ˙vÏry, kterÈ musÌ splÚovat urËitÈ

poûadavky dle z·kona (o dluhopisech). P¯edevöÌm musÌ b˝t kryty z·stavnÌm pr·vem

k nemovitosti, do 70 % odhadnÌ ceny z·stavy se poËÌtajÌ plnÏ, nad 70 % uû se krytÌ

nepoËÌt· ñ Ë·stka ˙vÏru p¯ekraËujÌcÌ 70 % odhadnÌ ceny nemovitosti musÌ b˝t kryta

z jin˝ch zdroj˘. Pro ˙Ëely emisÌ HZL nejsou ˙vÏry ÑbalÌËkov·nyì; existuje pouze tzv.

krycÌ blok, kde jsou zahrnuty vöechny ˙vÏry, kterÈ splÚujÌ p¯ÌsluönÈ podmÌnky (jedn·

se o mix poskytnut˝ch ˙vÏr˘). Nelze ¯Ìci, jakou emisÌ HZL je financov·na konkrÈtnÌ

hypotÈka. RozdÌl mezi cenou zdroj˘ a v˝nosy z poskytnut˝ch ˙vÏr˘ lze ˙dajnÏ jen

relativnÏ tÏûko spoËÌtat. V˝nosy z poskytnut˝ch ˙vÏr˘ i velkÈ univerz·lnÌ banky

spoËÌtajÌ relativnÏ snadno, komplikovanÈ je zejmÈna zjistit p¯esnou v˝öi n·klad˘ na

poskytov·nÌ hypoteËnÌch ˙vÏr˘. Univerz·lnÌ banky kromÏ hypoteËnÌch ˙vÏr˘ obvykle

poskytujÌ jeötÏ celou ök·lu dalöÌch produkt˘ (spot¯ebitelskÈ ˙vÏry, platebnÌ karty

apod.) a je Ëasto obtÌûnÈ odliöit n·klady spojenÈ s poskytov·nÌm hypoteËnÌch ˙vÏr˘

od n·klad˘ spojen˝ch s poskytov·nÌm jin˝ch produkt˘.

Oblast ˙vÏrovÈho rizika

V z·sadÏ lze ¯Ìci, ûe poskytovatelÈ hypoteËnÌch ˙vÏr˘ v »R se snaûÌ minimalizovat

˙vÏrovÈ riziko prost¯ednictvÌm ˙rokov˝ch sazeb a nÏkte¯Ì rovnÏû prost¯ednictvÌm

nastavenÌ LTV. Z hlediska ˙rokov˝ch sazeb se jedn· zejmÈna o p¯ir·ûku k sazbÏ

hypoteËnÌho ˙vÏru s LTV nad 70 %. NÏkterÈ banky se zdr·hajÌ poskytovat ˙vÏry

s LTV nad 70 % (nÏkterÈ je v˘bec neposkytujÌ), ale podle jejich vyj·d¯enÌ je k tomu

konkurence tlaËÌ. Na druhÈ stranÏ nÏkterÈ banky by r·dy poskytovaly ˙vÏry s LTV

vyööÌ neû 100 %, coû souËasn· legislativa zatÌm neumoûÚuje. Zdrojem krytÌ

˙vÏrovÈho rizika v ËeskÈm prost¯edÌ jsou opravnÈ poloûky a rezervy banky ñ jejich

v˝öe nenÌ p¯edeps·na, je pouze stanoveno, do jakÈ v˝öe jsou daÚovÏ uznateln˝m n·-

kladem. Banky vöak mohou vytv·¯et opravnÈ poloûky a rezervy i vyööÌ, podle svÈho

uv·ûenÌ. ZajiötÏnÌ ˙vÏrovÈho rizika t¯etÌ stranou (pojiötÏnÌ) se p¯Ìliö nevyuûÌv·,

protoûe zvyöuje cenu ˙vÏr˘ pro klienty.

UrËitÈ rezervy dot·zanÌ z·stupci bank vidÌ v procesu provÏ¯ov·nÌ bonity klienta a po-
ûadavcÌch, kterÈ jsou na klienty v souvislosti s tÌmto procesem kladeny. Banky v r·mci

ovÏ¯ov·nÌ bonity klient˘ vyuûÌvajÌ vedle sv˝ch scoringov˝ch metod takÈ tzv. registry

dluûnÌk˘. ExistujÌ dva typy registr˘ ñ jeden je zamÏ¯en na obËany (Czech Bank Credit

Bureau, a.s., d·le CBCB) a druh˝ (spravovan˝ »NB) na podniky. Pokud jde o registr

obËan˘, Ëlensk· banka do nÏj posÌl· veökerÈ z·kladnÌ ˙daje o sv˝ch klientech ñ kter˝

klient v jakÈ v˝öi m· ˙vÏr, resp. kolik ˙vÏr˘, ˙daje o jeho platebnÌ mor·lce apod. Pro

banky je vstup do tohoto registru i dotazov·nÌ na konkrÈtnÌ ûadatele o hypoteËnÌ ˙vÏry

spojeno s urËit˝mi n·klady. Na druhÈ stranÏ jim umoûÚuje vylouËit jiû na poË·tku

˙vÏrovÈho ¯ÌzenÌ ty ûadatele, kte¯Ì majÌ negativnÌ z·znam v registru. ObecnÏ respon-

denti hodnotili tento n·stroj pozitivnÏ s tÌm, ûe rozöÌ¯enÌ poËtu z·znam˘ v registru

umoûnÌ do budoucna bank·m jeötÏ zefektivnit proces provÏ¯ov·nÌ bonity klienta.

Objevily se rovnÏû n·zory, ûe celoevropsk· integrace tÏchto systÈm˘ by v koneËnÈm

d˘sledku mohla vÈst ke snÌûenÌ rizikovÈ p¯ir·ûky a marûe hypoteËnÌch bank.
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V r·mci kvalitativnÌho öet¯enÌ bylo mimo jinÈ zjiöùov·no, jak· bonitnÌ kritÈria musÌ

splÚovat ûadatelÈ o hypoteËnÌ ˙vÏr na bydlenÌ a jak se tato kritÈria liöÌ v z·vislosti na

typu klienta (bÏûn˝ obËan a podnikatel) a v z·vislosti na v˝öi LTV (70 %

a 100 %). Princip prok·z·nÌ bonity klienta pro danou v˝öi ˙vÏru je ve vÏtöinÏ bank

zaloûen na stanovenÌ minim·lnÌ v˝öe p¯Ìjmu dom·cnosti, kter· pokryje spl·tku ˙vÏru

a p¯ÌpadnÈ dalöÌ pravidelnÈ v˝daje dom·cnosti (spl·tky leasingov˝ch a jin˝ch p˘jËek,

pojistnÈho apod.), v˝öi ûivotnÌho minima pro danou dom·cnost a jistou finanËnÌ

rezervu stanovenou buÔ jako n·sobek ûivotnÌho minima (ne vöechny banky byly ochot-

ny p¯esnou v˝öi tohoto n·sobku zve¯ejnit, ale obvykle se pohybuje kolem 0,2 ñ 0,5

n·sobku ûivotnÌho minima) nebo jako urËit˝ podÌl ze spl·tky hypoteËnÌho ˙vÏru. P¯i

v˝poËtu minim·lnÌ v˝öe p¯Ìjmu nÏkterÈ banky sniûujÌ v˝öi spl·tky ˙vÏru o p¯Ìpadnou

st·tnÌ podporu (pokud na ni klient m· n·rok). NÏkterÈ banky zohledÚujÌ takÈ zatÌûenÌ

rodinnÈho rozpoËtu ûadatele spl·tkami ˙vÏru, kterÈ nesmÌ p¯ekroËit stanovenou mez

(uv·dÏno je 50 % ñ 60 % mÏsÌËnÌch Ëist˝ch p¯Ìjm˘ dom·cnosti). NÏkterÈ banky

vyûadujÌ p¯i testov·nÌ bonity klienta rovnÏû prok·z·nÌ jeho bezdluûnosti; dvÏ

dot·zanÈ banky uvedly, ûe p¯i posouzenÌ bonity klienta jsou zohledÚov·ny rovnÏû

rozdÌly v ûivotnÌch n·kladech v r˘zn˝ch regionech (velikostnÌ kategorie obce, v nÌû

klient ûije, nebo Praha a ostatnÌ regiony). Ve vÏtöÌch mÏstech jsou ûivotnÌ n·klady

vyööÌ, proto je u jednÈ z bank poûadov·na po klientech ûijÌcÌch ve vÏtöÌch mÏstech

vyööÌ rezerva ve formÏ urËitÈho n·sobku ûivotnÌho minima, neû po klientech

z menöÌch mÏst. Jedna z dot·zan˝ch bank m· rovnÏû stanoveny hranice minim·lnÌho

ËistÈho mÏsÌËnÌho p¯Ìjmu ûadatele (zvl·öù pro Prahu a ostatnÌ regiony), a to i pro

˙vÏry s LTV do v˝öe 70 %.

V z·sadÏ lze ¯Ìci, ûe u vÏtöiny dot·zan˝ch bank se kritÈria bonity pro podnikatele

(û·dajÌcÌ o ˙vÏry na bydlenÌ) nijak neliöÌ od kritÈriÌ bonity pro bÏûnÈ obËany. V p¯Ì-

padÏ jednÈ banky musÌ podnikatelÈ v r·mci û·dosti o ˙vÏr a prokazov·nÌ bonity na

rozdÌl od kritÈriÌ pro bÏûnÈ obËany jeötÏ doloûit, ûe nemajÌ û·dnÈ z·vazky v˘Ëi

finanËnÌmu ˙¯adu a Spr·vÏ soci·lnÌho zabezpeËenÌ. Jedna banka uvedla, ûe û·dosti

podnikatel˘ o ˙vÏr jsou posuzov·ny individu·lnÏ a jejich zobecnÏnÌ nenÌ vhodnÈ,

jedna banka m· vyööÌ n·roky na v˝öi p¯Ìjm˘ podnikatel˘ (resp. p¯Ìjm˘ po odeËtenÌ

celkov˝ch v˝daj˘ vydÏlen˝ch ûivotnÌm minimem) neû u bÏûn˝ch obËan˘. V jednÈ

bance jsou p¯Ìjmy podnikatel˘ pot¯ebnÈ pro poskytnutÌ ˙vÏru posuzov·ny nikoliv

podle daÚovÈho p¯izn·nÌ, ale jako urËit˝ podÌl z obratu firmy.

V p¯ÌpadÏ ˙vÏr˘ s LTV 100 % se u t¯Ì dot·zan˝ch bank bonitnÌ kritÈria pro bÏûnÈ

klienty i podnikatele nijak neliöÌ od tÏch, kter· jsou vyûadov·na pro poskytnutÌ ˙vÏru

s LTV 70 %. Jedna banka uvedla, ûe ˙vÏry s LTV 100 % neposkytuje v˘bec. U dvou

bank je poûadov·na vyööÌ rezerva v podobÏ vyööÌho n·sobku ûivotnÌho minima, resp.

vyööÌho podÌlu ze spl·tky ˙vÏru. Jedna banka vyûaduje pro poskytnutÌ ˙vÏru s LTV

100 % oproti ˙vÏr˘m s LTV 70 % navÌc minim·lnÌ Ëist˝ p¯Ìjem klienta (jednotlivce)

nebo rodiny v urËitÈ v˝öi, ostatnÌ kritÈria jsou stejn· jako pro ˙vÏry s LTV 70 %.

Vöechny dot·zanÈ banky s v˝jimkou jedinÈ umoûÚujÌ nav˝öit p¯Ìjem ûadatele pro

˙Ëel prok·z·nÌ bonity o potenci·lnÌ budoucÌ p¯Ìjmy z n·jemnÈho. Zpravidla vöak

investor musÌ tyto p¯Ìjmy doloûit jiû existujÌcÌmi n·jemnÌmi smlouvami (zahrnut˝mi

v daÚovÈm p¯izn·nÌ) nebo budoucÌmi n·jemnÌmi smlouvami, p¯ÌpadnÏ smlouvou

o smlouvÏ budoucÌ. V˝öe n·jemnÈho stanoven· v budoucÌch n·jemnÌch smlouv·ch se

posuzuje z hlediska jeho re·lnosti ñ obecnÈ pronajatelnosti danÈ nemovitosti, tj. zda

by skuteËnÏ za danou cenu bylo moûno nemovitost pronajmout, zda se jedn· o cenu

Ñobvyklouì s ohledem na lokalitu, typ bytu apod. Zpravidla se p¯Ìjem z n·jemnÈho

(zejmÈna budoucÌho) upravuje urËit˝mi koeficienty, kterÈ zohledÚujÌ nap .̄ riziko

zmÏny n·jemnÌk˘ (skuteËnost, ûe pronajÌman˝ byt nemusÌ b˝t trvale obsazen) a p¯Ì-

padnÈ dalöÌ n·kladovÈ poloûky souvisejÌcÌ s v˝öÌ sjednanÈho ËistÈho n·jemnÈho.

U jednÈ banky lze p¯Ìjmy ûadatele o hypoteËnÌ ˙vÏr nav˝öit o p¯Ìjmy z n·jemnÈho

pouze u stanoven˝ch typ˘ ˙vÏr˘.

Vzhledem ke skuteËnosti, ûe v r·mci öet¯enÌ nebyly53 zjiöùov·ny ˙daje o pr˘mÏrnÈm

vÏku ûadatel˘ o hypoteËnÌ ˙vÏry v jednotliv˝ch letech (pouze v souhrnu za obdobÌ

1995 ñ 2005 a zvl·öù za rok 2004) a nejsou k dispozici ˙daje o vÏku prvonabyvatel˘

vlastnickÈho bydlenÌ a ostatnÌch klient˘ û·dajÌcÌch o ˙vÏr, nelze zcela objektivnÏ

posoudit, zda pr˘mÏrn˝ vÏk osob û·dajÌcÌch o ˙vÏry v »R je v porovn·nÌ se
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zahraniËÌm nÌzk˝ nebo vysok .̋ Z v˝öe uveden˝ch ˙daj˘ se spÌöe zd·, ûe za dobu fun-

gov·nÌ hypoteËnÌho trhu v »R se pr˘mÏrn˝ vÏk ûadatel˘ o hypoteËnÌ ˙vÏr nijak v˝-

znamnÏ nesnÌûil. D˘vodem jsou pravdÏpodobnÏ zejmÈna nÌzkÈ p¯Ìjmy mlad˝ch lidÌ,

kterÈ jim p¯i relativnÏ vysok˝ch cen·ch nemovitostÌ neumoûÚujÌ splnit bonitnÌ

kritÈria bank. V nÏkter˝ch zemÌch s rozvinut˝m trhem finanËnÌch produkt˘ pro finan-

cov·nÌ vlastnickÈho bydlenÌ se proto u perspektivnÌch mlad˝ch lidÌ (zejmÈna tÏch,

kte¯Ì vystudovali nebo studujÌ urËit· z hlediska v˝öe budoucÌch p¯Ìjm˘ perspektivnÌ

povol·nÌ) neuvaûuje p¯i posuzov·nÌ bonitnÌch kritÈriÌ s jejich souËasn˝mi p¯Ìjmy, ale

zohledÚuje se pravdÏpodobnost r˘stu jejich p¯Ìjm˘ v budoucnu. »eötÌ poskytovatelÈ

hypoteËnÌch ˙vÏr˘ vöak tuto praxi doposud neuplatÚujÌ. UrËitou v˝jimku p¯edstavujÌ

dvÏ specializovanÈ banky, kterÈ nabÌzejÌ rovnÏû hypoteËnÌ ˙vÏry s progresivnÌ formou

spl·cenÌ. V p¯ÌpadÏ tÏchto produkt˘ se sice nezohledÚujÌ budoucÌ p¯Ìjmy mlad˝ch

perspektivnÌch lidÌ, kalkulace bonity klienta je vûdy zaloûena na prok·z·nÌ aktu·lnÌho

p¯Ìjmu (na kter˝ vöak vzhledem k niûöÌm poË·teËnÌm spl·tk·m nejsou kladeny takovÈ

n·roky), ale nabÌzen˝ produkt (urËen zejmÈna mlad˝m klient˘m do 36 let) v sobÏ

implicitnÌ p¯edpoklad budoucÌho r˘stu p¯Ìjmu zahrnuje.

P¯edstavitel˘m bank byla poloûena ot·zka, jak˝m zp˘sobem se obecnÏ snaûÌ o vyööÌ

dostupnost hypoteËnÌch ˙vÏr˘ i pro lidi s niûöÌmi p¯Ìjmy. DvÏ z bank uvedly, ûe nabÌzÌ

moûnost souËtu p¯Ìjm˘ vÌce osob (spoluûadatel˘), takûe bonita je posuzov·na za

vöechny osoby dohromady a tÌmto zp˘sobem se zvyöuje öance na zÌsk·nÌ ˙vÏru.

PozdÏji je moûnÈ (v p¯ÌpadÏ, ûe ûadatel p¯edloûÌ novÈ platnÈ potvrzenÌ o p¯Ìjmech)

nÏkterÈ spoludluûnÌky ze z·vazku vyv·zat. NÏkterÈ banky uvedly, ûe se dostupnost

˙vÏr˘ snaûÌ zv˝öit öirokou nabÌdkou typ˘ fixacÌ ˙rokov˝ch sazeb (p¯i kratöÌch fixa-

cÌch banky nabÌzejÌ niûöÌ ˙rokovÈ sazby, coû sniûuje n·roky na bonitu klienta), prod-

louûenÌm doby splatnosti ˙vÏru, rozöÌ¯enÌm ˙Ëelovosti hypoteËnÌch ˙vÏr˘ a snÌûenÌm

minim·lnÌ v˝öe poskytovan˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘. ZejmÈna specializovanÈ

hypoteËnÌ banky volÌ cestu öirokÈ nabÌdky variabilnÌch produkt˘, z nichû byla

nejËastÏji uv·dÏna nabÌdka ˙vÏr˘ s progresivnÌm spl·cenÌm nebo kombinace r˘zn˝ch

produkt˘ (hypoteËnÌho ˙vÏru s nÌzko˙roËen˝m ˙vÏrem od St·tnÌho fondu pro rozvoj

bydlenÌ pro lidi do 36 let, kombinace hypoteËnÌho ˙vÏru se stavebnÌm spo¯enÌm,

kombinace Ñinterest-onlyì ˙vÏru s ûivotnÌm kapit·lov˝m pojiötÏnÌm apod.). Jedna

z dot·zan˝ch bank se zamÏ¯uje spÌöe na segment dom·cnostÌ s relativnÏ vysok˝mi

p¯Ìjmy, proto û·dn˝ konkrÈtnÌ zp˘sob rozöÌ¯enÌ dostupnosti ˙vÏr˘ pro lidi s niûöÌmi

p¯Ìjmy neuplatÚuje.

VÏtöina bank nenabÌzÌ jinÈ moûnosti spl·cenÌ ˙vÏru neû anuitnÌ, zË·sti proto, ûe podle

jejich v˝zkum˘ o jin˝ typ produktu nemajÌ klienti z·jem (hypoteËnÌ ˙vÏr je podle

n·zoru ¯ady p¯edstavitel˘ bank natolik sloûit˝ produkt pro klienta, ûe komplikovat ho

r˘zn˝mi moûnostmi spl·cenÌ by pro klienty bylo p¯Ìliö nep¯ehlednÈ; kromÏ toho

anuitnÌ spl·tka p¯edstavuje pro klienty urËitou jistotu, ûe po stanovenÈ obdobÌ budou

spl·cet st·le stejnou Ë·stku). DalöÌm d˘vodem je vyööÌ riziko spojenÈ s progresivnÌm

typem spl·cenÌ hypoteËnÌho ˙vÏru, s ohledem na v˝öe zmÌnÏn˝ implicitnÌ p¯edpo-

klad, ûe p¯Ìjmy klienta v budoucnu porostou, coû se nemusÌ naplnit. V nabÌdce posky-

tovatel˘ hypoteËnÌch ˙vÏr˘ v »R bychom marnÏ hledali zpÏtnou hypotÈku (Ñequity

releaseì)54 nebo tzv. flexibilnÌ hypoteËnÌ ˙vÏry.55 KromÏ kombinace hypoteËnÌho

˙vÏru s kapit·lov˝m ûivotnÌm pojiötÏnÌm nebo stavebnÌm spo¯enÌm, kdy klient spl·cÌ

po dobu splatnosti pouze ˙roky z ˙vÏru a souËasnÏ spo¯Ì, p¯iËemû jistina je na konci

doby splatnosti uhrazena z naspo¯enÈ Ë·stky (vËetnÏ garantovanÈho v˝nosu

spo¯enÌ),56 nenabÌzejÌ ËeskÈ banky odklad spl·tek jistiny ˙vÏru. Jedin· specializovan·
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54 Jedn· se o typ ˙vÏru, kter˝ v zemÌch s rozvinut˝m hypoteËnÌm trhem vyuûÌvajÌ nap .̄ staröÌ lidÈ. MajÌ moûnost nabÌdnout bance nemovitost s tÌm, ûe banka jim bude do konce ûivota vypl·cet pravidelnÏ rentu v urËitÈ v˝öi.
Po jejich smrti p¯ipadne nemovitost bance.
55 Jedn· se o typ ˙vÏru, kdy klient v Ñp¯Ìzniv˝chì obdobÌch ûivota (nap .̄ v situaci, kdy zÌsk· dob¯e placenÈ zamÏstn·nÌ) platÌ vÌce, neû kolik by Ëinila anuitnÌ spl·tka, naopak v Ñnep¯Ìzniv˝chì obdobÌch (z nejr˘znÏjöÌch
d˘vod˘ se jeho p¯Ìjem snÌûÌ) platÌ mÈnÏ nebo dokonce nespl·cÌ v˘bec (payment holidays). Tento typ ˙vÏru je tÈû ˙zce sv·z·n s Ñequity withdrawalì, kdy klient v nÏkter˝ch obdobÌch m· moûnost posilovat svÈ jmÏnÌ (equi-
ty) spl·cenÌm ˙vÏru, v jin˝ch obdobÌch m· naopak moûnost zv˝öit svÈ ˙vÏrovÈ zatÌûenÌ a vyuûÌt dodateËnÈho ˙vÏru ke spot¯ebnÌm ˙Ëel˘m. DÌky svÈmu flexibilnÌmu nastavenÌ se jedn· o velmi popul·rnÌ produkt, kter˝
v˝razn˝m zp˘sobem sniûuje rizika, kter˝m jsou klienti p¯i hypoteËnÌm ˙vÏrov·nÌ obvykle vystaveni.
56 Tento zp˘sob ˙vÏrov·nÌ, zvan˝ Ñinterest-onlyì mortgage (pouûÌvan˝ zejmÈna v NizozemÌ), vznikl v reakci na nep¯ÌmÈ st·tnÌ fisk·lnÌ dotace umoûÚujÌcÌ si v˝daje za kapit·lovÈ ûivotnÌ pojiötÏnÌ i ˙roky z hypoteËnÌch ˙vÏr˘
odeËÌst z daÚovÈho z·kladu. »Ìm vÏtöÌho p¯Ìjmu dosahuje klient, tÌm je pro nÏj, za jinak standardnÌch podmÌnek (tj. efektivnÌ pr·ce finanËnÌch ˙¯ad˘ a efektivnÌ vym·h·nÌ danÌ) a p¯i progresivnÌm zp˘sobu zdaÚov·nÌ p¯Ìjm˘,
v˝hodnÏjöÌ vyuûÌt pr·vÏ tohoto produktu.



banka od ned·vnÈ doby zaËala nabÌzet pomÏrnÏ flexibilnÌ zp˘sob spl·cenÌ, kdy klient

m· moûnost zvolit v˝öi poË·teËnÌ spl·tky (v rozmezÌ od spl·tky pouze ˙rok˘ z ˙vÏru

aû po dvojn·sobek klasickÈ anuitnÌ spl·tky) a banka z v˝öe poË·teËnÌ spl·tky stanovÌ

spl·tkov˝ kalend·¯ (progresivnÌ Ëi degresivnÌ) na celÈ obdobÌ splatnosti ˙vÏru (aËko-

liv v˝hradnÏ pro dobu splatnosti 20 let). ObecnÏ lze ¯Ìci, ûe ök·la produkt˘, kterou
nabÌzejÌ poskytovatelÈ hypoteËnÌch ˙vÏr˘ v zemÌch s vyspÏl˝m hypoteËnÌm trhem, je
prozatÌm öiröÌ neû v »R. Klienti bank v »R nemusÌ b˝t o r˘zn˝ch typech
hypoteËnÌch ˙vÏr˘ nebo r˘zn˝ch moûnostech spl·cenÌ, kterÈ nejsou bÏûnÏ nabÌzeny,
dostateËnÏ informov·ni, proto se m˘ûe zd·t, ûe o nÏ nemajÌ z·jem. V zahraniËÌ, kde
je nabÌdka poskytovatel˘ hypoteËnÌch ˙vÏr˘ öiröÌ (z hlediska ök·ly produkt˘ i zp˘-
sob˘ spl·cenÌ), hrajÌ z hlediska klient˘ v˝znamnou roli nez·visl· poradensk· cen-
tra, kter· dok·ûÌ vysvÏtlit rozdÌly mezi produkty a pomohou klient˘m vybrat takov˝,
kter˝ nejvÌce odpovÌd· jejich pot¯eb·m.

V p¯ÌpadÏ vÏtöiny dot·zan˝ch bank je podmÌnkou pro poskytnutÌ hypoteËnÌho ˙vÏru

rovnÏû z¯ÌzenÌ bÏûnÈho ˙Ëtu u danÈ banky v p¯ÌpadÏ, ûe jej klient zatÌm nem·.

V˝jimku tvo¯Ì specializovanÈ hypoteËnÌ banky, kterÈ nep¯ijÌmajÌ bÏûnÈ vklady,

a tudÌû ani bÏûnÈ ˙Ëty nez¯izujÌ. ObecnÏ lze ¯Ìci, ûe ËeskÈ banky nevyûadujÌ ûivotnÌ

pojiötÏnÌ jako podmÌnku poskytnutÌ ˙vÏru. V˝jimku tvo¯Ì p¯Ìpady, kdy nap¯Ìklad

o ˙vÏr û·d· jednotlivec (svobodn ,̋ rozveden ,̋ ovdovÏl˝ apod.) nebo osoba vykon·-

vajÌcÌ povol·nÌ se zv˝öen˝m rizikem ˙mrtÌ, nebo v p¯Ìpadech, kdy je ûadatelem o ˙vÏr

cizinec. éivotnÌ pojiötÏnÌ je pochopitelnÏ podmÌnkou v p¯ÌpadÏ kombinovan˝ch pro-

dukt˘, kdy jistina hypoteËnÌho ˙vÏru je splacena z v˝nosu kapit·lovÈho ûivotnÌho

pojiötÏnÌ vinkulovanÈho ve prospÏch banky. Jedna banka nabÌzÌ klient˘m, kte¯Ì si

ûivotnÌ pojiötÏnÌ sjednajÌ dobrovolnÏ a pojistnÈ vinklujÌ ve prospÏch banky, v˝hod-

nÏjöÌ ˙rokovou sazbu hypoteËnÌho ˙vÏru. Podle vyj·d¯enÌ z·stupc˘ bank vöak vÏtöina

klient˘ uzavÌr· ûivotnÌ pojiötÏnÌ dobrovolnÏ, aby v p¯ÌpadÏ neoËek·van˝ch ûivotnÌch

ud·lostÌ zabezpeËili rodinu proti povinnosti spl·cet hypoteËnÌ ˙vÏr.

SouË·stÌ ¯ÌzenÌ ˙vÏrovÈho rizika je rovnÏû ochrana proti neoËek·van˝m pokles˘m cen

nemovitostÌ, kterÈ slouûÌ jako z·stava poskytnut˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘. Pohledy na

riziko poklesu cen nemovitostÌ v »R se r˘znÌ, vÏtöina dot·zan˝ch z·stupc˘ bank ho

nepovaûuje za aktu·lnÌ, ale ¯ada z nich jej v dlouhodobÏjöÌm horizontu povaûuje za

re·lnÈ. JednÌm ze zp˘sob˘ zabezpeËenÌ je relativnÏ konzervativnÌ oceÚov·nÌ nemovi-

tostÌ a n·slednÈ pravidelnÈ p¯eceÚov·nÌ z·stav. Banky proto byly dotazov·ny, jak˝m

zp˘sobem se prov·dÏjÌ cenovÈ odhady k zastavovan˝m nemovitostem. OdpovÏdi jed-

notliv˝ch bank v tomto p¯ÌpadÏ byly relativnÏ univerz·lnÌ bez uvedenÌ konkrÈtnÌch

podrobnostÌ. Odhady jsou prov·dÏny internÌmi (zamÏstnanci banky) nebo smluvnÌmi

externÌmi odhadci. InternÌ i externÌ odhadci jsou ökoleni v oceÚov·nÌ podle internÌ

metodiky banky, externÌ poradci Ëasto pracujÌ s oceÚovacÌm software dodan˝m ban-

kou. Klienti si z·kladnÌ odhad objednajÌ obvykle u nÏkterÈho z externÌch odhadc˘,

p¯ÌpadnÏ p¯Ìmo u banky (internÏ). ZmiÚov·ny byly dvÏ metody vyuûÌvanÈ

k prov·dÏnÌ odhad˘ ñ modifikovan˝ systÈm ÑA konsultì a stanovenÌ obvykl˝ch cen

nemovitostÌ na trûnÌch principech. Odhady provedenÈ externÌmi odhadci proch·zejÌ

supervizÌ ze strany internÌch zamÏstnanc˘ banky, kaûd˝ odhad je vyhodnocen

a provÏ¯en, odhadovan· trûnÌ hodnota je buÔ akceptov·na nebo korigov·na. Teprve

odhady, kterÈ proöly supervizÌ, jsou z·vaznÈ pro dalöÌ ˙vÏrovÈ ¯ÌzenÌ. Na z·kladÏ

odhadu banka stanovÌ tzv. dlouhodobÏjöÌ zadluûitelnou hodnotu nemovitosti (z·stavnÌ

hodnotu dle z·kona o dluhopisech).

Zp˘soby p¯eceÚov·nÌ nemovitostÌ se liöÌ podle metodiky jednotliv˝ch bank. V r·mci

öet¯enÌ banky svÈ metodiky specifikovaly jen velmi obecnÏ, jejich vyj·d¯enÌ byla

velmi nekonkrÈtnÌ a nejasn·, a to i p¯es up¯esÚujÌcÌ telefonickÈ dotazy. ObecnÏ platÌ,

ûe pokud banky nÏjakÈ p¯eceÚov·nÌ prov·dÏjÌ, vztahuje se zpravidla pouze na z·stavy

˙vÏr˘ o vysokÈ nomin·lnÌ hodnotÏ nebo na z·stavy problÈmov˝ch ˙vÏr˘ (kdy se

klient dostane do potÌûÌ se spl·cenÌm). PravidelnÈ p¯eceÚov·nÌ celÈho portfolia z·s-

tav neprov·dÌ û·dn· z bank i z d˘vodu ˙dajn˝ch vysok˝ch n·klad˘, kterÈ by s tÌmto

procesem byly spojeny. S ohledem na tuto skuteËnost se zd·, ûe banky ponÏkud pod-
ceÚujÌ riziko pohybu cen na trhu nemovitostÌ (nebo v nÏkter˝ch jeho segmentech),
resp. se jej snaûÌ zohlednit prost¯ednictvÌm konzervativnÏjöÌho oceÚov·nÌ zas-
taven˝ch nemovitostÌ nebo vyööÌ rizikovou p¯ir·ûkou k ˙rokovÈ sazbÏ. V jednÈ bance

je p¯eceÚov·nÌ prov·dÏno u pohled·vek vyööÌch neû 300 000 KË p¯i za¯azenÌ do kate-

gorie ÑpochybnÈì, u ˙vÏr˘ ve v˝öi 5 aû 10 mil. KË jednou za pÏt let a u ˙vÏr˘ nad 10

mil. KË jednou roËnÏ. P¯eceÚov·nÌ se prov·dÌ individu·lnÏ, zpravidla na z·kladÏ novÈ

prohlÌdky nemovitosti. V jinÈ bance se p¯eceÚuje kaûd˝ rok pouze vybran· Ë·st z·s-

tav ñ zejmÈna ztr·tovÈ pohled·vky. P¯ecenÏnÌ se prov·dÌ individu·lnÏ, zpravidla ve

spojenÌ s prohlÌdkou nemovitosti. DalöÌ banka uvedla, ûe kontrola platnosti ocenÏnÌ

se prov·dÌ formou kontroly vstupnÌch veliËin v r·mci pravideln˝ch kontrol ˙vÏr˘
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v portfoliu. V p¯ÌpadÏ zmÏn z·stavy, zmÏn na trhu nemovitostÌ nebo jin˝ch parametr˘,

se provede novÈ internÌ ocenÏnÌ. DalöÌ banka uvedla, ûe pro ˙Ëely p¯eceÚov·nÌ

vyuûÌv· opÏtovn˝ch n·vötÏv nemovitostÌ, statistickÈ metody, periodickÈho sledov·nÌ

trhu v segmentech a jinÈ metodiky. Vedle toho vyuûÌv· srovn·vacÌ metody na z·kladÏ

vlastnÌ datab·ze cen nemovitostÌ, kter· postaËuje i k podrobnÏjöÌmu region·lnÌmu

t¯ÌdÏnÌ. Specifikem je p¯enesenÌ povinnosti p¯ecenÏnÌ na klienta ñ jedna z bank m·

zakotven v ˙vÏrov˝ch smlouv·ch z·vazek klienta k p¯ecenÏnÌ nemovitosti kaûd˝ch

5 let nebo pokud se klient dostane do potÌûÌ se spl·cenÌm (˙vÏr je sledov·n nebo klasi-

fikov·n), v praxi vöak obvykle tento z·vazek nenÌ bankou vyûadov·n. V souËasnosti

tato banka p¯ipravuje nov˝ systÈm p¯eceÚov·nÌ, kter˝ by nevyûadoval dodateËnÈ n·-

klady ze strany klient˘. é·dn· z bank nepouûÌv· k p¯ecenÏnÌ nemovitostÌ ofici·lnÌ
cenovÈ indexy, coû dokl·d· explicitnÌ vyj·d¯enÌ jednÈ z bank: Ñé·dnÈ re·lnÈ
pouûitelnÈ indexy n·m ani nejsou zn·mÈ.ì

Jestliûe klient nem˘ûe plnit svÈ z·vazky z p¯ijatÈho ˙vÏru, kontaktuje banku a pod·

vysvÏtlenÌ svÈ situace, pak jsou banky obvykle ochotny p¯istoupit na ¯adu scÈn·¯˘

¯eöenÌ ñ ˙plnÈ odloûenÌ spl·tek ˙vÏru s prodlouûenÌm doby splatnosti, odloûenÌ

spl·tek s jejich pozdÏjöÌm doplacenÌm nebo Ë·steËnÈ odloûenÌ spl·tek. V p¯ÌpadÏ, ûe

klient neplnÌ podmÌnky sjednanÈ v ˙vÏrovÈ smlouvÏ a nepod· bance vysvÏtlenÌ,

banky obvykle postupujÌ v nÏkolika f·zÌch. Nejprve se snaûÌ kontaktovat klienta nej-

r˘znÏjöÌmi zp˘soby se û·dostÌ o vysvÏtlenÌ situace, potÈ nastupujÌ upomÌnky a aû

v poslednÌ f·zi vym·h·nÌ prost¯ednictvÌm externÌ firmy a n·slednÏ zpoplatnÏnÌ ˙vÏru

a vym·h·nÌ pohled·vek prost¯ednictvÌm soudu (cca po 6 mÏsÌcÌch). K poslednÌ f·zi

se p¯istupuje aû v nejkrajnÏjöÌch p¯Ìpadech, podÌl takto realizovan˝ch z·stav je mini-

m·lnÌ. ⁄spÏönost bank p¯i vym·h·nÌ pohled·vek za klienty je pomÏrnÏ vysok·

a pohybuje se kolem 80 %. Vym·h·nÌ pohled·vek prost¯ednictvÌm soud˘ bylo kriti-
zov·no jako neefektivnÌ, kdy i p¯es jednoznaËnost p¯Ìpadu (klient si vzal ˙vÏr a ne-
spl·cÌ) je rozhodov·nÌ soudu pomalÈ a banky musÌ vynaloûit nemalÈ prost¯edky na
pr·vnÌ zastoupenÌ ve sporu. Jak bylo uvedeno v Ë·sti vÏnovanÈ kvantitativnÌ anal˝ze,

je mÌra delikvence (tj. podÌlu nespl·cen˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘ v ˙vÏrovÈm portfoliu)

v ËeskÈm prost¯edÌ nÌzk· a pohybuje se od 0,7 % do 2 % (v pr˘mÏru 1,03 %). VyööÌ

je u pr·vnick˝ch neû u fyzick˝ch osob. Podle vyj·d¯enÌ p¯edstavitel˘ nÏkter˝ch bank

lze do budoucna pravdÏpodobnÏ oËek·vat jejÌ n·r˘st spojen˝ s rozöi¯ujÌcÌm se kmenem

klient˘ a snahou bank zp¯Ìstupnit ˙vÏry i mÈnÏ bonitnÌm klient˘m.

SouË·stÌ ˙vÏrovÈho rizika banky je i moûnost p¯edËasnÈho splacenÌ ˙vÏru ze strany

klienta (nap¯Ìklad klient se zav·zal, ûe bude spl·cet po dobu 10 let, ale rozhodne se

˙vÏr splatit uû po pÏti letech). V »R m· klient moûnost splatit hypoteËnÌ ˙vÏr kdyko-

liv, ale pokud to nenÌ v dobÏ konËÌcÌ sjednanÈ doby fixace ˙rokovÈ sazby, je za

p¯edËasnÈ splacenÌ penalizov·n. V˝öe sankce se pohybuje obvykle kolem 10 %

z p¯edËasnÏ splacenÈ jistiny ˙vÏry. V˝öe sankce je v nÏkter˝ch bank·ch stanovena

jako maxim·lnÌ, ale poËÌt· se individu·lnÏ s ohledem na v˝öi spl·tky, dobu spl·cenÌ,

dobu do konce splatnosti ˙vÏru a dobu do konce fixaËnÌ periody. Podle n·zoru p¯ed-

stavitel˘ bank jsou klienti v p¯ÌpadÏ p¯edËasnÈho splacenÌ penalizov·ni jednak za

nedodrûenÌ smlouvy, jednak za ökodu, kter· bance p¯edËasn˝m splacenÌm vznikla

tÌm, ûe musÌ hledat dalöÌho klienta (a ovÏ¯ovat jeho bonitu a realizovat cel˝ proces

vy¯ÌzenÌ novÈho ˙vÏru). DalöÌm d˘vodem penalizace klienta je skuteËnost, ûe banka

p¯i financov·nÌ hypoteËnÌho ˙vÏru (aù jiû formou emise HZL, z termÌnovan˝ch vklad˘

klient˘, z jin˝ch zdroj˘, p¯ÌpadnÏ jejich kombinace) poËÌt· do budoucna s urËit˝mi

penÏûnÌmi toky v podobÏ spl·tek od klient˘. Jestliûe klient neoËek·vanÏ splatÌ ˙vÏr,

banka je nucena Ñv˝padekì v oËek·van˝ch p¯Ìjmech nahradit, coû je spojeno s urËit˝mi

n·klady. Pokud by na trhu byl nabÌzen standardnÌ hypoteËnÌ ˙vÏr s moûnostÌ p¯edËas-

nÈho splacenÌ bez sankce kdykoliv v pr˘bÏhu doby splatnosti, promÌtla by se tato

v˝hoda, podle vyj·d¯enÌ z·stupc˘ bank, ve vyööÌ cenÏ takovÈho ˙vÏru. N·klady spo-

jenÈ s poskytnutÌm ̇ vÏru se podle vyj·d¯enÌ nÏkter˝ch respondent˘ öet¯enÌ bance ̇ daj-

nÏ vr·tÌ ve formÏ ˙rok˘ a poplatk˘ zhruba po 2 aû 2,5 letech. RoËnÌ fixace ˙rokovÈ

sazby jsou tedy z obchodnÌch d˘vod˘ pro banky ˙dajnÏ relativnÏ nev˝hodnÈ.

S oblastÌ ˙vÏrovÈho rizika souvisÌ i prodej nemovitostÌ zatÌûen˝ch hypotÈkou. ObecnÏ

lze ¯Ìci, ûe v obdobÌ rostoucÌch ˙rokov˝ch sazeb lze nemovitost s hypotÈkou prodat

relativnÏ snadno (kupujÌcÌ obvykle ochotnÏ p¯istoupÌ ke st·vajÌcÌmu ˙vÏru), v obdobÌ

klesajÌcÌch ˙rokov˝ch sazeb je tomu naopak. V z·sadÏ existujÌ t¯i cesty, jak lze nemovi-

tost, kter· slouûÌ jako z·stava hypoteËnÌho ˙vÏru, prodat. PrvnÌ spoËÌv· ve splacenÌ

hypoteËnÌho ˙vÏru u banky z prost¯edk˘ zÌskan˝ch od kupujÌcÌho danÈ nemovitosti.

KupujÌcÌ sloûÌ dohodnutou sumu (zpravidla do not·¯skÈ z·stavy) a prod·vajÌcÌ uhradÌ

z tÈto Ë·stky hypoteËnÌ bance zb˝vajÌcÌ Ë·st dluhu. TÌm zanikne z·stavnÌ pr·vo banky

k nemovitosti a nemovitost m˘ûe b˝t p¯eps·na na novÈho majitele bez z·stavnÌch b¯e-

men. V p¯ÌpadÏ, ûe prod·vajÌcÌ spl·cÌ hypoteËnÌ ˙vÏr v pr˘bÏhu fixaËnÌ periody, cel·

operace se pochopitelnÏ v˝raznÏ prodraûuje o pen·le za p¯edËasnÈ splacenÌ ˙ËtovanÈ ze
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strany banky. Druh˝ zp˘sob spoËÌv· ve splacenÌ zb˝vajÌcÌ Ë·sti dluhu kupujÌcÌm

prost¯ednictvÌm jinÈho hypoteËnÌho ˙vÏru nebo ˙vÏru ze stavebnÌho spo¯enÌ.

V takovÈm p¯ÌpadÏ se z·stavnÌ pr·vo banky kupujÌcÌho zapÌöe do katastru jako druhÈ

v po¯adÌ. Banka kupujÌcÌho povolÌ Ëerp·nÌ ˙vÏru (obvykle banky povolujÌ jiû na n·vrh

na vklad z·stavnÌho pr·va, nikoliv aû po skuteËnÈm vloûenÌ z·stavnÌho pr·va) a p¯evede

penÌze bance prod·vajÌcÌho. Banka prod·vajÌcÌho vystavÌ svÈmu klientovi kvitanci

(potvrzenÌ, ûe zanikla dan· pohled·vka) a kvitance je vloûena na katastr nemovitostÌ.

Na z·kladÏ kvitance katastr vymaûe z·stavnÌ pr·vo banky prod·vajÌcÌho a z·stavnÌ

pr·vo banky kupujÌcÌho je uvedeno na prvnÌm mÌstÏ. Tento zp˘sob refinancov·nÌ je

administrativnÏ n·roËn˝ a cenovÏ nev˝hodn˝ (platÌ se sankce za p¯edËasnÈ splacenÌ

p˘vodnÌ hypotÈky a n·klady na vy¯ÌzenÌ novÈho ˙vÏru). T¯etÌ cestou je p¯evzetÌ dluhu,

tj. kupujÌcÌ p¯ebÌr· z·vazek prod·vajÌcÌho v˘Ëi hypoteËnÌ bance. I v tomto p¯ÌpadÏ si

banky na˙ËtujÌ poplatky za p¯epracov·nÌ ˙vÏru a ovÏ¯enÌ bonity novÈho klienta (kupu-

jÌcÌho). Cena prod·vanÈ nemovitosti se sniûuje o hodnotu dluhu, kter˝ bude muset

kupujÌcÌ d·le spl·cet. PenÌze jsou vöak na ˙Ëet prod·vajÌcÌho uvolnÏny aû po relativnÏ

dlouhÈ dobÏ, kdy probÏhnou vöechny pot¯ebnÈ zmÏny v katastru nemovitostÌ. Druh˝

zp˘sob, tj. refinancov·nÌ hypoteËnÌho ˙vÏru ˙vÏrem z jinÈ banky, je z hlediska banky

kupujÌcÌho komplikov·n tÌm, ûe do okamûiku vloûenÌ z·stavnÌho pr·va (nejen n·vrhu

na vklad) neuzn·v· »NB poskytnut˝ ˙vÏr za hypoteËnÌ ˙vÏr, a tudÌû nem˘ûe b˝t kryt

emisÌ HZL. Teprve v okamûiku, kdy je potvrzeno vloûenÌ z·stavnÌho pr·va, m˘ûe banka

zahrnout poskytnut˝ ˙vÏr do krycÌho bloku emitovan˝ch HZL.

Prodej nemovitostÌ s hypotÈkou je komplikov·n i pomalou pracÌ katastru nemovitostÌ

(zejmÈna v nÏkter˝ch mÏstech). Na pr·ci katastru nemovitostÌ byla kritizov·na
zejmÈna pr·vnÌ nejistota spojen· s prohl·öenÌm vlastnÌka (v p¯ÌpadÏ v˝stavby
nemovitosti, kdy nenÌ jasnÈ, zda rozestavÏn˝ byt nebo d˘m vznikne nebo nevznikne)
a nejistota vyvolan· pomal˝m z·pisem zmÏn vlastnictvÌ nemovitostÌ.

Oblast ˙rokovÈho rizika

Proti nep¯ÌznivÈmu v˝voji ˙rokov˝ch sazeb na trhu se velkÈ banky snaûÌ obvykle

zajistit prost¯ednictvÌm standardnÌch termÌnovan˝ch obchod˘ (swapy, futures, opce

apod.) a d·le p¯izp˘sobenÌm ˙rokovÈ struktury aktiv a pasiv ve sv˝ch rozvah·ch. Spe-

cializovanÈ hypoteËnÌ banky obvykle nevyuûÌvajÌ zajiöùovacÌch obchod˘ a sledujÌ

hlavnÏ ˙rokovou strukturu aktiv a pasiv.

Z hlediska klient˘ bank se ˙rokovÈ riziko promÌt· zejmÈna do stanovenÌ sazby po

uplynutÌ sjednanÈ doby fixace. Podle vyj·d¯enÌ bank neexistuje û·dnÈ pravidlo, podle

kterÈho by se klient mohl orientovat p¯i stanovenÌ novÈ ˙rokovÈ sazby po uplynutÌ

sjednanÈ doby fixace. VÏtöina bank se omezuje na konstatov·nÌ (ukotvenÈ ve smlouvÏ

nebo v obchodnÌch podmÌnk·ch), ûe p¯i stanovenÌ ˙rokovÈ sazby po uplynutÌ doby

fixace se postupuje podle platnÈho sazebnÌku (resp. sazba je odvozena od sazby platnÈ

v dobÏ zmÏny). Jin˝mi slovy, klient by po uplynutÌ doby fixace podle vÏtöiny bank

mÏl dostat na dalöÌ obdobÌ Ñpodobnouì ˙rokovou sazbu, jakou banka d·v· nov˝m

klient˘m (samoz¯ejmÏ existuje moûnost se sazbou pracovat ñ nÏkterÈ banky

zv˝hodÚujÌ st·vajÌcÌ dobrÈ klienty oproti nov˝m klient˘m). V˝öi ˙rokovÈ sazby pro

dalöÌ fixaËnÌ periodu se klient obvykle dozvÌ poË·tkem mÏsÌce, kdy konËÌ st·vajÌcÌ

fixaËnÌ perioda. P¯i stanovenÌ ˙rokovÈ sazby z hypoteËnÌho ˙vÏru pro novÈ klienty
vöak obvykle existuje urËit˝ prostor pro vyjedn·v·nÌ (vÏtöina bank stanovÌ ˙rokovÈ
sazby jako sazby Ñodì, u jednotliv˝ch klient˘ je moûnost p¯ihlÈdnout k nabÌdk·m
jin˝ch bank apod.), avöak p¯i stanovenÌ ˙rokovÈ sazby pro dalöÌ obdobÌ fixace je
klient v podstatÏ postaven do pozice Ñber nebo nech b˝tì (p¯esnÏji ber nebo splaù
˙vÏr).

P¯echody klient˘ mezi bankami po skonËenÌ fixace ˙rokovÈ sazby se realizujÌ jen

velmi z¯Ìdka. ObecnÏ se p¯edstavitelÈ osloven˝ch bank k tÈto ot·zce vyjad¯ovali

velmi zdrûenlivÏ, podle n·zoru nÏkter˝ch z nich je jen ot·zkou Ëasu, kdy se banky

v »R p¯estanou soust¯edit pouze na zÌsk·v·nÌ nov˝ch klient˘, jak je tomu dosud,

a zaËnou si vÌce konkurovat i v oblasti Ñp¯etahov·nÌì klient˘ jin˝ch bank.

Z vyj·d¯enÌ dot·zan˝ch respondent˘ vöak byla z¯ejm· jist· nechuù k tÈto formÏ

konkurence.

Podle vyj·d¯enÌ z·stupc˘ bank klienti jen ve velmi omezenÈ mÌ¯e vyuûÌvajÌ ˙vÏry

s delöÌ dobou fixace ˙rokovÈ sazby (10, 15 let, p¯ÌpadnÏ vÌce), nejËastÏji je vyuûÌv·na

fixace na 5 let a 3 roky. D˘vodem je jednak skuteËnost, ûe kr·tkodobÈ sazby jsou

v souËasnosti velmi nÌzkÈ a klienti se zatÌm st·le rozhodujÌ p¯edevöÌm podle v˝öe

nomin·lnÌ ˙rokovÈ sazby, ale takÈ relativnÏ vysok· sankce za p¯edËasnÈ splacenÌ

˙vÏru. TÌm, ûe si klient vezme ˙vÏr s ˙rokovou sazbou fixovanou na dlouhÈ obdobÌ,

zajistÌ se na jednÈ stranÏ proti negativnÌmu v˝voji ˙rokov˝ch sazeb, ale na druhÈ

stranÏ se vzd·v· moûnosti p¯edËasnÈho splacenÌ bez sankce. Tento motiv je v˝znamn˝
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zejmÈna u tÏch klient˘, kte¯Ì nemohou prok·zat Ñofici·lnÌì vysokÈ p¯Ìjmy, ale ve

skuteËnosti poËÌtajÌ s tÌm, ûe budou v budoucnu prov·dÏt mimo¯·dnÈ spl·tky ˙vÏru.

Oblast likviditnÌho rizika

Banky majÌ v »R teoreticky moûnost odprodat celÈ portfolio ˙vÏr˘, podobnÏ jako je

tomu v zahraniËÌ. MajÌ moûnost postoupenÌ pohled·vky nebo jejÌho prodeje. ObecnÏ

jsou dva momenty, kdy k takovÈmu kroku p¯istupujÌ. PrvnÌm je hledisko vymahatel-

nosti pohled·vek. RizikovÈ pohled·vky, tj. p¯edevöÌm pohled·vky, kterÈ jsou klasi-

fikov·ny ve ËtvrtÈ kategorii (540 dn˘ po lh˘tÏ splatnosti), banka m˘ûe prodat firmÏ,

kter· se specializuje na jejich vym·h·nÌ. Druh˝m momentem, kdy banky p¯istupujÌ

k odprodeji pohled·vek nebo jejich postoupenÌ, je hledisko likvidity. Jedn· se

o situaci, kdy banka zjistÌ, ûe m· relativnÏ velk˝ objem dlouhodob˝ch ˙vÏr˘, ale proti

nim kr·tkodobÈ zdroje. S cÌlem zajistit Ëasov˝ soulad mezi strukturou aktiv a pasiv

za tÈto situace m˘ûe banka Ë·st dlouhodob˝ch ˙vÏr˘ prodat. Podle vyj·d¯enÌ jednoho

z respondent˘ öet¯enÌ v »R existujÌ firmy, kterÈ se na odkup takov˝ch pohled·vek

specializujÌ. V »R ovöem neexistuje sekund·rnÌ trh s hypoteËnÌmi ˙vÏry v podobÏ

zn·mÈ z USA.

Oblast provoznÌch n·klad˘

P¯edstavitelÈ jednotliv˝ch bank se z¯etelnÏ ohrazovali proti n·zoru, ûe mezi bankami

v »R by mohly existovat kartelovÈ dohody, kterÈ by p¯ispÌvaly ke zvyöov·nÌ n·klad˘

na poskytov·nÌ hypoteËnÌch ˙vÏr˘, naopak upozorÚovali na tvrdou konkurenci mezi

bankami v oblasti hypoteËnÌho financov·nÌ, kter· se projevuje poklesem ˙rokov˝ch

sazeb, rozöi¯ov·nÌm variability nabÌzen˝ch produkt˘ apod.

ProvoznÌ n·klady se banky snaûÌ minimalizovat p¯edevöÌm procesnÌmi zmÏnami

v r·mci poskytov·nÌ hypoteËnÌch ˙vÏr˘ a vÏtöÌ mÌrou standardizace produkt˘. Jedn·

se zejmÈna o zjednoduöenÌ schvalovacÌho procesu a vytvo¯enÌ jasn˝ch podmÌnek pro

schvalov·nÌ ˙vÏr˘, omezenÌ poËtu doklad˘, kterÈ jsou vyûadov·ny od klient˘,

unifikace smluv a podmÌnek Ëerp·nÌ. Tyto zmÏny jsou ovöem obvykle prov·zeny

snÌûenÌm poËtu nabÌzen˝ch marketingov˝ch produkt˘. JednÌm z p¯Ìklad˘ sniûov·nÌ

n·klad˘ m˘ûe b˝t automatizace zmÏn ˙rokov˝ch sazeb bez nutnosti vytv·¯enÌ

dodatk˘ ke st·vajÌcÌm ˙vÏrov˝m smlouv·m, kterÈ musel klient do banky p¯ijÌt pode-

psat. Banka poöle klientovi dopis, ve kterÈm mu ozn·mÌ v˝öi novÈ ˙rokovÈ sazby,

pokud klient se zmÏnou souhlasÌ, dopis podepÌöe a vr·tÌ do banky (t¯eba poötou).

Odpad· tÌm pot¯eba osobnÌch n·vötÏv klient˘ na poboËk·ch a administrativa spojen·

s vytv·¯enÌm dodatk˘ ke smlouv·m.

V˝znamn˝ch ˙spor n·klad˘ je podle vyj·d¯enÌ jednoho z respondent˘ dosahov·no

u developersk˝ch projekt˘, kdy banky zpravidla poskytujÌ kompletnÌ servis klient˘m.

Ze strany klienta je v takovÈm p¯ÌpadÏ poûadov·no pouze potvrzenÌ o v˝öi p¯Ìjm˘ pro

˙Ëely ovÏ¯enÌ bonity a podeps·nÌ smlouvy o budoucÌ koupi nemovitosti. Poplatky za

ocenÏnÌ nemovitosti nejsou obvykle po klientech v tomto p¯ÌpadÏ poûadov·ny, zejmÈna

pokud se jedn· o omezen˝ poËet typizovan˝ch staveb v jednÈ lokalitÏ. Bance

v takovÈm p¯ÌpadÏ staËÌ provÈst jen nÏkolik odhad˘ pro jednotlivÈ typy nabÌzen˝ch

nemovitostÌ. V˝znamnou ˙sporu transakËnÌch n·klad˘ z hlediska klienta p¯edstavuje

moûnost d·lkovÈho p¯Ìstupu (on-line) banky na katastr nemovitostÌ. Klientovi

v tomto p¯ÌpadÏ odpad· nutnost opat¯it si v˝pis z katastru nemovitostÌ.

Intervence vl·dy, subvence, administrativnÌ z·sahy a konkurence ze strany stavebnÌch

spo¯itelen

ObecnÏ se neobjevovaly ze strany p¯edstavitel˘ jednotliv˝ch bank û·dnÈ z·sadnÌ

stÌûnosti na p¯Ìliönou regulaci ze strany st·tu Ëi »NB, aËkoliv podle jejich vyj·d¯enÌ

v˝kaznictvÌ poûadovanÈ »NB vyûaduje urËitÈ administrativnÌ kapacity a speci·lnÌ

automatizovanÈ systÈmy, kterÈ zvyöujÌ provoznÌ n·klady bank, zejmÈna s ohledem na

neust·le se mÏnÌcÌ poûadavky.

ZaznÏl i n·zor, ûe ruöenÌ podpor (˙rokov˝ch dotacÌ) k hypoteËnÌm ˙vÏr˘m ze strany

st·tu bylo neöùastnÈ, s ohledem na v˝öi prost¯edk˘, kterÈ byly vypl·ceny formou

˙rokov˝ch dotacÌ k poskytnut˝m hypoteËnÌm ˙vÏr˘m a v˝öi prost¯edk˘, kter·

kaûdoroËnÏ plyne do systÈmu stavebnÌho spo¯enÌ. ZnovuobnovenÌ ˙rokovÈ dotace by

dle nÏkter˝ch bank p¯ispÏlo k vyööÌ dostupnosti ˙vÏr˘ pro lidi s niûöÌmi p¯Ìjmy. Na

druhÈ stranÏ administrace st·tnÌ podpory je podle vyj·d¯enÌ z·stupc˘ bank velmi n·-

kladn·, protoûe se de facto jedn· o zvl·ötnÌ produkt vyûadujÌcÌ specializovan˝ soft-

ware a p¯in·öÌ ¯adu duplicit ve v˝kaznictvÌ (nap .̄ banka musÌ st·tu p¯edkl·dat

potvrzenÌ, ûe klient spl·cÌ ˙vÏr, p¯itom stejnÈ potvrzenÌ vyd·v· klient˘m).
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N·zory na konkurenci ze strany stavebnÌch spo¯itelen se mezi z·stupci jednotliv˝ch

bank p¯Ìliö neliöily. Obvykle se vyjad¯ovali v tom smyslu, ûe stavebnÌ spo¯itelny nelze

povaûovat vyslovenÏ za nekalou konkurenci, nicmÈnÏ do urËitÈ mÌry bankovnÌ posky-

tovatele ˙vÏr˘ ohroûuje, protoûe stavebnÌ spo¯itelny jsou v nÏkter˝ch ohledech ve

v˝hodnÏjöÌ pozici. Jejich zv˝hodnÏnÌ spoËÌv· zejmÈna v öirokÈ klientskÈ z·kladnÏ,

kterou mohou oslovovat p¯i poskytov·nÌ ˙vÏr˘, v dispozici se zdroji s vÌcemÈnÏ

pevn˝m ˙roËenÌm a v poskytovanÈ st·tnÌ podpo¯e. Mohou tak nabÌzet ˙vÏry s delöÌ

dobou fixace ˙rokovÈ sazby s moûnostÌ p¯edËasnÈho splacenÌ bez jak˝chkoliv sankcÌ.

SpÌöe vöak p¯evaûoval n·zor, ûe hypoteËnÌ ˙vÏry a stavebnÌ spo¯enÌ jsou vzhledem

k v˝öi poskytovan˝ch ˙vÏr˘ dva relativnÏ nez·vislÈ produkty, kterÈ se spÌöe vz·jemnÏ

doplÚujÌ, neû by si konkurovaly.

OstatnÌ

Financov·nÌ koupÏ druûstevnÌho bytu hypoteËnÌm ˙vÏrem je obvykle moûnÈ jen za

p¯edpokladu zajiötÏnÌ takovÈho ˙vÏru jinou nemovitostÌ, neû je kupovan˝ byt. V p¯Ì-

padÏ oËek·vanÈho p¯evodu bytu do osobnÌho vlastnictvÌ vöak banky nabÌzejÌ rovnÏû

moûnost tzv. p¯edhypoteËnÌho ˙vÏru (obvykle vyuûÌv·n p¯i novÈ v˝stavbÏ)

s omezenou dobou splatnosti (do okamûiku p¯evedenÌ druûstevnÌho bytu do osobnÌho

vlastnictvÌ), kter˝ se n·slednÏ transformuje v klasick˝ hypoteËnÌ ˙vÏr. P¯edhypoteËnÌ

˙vÏr m˘ûe b˝t zajiötÏn nap¯Ìklad ruËitelsk˝m prohl·öenÌm (zp˘sob zajiötÏnÌ z·visÌ na

v˝öi ˙vÏru, bonitÏ ûadatele, obecnÏ riziku obchodu, stanovuje se individu·lnÏ), po

dobu trv·nÌ p¯edhypoteËnÌho ˙vÏru klient spl·cÌ pouze ˙roky z ˙vÏru.

Tzv. americk· hypotÈka, tj. hotovostnÌ ne˙Ëelov˝ ˙vÏr zajiötÏn˝ z·stavnÌm pr·vem

k nemovitosti, je bankami nabÌzen za vyööÌ cenu neû standardnÌ hypoteËnÌ ˙vÏr, aËko-

liv oba ˙vÏry jsou zajiötÏny z·stavnÌm pr·vem k nemovitosti. Podle vyj·d¯enÌ z·s-

tupc˘ bank je d˘vodem jednak skuteËnost, ûe americk· hypotÈka musÌ splÚovat

vöechny parametry spot¯ebitelskÈho ˙vÏru vËetnÏ moûnosti p¯edËasnÈho splacenÌ

kdykoliv v pr˘bÏhu doby splatnosti bez sankce. RovnÏû ˙rokov· sazba je u tohoto

typu ˙vÏru fixov·na po celou dobu splatnosti na rozdÌl od klasickÈho hypoteËnÌho

˙vÏru. V neposlednÌ ¯adÏ je americk· hypotÈka rizikovÏjöÌ neû bÏûn· hypotÈka.

Pokud klient m˘ûe pouûÌt zÌskanÈ prost¯edky na cokoliv, existuje vÏtöÌ pravdÏpodob-

nost, ûe nebude ˙vÏr spl·cet, neû kdyû pouûije prost¯edky na po¯ÌzenÌ vlastnÌho

bydlenÌ.

Z·vÏr

KvantitativnÌ anal˝za:

ï MÌra koncentrace hypoteËnÌho trhu v »R je relativnÏ vysok· ve srovn·nÌ se
z·padnÌmi zemÏmi, v porovn·nÌ s ostatnÌmi tranzitivnÌmi ekonomikami je jedna
z nejniûöÌch. S jistou d·vkou opatrnosti lze tedy konstatovat, ûe na hypoteËnÌm
trhu v »R, i vzhledem k jeho velikosti, se nijak v˝znamnÏ negativnÏ neprojevujÌ
rysy monopolnÌho nebo oligopolnÌho chov·nÌ poskytovatel˘ hypoteËnÌch ˙vÏr˘.

ï V poslednÌch letech kontinu·lnÏ a bez vÏtöÌch v˝kyv˘ roste poËet i objem poskyt-
nut˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘ na bydlenÌ p¯i rostoucÌ pr˘mÏrnÈ v˝öi ˙vÏru a ros-
toucÌch hodnot·ch maxim·lnÌho i pr˘mÏrnÈho LTV.

ï P¯evaûujÌcÌm zp˘sobem financov·nÌ hypoteËnÌch ˙vÏr˘ v »R jsou HZL, nicmÈnÏ
podÌl depozit je rovnÏû velmi v˝znamn .̋ V roce 2004 v souvislosti s trval˝m trendem
poklesu ˙rokov˝ch sazeb nastal mÌrn˝ ˙stup od financov·nÌ prost¯ednictvÌm HZL.

ï RozpÏtÌ mezi pr˘mÏrn˝mi n·klady na zdroje, kterÈ banky vyuûily k financov·nÌ
hypoteËnÌch ˙vÏr˘, a pr˘mÏrnou cenou hypoteËnÌch ˙vÏr˘ poskytnut˝ch v roce
2004, se podle naöich propoËt˘ pohybovalo v rozmezÌ 1,07 aû 1,35 procentnÌch
bod˘ v roce 2004. Pr˘mÏrn· v˝öe hrubÈ marûe zjiötÏnÈ jako rozdÌl mezi
pr˘mÏrnou v·ûenou ˙rokovou sazbou z hypoteËnÌch ˙vÏr˘ poskytnut˝ch banka-
mi v letech 2000 ñ 2004 a pr˘mÏrn˝m roËnÌm hrub˝m v˝nosem st·tnÌho 5-letÈho
dluhopisu Ëinila 1,44 procentnÌch bod˘, p¯iËemû marûe v Ëase klesala aû k hod-
notÏ pod jeden procentnÌ bod v roce 2004. Z porovn·nÌ tÈto hodnoty s hodnotami
hrub˝ch marûÌ v zemÌch s vyspÏl˝m hypoteËnÌm trhem (viz v˝sledky studie Dia-
monda a Lea (1992) prezentovanÈ v jinÈ kapitole tÈto knihy) lze s jistou d·vkou
opatrnosti konstatovat, ûe Ëesk˝ hypoteËnÌ trh je relativnÏ efektivnÌ a ûe se jeho
efektivita ve sledovanÈm obdobÌ zvyöovala.

ï V roce 2004 doölo v porovn·nÌ s rokem 2003 v sektoru poskytovatel˘ hypoteËnÌch
˙vÏr˘ ke zlepöenÌ z hlediska n·kladov˝ch ukazatel˘ (pomÏru provoznÌch n·klad˘
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na ËistÈm zisku) i ukazatel˘ rentability. Pr˘mÏrn· v˝öe ukazatel˘ rentability
dosahovala v obou hodnocen˝ch letech uspokojiv˝ch hodnot.

ï MÌra delikvence (podÌl problÈmov˝ch ˙vÏr˘ v portfoliÌch bank) je nÌzk· a pohy-
bovala se v pr˘mÏru za obdobÌ 1995 ñ 2005 kolem 1 %. V poslednÌch letech je
patrn˝ jejÌ mÌrn˝ n·r˘st.

ï Pr˘mÏrn˝ vÏk ûadatel˘ o hypoteËnÌ ˙vÏr se pohybuje kolem 36 let a nezd· se, ûe
by v poslednÌch letech doölo k jeho v˝znamnÏjöÌmu snÌûenÌ. NabÌzÌ se ot·zka,
nakolik jsou efektivnÌ n·stroje bank p¯ispÌvajÌcÌ ke zv˝öenÌ dostupnosti ˙vÏr˘ pro
öiröÌ okruh (zejmÈna mladöÌch) klient˘.

ï P¯i zohlednÏnÌ dodateËn˝ch poplatk˘ spojen˝ch s vy¯ÌzenÌm a spr·vou ˙vÏru ve
formÏ efektivnÌ ˙rokovÈ sazby se nabÌzenÈ nomin·lnÌ sazby zv˝öÌ aû o 0,4 pro-
centnÌho bodu. »·st n·klad˘ na ˙vÏr proto z˘st·v· z pohledu klienta Ñskrytaì,
coû p¯ispÌv· ke snÌûenÌ transparentnosti trhu a sniûuje kvalitu nabÌzen˝ch sluûeb.

KvalitativnÌ anal˝za:

ï V oblasti financov·nÌ nepociùujÌ ËeötÌ poskytovatelÈ hypoteËnÌch ˙vÏr˘
nedostatek prost¯edk˘ ani pot¯ebu dalöÌch specializovan˝ch instrument˘, kterÈ
by jim umoûnily dodateËnÈ levnÈ zdroje zÌskat. Ke zlevnÏnÌ zdroj˘ financov·nÌ
hypoteËnÌch ˙vÏr˘ by mohlo p¯ispÏt snÌûenÌ v˝nosovÈ mÌry poûadovanÈ investory
z HZL. Podle vyj·d¯enÌ nÏkter˝ch z·stupc˘ hypoteËnÌch bank ËeötÌ investo¯i vyööÌ
bezpeËnost HZL zatÌm nedoceÚujÌ (i kdyû kvantitativnÌ anal˝za tento z·vÏr
nepotvrdila).

ï »eötÌ poskytovatelÈ hypoteËnÌch ˙vÏr˘ nenabÌzejÌ, na rozdÌl od situace v zemÌch
s vyspÏl˝m hypoteËnÌm trhem, prakticky û·dn· zv˝hodnÏnÌ, kter· by byla cÌlena
na tzv. first-time buyers (tj. osoby, kterÈ si po¯izujÌ prvnÌ bydlenÌ do vlastnictvÌ).
BonitnÌ kritÈria jsou vÌcemÈnÏ univerz·lnÏ aplikov·na na vöechny ûadatele,
banky se snaûÌ zp¯Ìstupnit ˙vÏry pouze prost¯ednictvÌm dodateËnÈho zajiötÏnÌ
(spoluûadatelÈ), nabÌdkou öiröÌho spektra fixacÌ ˙rokov˝ch sazeb a r˘zn˝mi akce-
mi v podobÏ slevy z poplatku za vy¯ÌzenÌ ˙vÏru. Tato skuteËnost sniûuje dostup-

nost ˙vÏr˘ zejmÈna mezi mlad˝mi lidmi, kte¯Ì, jak vypl˝v· z öet¯enÌ Postoje
k bydlenÌ 2001, tvo¯Ì hlavnÌ potenci·lnÌ klientelu poskytovatel˘ hypoteËnÌch
˙vÏr˘. Komplexita trhu (nabÌdka produkt˘) spojen· s ˙Ëinn˝m mÏ¯enÌm rizika
(promÌtnutÌ nÏkter˝ch Ñnedostatk˘ì klienta do rizikovÈ prÈmie p¯i ustavenÌ
˙rokovÈ sazby) je slab·, a proto je ˙vÏr st·le pro mnoho potenci·lnÌch ûadatel˘
nedostupn˝.

ï Na ËeskÈm hypoteËnÌm trhu chybÌ öiröÌ spektrum produkt˘ (flexibilnÌ hypoteËnÌ
˙vÏr, zpÏtn· hypotÈka aj.) ve spojenÌ s propracovanÏjöÌ nabÌdkou poradensk˝ch
sluûeb ze strany specializovan˝ch institucÌ, kterÈ by klient˘m vysvÏtlily principy
r˘zn˝ch produkt˘, jejich v˝hody a nev˝hody, a umoûnily zÌskat ˙vÏr öit˝ na mÌru
jejich pot¯eb·m. ExistujÌcÌ alternativy k tradiËnÌmu modelu hypoteËnÌho ˙vÏru
s pevnou anuitnÌ spl·tkou nejsou dostateËnÏ marketingovÏ propagov·ny. V tomto
smÏru je patrnÈ, ûe specializovanÈ hypoteËnÌ banky v »R poskytujÌ vÏtöÌ rozsah
nabÌzen˝ch produkt˘, moûnostÌ spl·cenÌ a obecnÏ individu·lnÏjöÌ p¯Ìstup ke
klient˘m v porovn·nÌ s univerz·lnÌmi bankami.

ï Riziko propadu cen na trhu nemovitostÌ je obecnÏ podceÚov·no, coû se promÌt·
v nep¯esvÏdËiv˝ch a nepr˘hledn˝ch metod·ch p¯eceÚov·nÌ zastaven˝ch nemovi-
tostÌ, kterÈ se zpravidla omezujÌ pouze na nemovitosti slouûÌcÌ jako z·stava
hypoteËnÌch ˙vÏr˘ o vysokÈ nomin·lnÌ hodnotÏ, p¯ÌpadnÏ na z·stavy problÈ-
mov˝ch ˙vÏr˘. Banky se z¯ejmÏ spolÈhajÌ na relativnÏ konzervativnÌ zp˘sob prvot-
nÌho ocenÏnÌ nemovitosti a prozatÌm relativnÏ nÌzkou hodnotu pr˘mÏrnÈho LTV.

ï Sankce za p¯edËasnÈ splacenÌ klasick˝ch (˙Ëelov˝ch) hypoteËnÌch ˙vÏr˘ jsou
ne˙nosnÏ vysokÈ a za situace rostoucÌch ˙rokov˝ch sazeb (kdy banka m· moûnost
v p¯ÌpadÏ p¯edËasnÈho splacenÌ poskytnout ˙vÏr za v˝hodnÏjöÌch podmÌnek novÈ-
mu klientovi) jen tÏûko obhajitelnÈ. Sankce za p¯edËasnÈ splacenÌ komplikuje
a prodraûuje refinancov·nÌ st·vajÌcÌch hypoteËnÌch ˙vÏr˘ p¯i prodeji nemovitosti
zatÌûenÈ z·stavnÌm pr·vem, p¯ispÌv· k menöÌ konkurenci mezi finanËnÌmi ˙stavy
poskytujÌcÌmi hypoteËnÌ ˙vÏry (klient je po dobu splatnosti ˙vÏru v·z·n u jednÈ
banky) a motivuje klienty k rizikovÏjöÌmu chov·nÌ (klienti jsou ÑtlaËeniì k fixa-
cÌm na kratöÌ dobu, aby se zcela nevzdali moûnosti p¯edËasnÈho splacenÌ).
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ï KonkurenËnÌ boj bank je v souËasnosti zamÏ¯en zejmÈna na zÌsk·v·nÌ nov˝ch
klient˘, zatÌmco konkurence v oblasti p¯echod˘ st·vajÌcÌch klient˘ mezi jed-
notliv˝mi bankami je prakticky bezv˝znamn·. V˝sledkem jsou vysokÈ transakËnÌ
n·klady klienta, kterÈ jsou spojeny s p¯echodem od jednÈ banky k druhÈ (nutnost
opÏtovnÈho ovÏ¯ov·nÌ bonity, odhadu ceny nemovitosti, poplatk˘ za vy¯ÌzenÌ ˙vÏru
apod.). Je z¯ejmÏ jen ot·zkou Ëasu, kdy si banky zaËnou konkurovat nejen o prvot-
nÌho klienta, ale tÈû o st·vajÌcÌ klienty, kter˝m konËÌ fixaËnÌ perioda ̇ rokovÈ sazby.

ï St·vajÌcÌ klienti bank jsou vystaveni nejistotÏ ohlednÏ stanovenÌ novÈ ˙rokovÈ sazby
po uplynutÌ sjednanÈ doby fixace. V tÈto oblasti se nabÌzÌ prostor jednak pro urËitÈ
metody zajiötÏnÌ vÏtöÌ jistoty pro klienta, jednak pro vÏtöÌ konkurenci mezi bankami
(ve formÏ usnadnÏnÌ p¯echodu z jinÈ banky, zakotvenÌ urËit˝ch pravidel t˝kajÌcÌch se
stanovenÌ novÈ ˙rokovÈ sazby ve smlouv·ch nebo obchodnÌch podmÌnk·ch apod.).

ï ZavedenÌ sekund·rnÌho trhu s hypoteËnÌmi ˙vÏry v podobÏ zn·mÈ z USA by
v souËasnÈ situaci, kdy banky disponujÌ dostateËnou likviditou, pravdÏpodobnÏ
neznamenalo û·dn˝ v˝znamnÏjöÌ p¯Ìnos z hlediska efektivity fungov·nÌ
hypoteËnÌho trhu v »R. Pokud by sekund·rnÌ trh mÏl v »R fungovat, p¯edpokla-
dem jeho ustavenÌ by kromÏ vÏtöÌ homogenity ˙vÏrov˝ch portfoliÌ bylo vytvo¯enÌ
p¯esn˝ch poûadavk˘ na odkupovanÈ hypoteËnÌ ˙vÏry. JednotlivÈ banky by n·sled-
nÏ ze sv˝ch ˙vÏrov˝ch portfoliÌ vybÌraly ˙vÏry splÚujÌcÌ tyto poûadavky a ty by
mohly odprodat.

ï P¯edstavitelÈ bankovnÌch poskytovatel˘ hypoteËnÌch ˙vÏr˘ nepovaûujÌ obecnÏ
stavebnÌ spo¯itelny za p¯Ìmou konkurenci. AËkoliv bylo, spÌöe na okraj, obËas
zmÌnÏno, ûe st·tnÌ podpora stavebnÌho spo¯enÌ je stavÌ do nepatrnÏ nev˝hodnÏjöÌ
pozice, v û·dnÈm p¯ÌpadÏ se nejednalo o z·sadnÌ problÈm, kter˝ by bankovnÌ
poskytovatelÈ hypoteËnÌch ˙vÏr˘ chtÏli aktu·lnÏ ¯eöit. M˘ûe tomu ovöem b˝t takÈ
proto, ûe mnoho bankovnÌch poskytovatel˘ ˙vÏr˘ je souË·stÌ finanËnÌ skupiny,
kam pat¯Ì rovnÏû specializovan· stavebnÌ spo¯itelna (model podobn˝ nÏmeckÈmu
systÈmu trûnÌho financov·nÌ vlastnickÈho bydlenÌ). Konkurence uvnit¯ tÏchto sil-
n˝ch finanËnÌch skupin m˘ûe b˝t omezen·, ¯Ìzen· jist˝mi internÌmi pravidly danÈ
finanËnÌ skupiny. Z tÈto koncentrace mohou, p¯irozenÏ, vznikat tÈû urËitÈ neefek-
tivity, kterÈ vöak jiû nebyly zkoum·ny tÌmto projektem.

ï Riziko bankovnÌch poskytovatel˘ hypoteËnÌch ˙vÏr˘ a tudÌû i cenu hypoteËnÌch
˙vÏr˘ zvyöuje podle vyj·d¯enÌ respondent˘ zejmÈna neefektivnÌ a pomal· Ëinnost
soud˘ p¯i realizaci z·stavnÌho pr·va, neefektivnÌ a pomal· Ëinnost katastru
nemovitostÌ (nejistota ohlednÏ z·pisu z·stavnÌho pr·va do katastru nemovitostÌ
a moûnost emise HZL na poskytnut˝ hypoteËnÌ ˙vÏr aû po potvrzenÌ zaps·nÌ z·s-
tavnÌho pr·va v katastru, tj. Ëasto aû po nÏkolika mÏsÌcÌch).

StavebnÌ spo¯enÌ ñ kvantitativnÌ anal˝za

Jak jiû bylo uvedeno v metodologickÈ Ë·sti, zdroje pro zpracov·nÌ kvantitativnÌ

i kvalitativnÌ anal˝zy systÈmu stavebnÌho spo¯enÌ v »R byly relativnÏ omezenÈ

s ohledem na neochotu vÏtöiny stavebnÌch spo¯itelen participovat na öet¯enÌ. Souhrnn˝

p¯ehled o v˝voji sektoru stavebnÌho spo¯enÌ v »R v letech 1997 ñ 2004 poskytujÌ

n·sledujÌcÌ grafy. Z grafu 22 je patrn˝ pomÏrnÏ rychl˝ n·r˘st poËtu smluv o staveb-

nÌm spo¯enÌ ve f·zi spo¯enÌ a stejnÏ tak poËtu novÏ uzav¯en˝ch smluv v jednotliv˝ch

letech ve sledovanÈm obdobÌ (s v˝jimkou mÌrnÈho poklesu mezi roky 2001

a 2002). Oba ukazatele kulminovaly v roce 2003 v d˘sledku p¯ijetÌ novely z·kona

o stavebnÌm spo¯enÌ, kter· znamenala horöÌ podmÌnky (snÌûenÌ st·tnÌ podpory a pro-

dlouûenÌ minim·lnÌ doby spo¯enÌ pro n·rok na v˝platu st·tnÌ podpory) pro klienty

uzavÌrajÌcÌ smlouvy od 1.1.2004.

V grafu 23 je uveden v˝voj poËtu novÏ poskytnut˝ch ¯·dn˝ch a p¯eklenovacÌch ˙vÏr˘

v letech 1996 ñ 2004.

Z grafu 24 je patrn˝ kontinu·lnÌ r˘st poËtu platn˝ch ˙vÏr˘ ze stavebnÌho spo¯enÌ ve

sledovanÈm obdobÌ; s v˝jimkou prudk˝ch meziroËnÌch p¯Ìr˘stk˘ poËtu platn˝ch

˙vÏr˘ v letech 1998 a 1999 se poËet platn˝ch ˙vÏr˘ zvyöuje klesajÌcÌm tempem.

Z grafu je rovnÏû patrn˝ p¯evaûujÌcÌ poËet platn˝ch p¯eklenovacÌch ˙vÏr˘ nad ¯·dn˝mi

˙vÏry ze stavebnÌho spo¯enÌ v letech 1997 a 1998 (v souvislosti s relativnÏ kr·tkou

dobou od zavedenÌ systÈmu stavebnÌho spo¯enÌ a neukonËen˝mi spo¯ÌcÌmi cykly

vÏtöiny klient˘ stavebnÌch spo¯itelen). Od roku 1999 jiû poËet ¯·dn˝ch ˙vÏr˘ p¯evyöuje

poËet p¯eklenovacÌch ˙vÏr˘. Za povöimnutÌ stojÌ n·r˘st poËtu platn˝ch p¯ekleno-

vacÌch ˙vÏr˘ v letech 2003 a 2004.
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Z grafu 25 je patrnÈ porovn·nÌ objemu celkovÈ naspo¯enÈ Ë·stky na ˙Ëtech klient˘

stavebnÌch spo¯itelen s celkov˝m objemem poskytnut˝ch ˙vÏr˘ (z˘statk˘ na

˙vÏrov˝ch ˙Ëtech klient˘) v jednotliv˝ch letech.

Z grafu 26 je z¯ejm˝ postupn˝ r˘st objemu ¯·dn˝ch ˙vÏr˘ v pomÏru k objemu p¯e-

klenovacÌch ˙vÏr˘ v obdobÌ 1997 ñ 2001. Od roku 2002 se pomÏr mezi objemem

p¯eklenovacÌch a ¯·dn˝ch ˙vÏr˘ zaËÌn· mÏnit opÏt ve prospÏch p¯eklenovacÌch ˙vÏr˘

ze stavebnÌho spo¯enÌ, coû je pravdÏpodobnÏ d˘sledkem vst¯ÌcnÏjöÌ ˙vÏrovÈ politiky

stavebnÌch spo¯itelen, zejmÈna pak poskytov·nÌ p¯eklenovacÌch ˙vÏr˘ bez nutnosti

mÌt naspo¯en byù jen minim·lnÌ objem vlastnÌch prost¯edk˘. Svou roli pochopitelnÏ

sehr·ly i niûöÌ ˙rokovÈ sazby z p¯eklenovacÌch ˙vÏr˘.

Graf 27 pod·v· p¯ehled o celkovÈm objemu p¯iznanÈ st·tnÌ podpory v jednotliv˝ch

letech sledovanÈho obdobÌ. Z hlediska objemu st·tnÌ podpory se zatÌm neprojevily

dopady novely z·kona o stavebnÌm spo¯enÌ, kter· by mÏla vÈst k postupnÈmu

sniûov·nÌm objemu st·tem vypl·cen˝ch prost¯edk˘.
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V grafu 28 jsou vyneseny hodnoty dvou pomÏrov˝ch ukazatel˘, kterÈ mohou slouûit

jako indik·tory efektivity systÈmu stavebnÌho spo¯enÌ v »R. PrvnÌ informuje o podÌlu

poskytnut˝ch ˙vÏr˘ (z˘statk˘ na ˙vÏrov˝ch ˙Ëtech klient˘ stavebnÌch spo¯itelen ke

konci p¯ÌsluönÈho roku) na celkovÈm objemu vklad˘ klient˘ (z˘statk˘ na vkladov˝ch

˙Ëtech). Jedn· se o tzv. koeficient pro˙vÏrovanosti. Z hodnot ukazatele je z¯ejmÈ, ûe
po poË·teËnÌm r˘stu podÌlu ˙vÏr˘ na vkladech v letech 1997 ñ 1999, nastalo
v letech 1999 ñ 2002 obdobÌ stagnace a mÌrnÈho poklesu. PoËÌnaje rokem 2003 se
koeficient pro˙vÏrovanosti opÏt postupnÏ zvyöoval aû na necel˝ch 31 % na konci
prvnÌho pololetÌ 2005. I p¯es relativnÏ pozitivnÌ v˝voj tohoto ukazatele je hodnota
koeficientu pro˙vÏrovanosti v˝raznÏ niûöÌ v porovn·nÌ s vyspÏl˝mi zemÏmi EU
(NÏmecko, Francie, Rakousko), kde se pohybuje kolem 70 ñ 80 %. A»SS ve svÈ

v˝roËnÌ zpr·vÏ za rok 2004 k ukazateli pro˙vÏrovanosti uv·dÌ (A»SS 2004, 5): ÑDÌky

zmÏnÏ z·kona a p¯edchozÌ diskusi doch·zÌ v poslednÌch letech k v˝raznÈmu n·r˘stu

˙spor. Na druhÈ stranÏ doch·zÌ k pozvolnÈmu r˘stu ˙vÏr˘, coû odpovÌd· situaci na

trhu a poûadavk˘m spoleËnosti. PouhÈ vydÏlenÌ tÏchto dvou ËÌsel (koeficient

pro˙vÏrovanosti) tedy nem· spr·vnou vypovÌdacÌ hodnotu o re·lnÈm stavu na trhu

a v˝znamnosti stavebnÌho spo¯enÌ p¯i financov·nÌ bydlenÌ.ì Podle naöeho n·zoru
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vöak koeficient pro˙vÏrovanosti vypovÌdacÌ hodnotu m·, protoûe rychl˝ n·r˘st
vklad˘ klient˘ (p¯ispÌvajÌcÌ k nÌzkÈ hodnotÏ koeficientu) m˘ûe svÏdËit o öpatnÏ na-
stavenÈm systÈmu st·tnÌ podpory, kter˝ do systÈmu l·k· nadmÏrnÈ mnoûstvÌ p¯·tel-
sk˝ch klient˘, kte¯Ì vyuûÌvajÌ stavebnÌ spo¯enÌ pouze jako v˝hodn˝ spo¯ÌcÌ produkt
bez Ëerp·nÌ ˙vÏru a bez pouûitÌ uspo¯en˝ch prost¯edk˘ na bytovÈ pot¯eby. Vysok˝
poËet p¯·telsk˝ch klient˘ v systÈmu n·slednÏ vede k vysok˝m n·rok˘m na prost¯ed-
ky vypl·cenÈ ve formÏ st·tnÌ podpory ze st·tnÌho rozpoËtu. Zpochybnit snad lze

Ë·steËnÏ porovn·nÌ hodnot tohoto ukazatele s jin˝mi zemÏmi z d˘vodu ponÏkud

odliön˝ch podmÌnek stavebnÌho spo¯enÌ a jinÈ situace na trhu s byty v tÏchto zemÌch.

I p¯esto je vöak rozdÌl v hodnot·ch koeficientu mezi »R a ostatnÌmi vyspÏl˝mi zemÏ-

mi EU p¯Ìliö propastn .̋ NenÌ re·lnÈ, aby stavebnÌ spo¯itelny dÌky svÈ ˙vÏrovÈ politice

v pr˘bÏhu nÏkolika nejbliûöÌch let Ñdohnalyì v hodnot·ch koeficientu pro˙vÏrovanosti

vyspÏlÈ zemÏ EU, nicmÈnÏ do budoucna by rozhodnÏ mÏl pokraËovat r˘st hodnot

tohoto ukazatele.

Druh˝m ukazatelem je v˝öe poskytnut˝ch ˙vÏr˘ v danÈm roce p¯ipadajÌcÌ na korunu

poskytnutÈ st·tnÌ podpory v tomtÈû roce. Z grafu 28 je z¯ejmÈ, ûe od roku 1998 do roku
2001 Ñgenerovalaì jedna koruna st·tnÌ podpory st·le niûöÌ Ë·stku poskytnut˝ch ˙vÏr˘.

Teprve poËÌnaje rokem 2002 se hodnota tohoto ukazatele zaËala opÏt zlepöovat. ⁄daj
pro rok 2004 a prvnÌ pololetÌ 2005 nenÌ k dispozici, protoûe MF »R ani A»SS nepubli-
kovala objemy novÏ poskytnut˝ch ˙vÏr˘ ze stavebnÌho spo¯enÌ v tÏchto obdobÌch.

V grafu 29 jsou zn·zornÏny trûnÌ podÌly stavebnÌch spo¯itelen podle celkovÈho objemu

vklad˘ a celkovÈho stavu platn˝ch ˙vÏr˘ k 31.12.2004. ZhodnotÌme-li stupeÚ koncen-
trace trhu se stavebnÌm spo¯enÌm v »R, pak lze konstatovat, ûe pÏt nejvÏtöÌch poskyto-
vatel˘ ˙vÏr˘ ze stavebnÌho spo¯enÌ v »R (mÏ¯eno trûnÌmi podÌly podle objemu vklad˘
k 31.12.2004) zaujÌm· 93 % trhu, coû lze povaûovat za velmi vysokou mÌru koncen-
trace. RovnÏû podle alternativnÌ metody mÏ¯enÌ koncentrace ñ hodnoty Herfindahlo-
va indexu, kter· dosahuje v ËeskÈm prost¯edÌ (mÏ¯eno trûnÌmi podÌly pÏti nejvÏtöÌch
poskytovatel˘ ˙vÏr˘ podle celkovÈho objemu vklad˘ k 31.12.2004) 2 251 ñ lze Ëesk˝
trh stavebnÌho spo¯enÌ povaûovat za vysoce koncentrovan .̋ V porovn·nÌ s mÌrou kon-
centrace hypoteËnÌho trhu vykazuje trh se stavebnÌm spo¯enÌm nepatrnÏ niûöÌ mÌru
koncentrace. Jiû bylo zmÌnÏno, ûe obÏ pouûitÈ mÌry koncentrace vöak dostateËnÏ
nezohledÚujÌ velikost n·rodnÌho trhu ñ pokud pracujeme s trûnÌmi podÌly pÏti
nejvÏtöÌch poskytovatel˘ z celkovÈho poËtu öesti, kte¯Ì fungujÌ na trhu, nutnÏ bude
v˝sledkem vysok· mÌra koncentrace, i kdyby byly trûnÌ podÌly jednotliv˝ch spo¯itelen
rozdÏleny zcela rovnomÏrnÏ.

Graf 30 zn·zorÚuje ˙Ëel pouûitÌ poskytnut˝ch ˙vÏr˘ ze stavebnÌho spo¯enÌ (podle

objemu poskytnut˝ch ˙vÏr˘) v obdobÌ 2001 ñ 2004. Z grafu je z¯ejmÈ, ûe struktura

pouûitÌ poskytnut˝ch ˙vÏr˘ podle ˙Ëelu se v jednotliv˝ch letech sledovanÈho obdobÌ

prakticky nemÏnÌ. V roce 2004 (na rozdÌl od roku 2003, kter˝ byl v tomto ohledu

v˝jimkou) byla nejvÏtöÌ Ë·st poskytnut˝ch ˙vÏr˘ pouûita na koupi staröÌho bytu nebo

rodinnÈho domu, druh˝m nejËastÏjöÌm pouûitÌm prost¯edk˘ zÌskan˝ch prost¯ed-

nictvÌm ˙vÏru byly rekonstrukce a modernizace. V jednotliv˝ch letech se mÌrnÏ

zvyöoval podÌl prost¯edk˘ uûit˝ch na koupi nebo v˝stavbu nov˝ch byt˘ a rodinn˝ch

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

V grafu 31 je uvedeno srovn·nÌ stavebnÌch spo¯itelen a bank z hlediska celkovÈho

poËtu a objemu poskytnut˝ch ˙vÏr˘ na bydlenÌ za obdobÌ 2002 ñ 2004. StavebnÌ

spo¯itelny v jednotliv˝ch letech jednoznaËnÏ dominovaly v poËtu poskytnut˝ch

˙vÏr˘, jejichû pr˘mÏrn· v˝öe vöak byla podstatnÏ niûöÌ neû pr˘mÏrn· v˝öe ˙vÏr˘
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poskytnut˝ch bankami. PodÌl bank na celkovÈm objemu poskytnut˝ch ˙vÏr˘ byl

proto v jednotliv˝ch letech mÌrnÏ vyööÌ, pohyboval se tÏsnÏ nad hranicÌ 50 %. V roce

2004 poskytly stavebnÌ spo¯itelny celkem 163 834 ˙vÏr˘ (z toho 130 949 ˙vÏr˘ ze

stavebnÌho spo¯enÌ a 32 885 p¯eklenovacÌch ˙vÏr˘) v celkovÈm objemu bezm·la 40

mld. KË (do objemu poskytnut˝ch ˙vÏr˘ nebyly zapoËÌt·ny ˙vÏry na splacenÌ d¯Ìve

poskytnut˝ch ˙vÏr˘). Banky poskytly v roce 2004 obËan˘m na bydlenÌ celkem

37 039 hypoteËnÌch ˙vÏr˘ v celkovÈm objemu 45,7 mld. KË. V roce 2004 doölo
k v˝raznÏjöÌmu posunu v neprospÏch stavebnÌch spo¯itelen, kterÈ v porovn·nÌ
s bankami Ñztratilyì jak z hlediska poËtu, tak objemu poskytnut˝ch ˙vÏr˘.
O d˘vodech tohoto z hlediska stavebnÌch spo¯itelen nep¯ÌznivÈho v˝voje lze jen
spekulovat, pravdÏpodobnÏ se na nÏm podepsala vÏtöÌ flexibilita hypoteËnÌch bank
p¯i poskytov·nÌ ˙vÏr˘, klesajÌcÌ ˙rokovÈ sazby (zejmÈna u hypotÈk s kr·tkou dobou
fixace), zavedenÌ hypotÈk s LTV vyööÌ neû 70 %, rozöÌ¯enÌ ˙Ëelovosti hypoteËnÌch
˙vÏr˘ a pokraËujÌcÌ r˘st re·ln˝ch p¯Ìjm˘ dom·cnostÌ. Novela z·kona o stavebnÌm

spo¯enÌ by na pozici stavebnÌch spo¯itelen z hlediska poËtu a objemu poskytnut˝ch

˙vÏr˘ nemÏla mÌt vliv (minim·lnÏ ne v prvnÌm roce po jejÌm zavedenÌ).
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Graf 29: TrûnÌ podÌly stavebnÌch spo¯itelen dle celkovÈho objemu vklad˘ klient˘
k 31.12. 2004 a dle celkovÈho stavu platn˝ch ˙vÏr˘ k 31.12. 2004

Zdroj: V˝roËnÌ zpr·vy stavebnÌch spo¯itelen za rok 2004, öet¯enÌ StavebnÌ spo¯enÌ v »R.
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PodobnÏ jako v p¯ÌpadÏ bank i v p¯ÌpadÏ stavebnÌch spo¯itelen byla sledov·na n·kla-

dov· efektivita z hlediska podÌlu provoznÌch n·klad˘ na ËistÈm zisku a efektivita

vyuûitÌ vlastnÌho kapit·lu a celkov˝ch aktiv v podobÏ ukazatel˘ rentability

pr˘mÏrnÈho vlastnÌho kapit·lu (ROAE) a rentability pr˘mÏrn˝ch aktiv (ROAA).

Mezi provoznÌ n·klady byly obdobnÏ jako v p¯ÌpadÏ poskytovatel˘ hypoteËnÌch

˙vÏr˘ z bankovnÌho sektoru zahrnuty spr·vnÌ n·klady (pat¯Ì mezi nÏ n·klady na

zamÏstnance a ostatnÌ spr·vnÌ n·klady), ostatnÌ provoznÌ n·klady a odpisy, tvorba

a pouûitÌ rezerv a opravn˝ch poloûek k dlouhodobÈmu hmotnÈmu a nehmotnÈmu

majetku. KromÏ toho byl sledov·n podÌl hrub˝ch v˝nos˘ z poplatk˘ a provizÌ na

celkov˝ch hrub˝ch v˝nosech stavebnÌch spo¯itelen a v˝öe zisku p¯ipadajÌcÌho na jed-

noho zamÏstnance. V˝sledky shrnuje tabulka 3, kter· uv·dÌ navÌc i podÌl nestandard-

nÌch, pochybn˝ch a ztr·tov˝ch pohled·vek za klienty.

Z tabulky je patrnÈ, ûe mezi roky 2003 a 2004 se v pr˘mÏru za vöechny stavebnÌ
spo¯itelny zv˝öil podÌl provoznÌch n·klad˘ k zisku po zdanÏnÌ. ZatÌmco v pr˘mÏru

stavebnÌm spo¯iteln·m v roce 2003 ÑstaËilyì k vygenerov·nÌ jednÈ koruny ËistÈho

zisku 2,9 KË provoznÌch n·klad˘, v roce 2004 uû to bylo v pr˘mÏru tÈmÏ¯ 5,7 KË.

PodÌl hrub˝ch v˝nos˘ z poplatk˘ a provizÌ na celkov˝ch hrub˝ch v˝nosech se ve sle-

dovanÈm obdobÌ snÌûil, coû svÏdËÌ o r˘stu v˝nos˘ z jin˝ch zdroj˘ neû jsou poplatky

(tj. buÔ v˝nosu z investovan˝ch voln˝ch prost¯edk˘ nebo v˝nos˘ z poskytnut˝ch

˙vÏr˘). »ist˝ zisk na jednoho zamÏstnance mezi roky 2003 a 2004 v pr˘mÏru za cel˝

sektor nepatrnÏ vzrostl (pravdÏpodobnÏ dÌky zeötÌhlov·nÌ stavebnÌch spo¯itelen),

zv˝öila se mÌrnÏ jak rentabilita aktiv, tak rentabilita pr˘mÏrnÈho vlastnÌho kapit·lu.

SouËasnÏ v meziroËnÌm srovn·nÌ nepatrnÏ vzrostl pr˘mÏrn˝ podÌl nestandardnÌch,

pochybn˝ch a ztr·tov˝ch pohled·vek za klienty, na nÏû stavebnÌ spo¯itelny musÌ

vytv·¯et dodateËnÈ rezervy a opravnÈ poloûky, nicmÈnÏ mÌra n·r˘stu tohoto podÌlu

ani jeho absolutnÌ v˝öe nenÌ nikterak alarmujÌcÌ.

Z porovn·nÌ tabulek 2 a 3 lze zÌskat hrubou p¯edstavu o efektivitÏ stavebnÌch spo¯itelen

v porovn·nÌ s poskytovateli hypoteËnÌch ˙vÏr˘. PodÌl provoznÌch n·klad˘ na ËistÈm
zisku byl v roce 2003 nepatrnÏ niûöÌ u bank neû stavebnÌch spo¯itelen, v roce 2004 se
tento rozdÌl jeötÏ prohloubil. Hypoteticky by bylo moûnÈ p¯edpokl·dat, ûe naopak hod-
nota podÌlu bude vyööÌ u bank poskytujÌcÌch hypoteËnÌ ˙vÏry s ohledem na rozs·hlej-
öÌ sÌù poboËek (zejmÈna velk˝ch univerz·lnÌch bank) a vyööÌ poËet zamÏstnanc˘, ale
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Tabulka 3: VybranÈ ukazatele rentability stavebnÌch spo¯itelen

Pozn·mka: v·hy byly zkonstruov·ny podle objemu
vklad˘ klient˘ v jednotliv˝ch stavebnÌch
spo¯iteln·ch k 31.12.2003 (pro ˙daje za rok
2003), resp. k 31.12.2004 (pro ˙daje za rok
2004).

Zdroj: V˝roËnÌ zpr·vy stavebnÌch spo¯itelen za roky
2003 a 2004.

57 Za spo¯itelny, pro nÏû byl ˙daj o rentabilitÏ pr˘mÏrn˝ch aktiv dohledateln˝ ve v˝roËnÌch zpr·v·ch. Tj. za rok 2003 za »MSS, SS »S a Raiffeisen. Za rok 2004 za »MSS, SS »S, Raiffeisen a W¸stenrot. V·hy byly p¯e-
poËÌt·ny pro spo¯itelny, u nichû byl k dispozici ˙daj o ROAA.
58 Za spo¯itelny pro nÏû byl ˙daj o rentabilitÏ pr˘mÏrnÈho vlastnÌho kapit·lu dohledateln˝ ve v˝roËnÌch zpr·v·ch. Tzn. za rok 2003 za »MSS, SS »S, Modrou pyramidu, Raiffeisen. V·hy byly p¯epoËÌt·ny pro spo¯itelny, u
nichû byl k dispozici ˙daj o ROAE. Za rok 2004 za vöechny stavebnÌ spo¯itelny.

2003 2004

v·ûen˝
pr˘mÏr

minimum maximum v·ûen˝
pr˘mÏr

minimum maximum

PodÌl provoznÌch n·klad˘ na zisku po zdanÏnÌ za ˙ËetnÌ obdobÌ (KË) 2,92 1,6 4,24 5,65 1,91 21,64

HrubÈ v˝nosy z poplatk˘ a provizÌ / celkovÈ hrubÈ v˝nosy (%) 37,4 32,9 47,6 24,2 15,9 28,6

ROAA (%)57 0,42 0,31 0,47 0,46 0,38 0,55

ROAE (%)58 11,97 8,44 17,4 12,5 2,5 23,19

PodÌl nestandardnÌch, pochybn˝ch a ztr·tov˝ch pohled·vek za klienty (%) 2,12 0,86 4,73 2,16 1,05 7,21

»ist˝ zisk na zamÏstnance (tis. KË) 695 418 1 631 712 88 1 314



v neposlednÌ ¯adÏ i s ohledem na vyööÌ n·klady souvisejÌcÌ se zprost¯edkov·nÌm
hypoteËnÌch ˙vÏr˘, kterÈ jsou relativnÏ sloûitÏjöÌm produktem v porovn·nÌ se staveb-
nÌm spo¯enÌm. Z hlediska ËistÈho zisku na zamÏstnance jsou na tom bankovnÌ posky-
tovatelÈ hypoteËnÌch ˙vÏr˘ v pr˘mÏru o nÏco lÈpe neû stavebnÌ spo¯itelny. Banky
dosahujÌ v pr˘mÏru v˝raznÏ vyööÌch hodnot ukazatel˘ rentability vlastnÌho kapit·lu
i aktiv, ukazatele rentability za sektor stavebnÌho spo¯enÌ jsou spÌöe podpr˘mÏrnÈ.

RelevantnÌ porovn·nÌ podÌlu v˝nos˘ z poplatk˘ a provizÌ na celkov˝ch hrub˝ch

v˝nosech mezi stavebnÌmi spo¯itelnami a bankami bohuûel nenÌ moûnÈ, protoûe

v p¯ÌpadÏ univerz·lnÌch bank (tj. bank nabÌzejÌcÌch celou ök·lu produkt˘ kromÏ

hypoteËnÌch ˙vÏr˘) se do v˝nos˘ z poplatk˘ a provizÌ promÌtajÌ i v˝nosy z jin˝ch pro-

dukt˘, neû je hypoteËnÌ ˙vÏr. Z porovn·nÌ podÌlu Ñöpatn˝chì ˙vÏr˘ (resp. ne-
standardnÌch, pochybn˝ch a ztr·tov˝ch pohled·vek za klienty) v ˙vÏrov˝ch
portfoliÌch bank a stavebnÌch spo¯itelen se zd·, ûe mÌra delikvence je ponÏkud niûöÌ
mezi klienty bank. D˘vod˘ je v tomto p¯ÌpadÏ vÌce ñ ne vöechny ˙vÏry ze stavebnÌho
spo¯enÌ jsou zajiötÏny z·stavnÌm pr·vem k nemovitosti, niûöÌ nomin·lnÌ hodnota
˙vÏr˘ poskytovan˝ch stavebnÌmi spo¯itelnami je ËinÌ dostupn˝mi öiröÌmu okruhu
i mÈnÏ bonitnÌch klient˘, neû je tomu u bank poskytujÌcÌch hypoteËnÌ ˙vÏry,
v neposlednÌ ¯adÏ stavebnÌ spo¯itelny poskytujÌ v˝raznÏ vyööÌ poËet ˙vÏr˘
v porovn·nÌ s bankami, tudÌû pravdÏpodobnost vÏtöÌho poËtu Ñöpatn˝chì klient˘ je
z tohoto titulu logicky vyööÌ.

V r·mci öet¯enÌ StavebnÌ spo¯enÌ v »R byla zjiöùov·na ¯ada dalöÌch bÏûnÏ nepubliko-

van˝ch statistick˝ch ˙daj˘ o hospoda¯enÌ stavebnÌch spo¯itelen, bohuûel s v˝jimkou

SS »S ostatnÌ spo¯itelny vyplnÏnÌ dotaznÌku (z v˝öe specifikovan˝ch d˘vod˘) odmÌt-

ly. ChtÏli bychom tÌmto SS »S velmi podÏkovat za ochotu a pr·ci s vyplnÏnÌm naöe-

ho dotaznÌku. Z d˘vodu zachov·nÌ anonymity Ñrespondent˘ì öet¯enÌ a s ohledem na cÌl

tÈto kapitoly, kter· m· vypovÌdat o sektoru stavebnÌho spo¯enÌ a jeho problÈmech jako

celku, nikoliv o jednotliv˝ch stavebnÌch spo¯iteln·ch, jsme se ˙daje poskytnutÈ SS »S

rozhodli nezve¯ejnit. ChtÏli bychom tÌmto takÈ p¯edejÌt p¯ÌpadnÈmu Ñznev˝hodnÏnÌì

pozice SS »S v konkurenËnÌm boji s ostatnÌmi spo¯itelnami, kterÈ by zve¯ejnÏnÌ

poskytnut˝ch ˙daj˘ mohlo potenci·lnÏ zp˘sobit. KvantitativnÌ anal˝za byla s ohledem

na v˝öe uvedenÈ skuteËnosti (neochotu vÏtöiny spo¯itelen participovat na öet¯enÌ

a zachov·nÌ anonymity) v˝raznÏ omezena v intencÌch v˝öe publikovan˝ch ˙daj˘.

StavebnÌ spo¯enÌ ñ kvalitativnÌ anal˝za

HlavnÌ rizika stavebnÌch spo¯itelen a jejich zohlednÏnÌ v cenÏ produkt˘

P¯edstavitelÈ stavebnÌch spo¯itelen, kte¯Ì se z˙Ëastnili kvalitativnÌho öet¯enÌ, se shodli,

ûe v obecnÈ rovinÏ vidÌ jako hlavnÌ riziko stavebnÌch spo¯itelen riziko ˙rokovÈ,

zejmÈna pak v situaci, kdy spo¯itelny samy aktivnÏ ne˙vÏrujÌ, resp. p¯evaûujÌcÌ Ë·st

voln˝ch prost¯edk˘ z vkladov˝ch ˙Ët˘ klient˘ umisùujÌ na volnÈm trhu. Okamûikem

podpisu smlouvy o stavebnÌm spo¯enÌ s klientem majÌ totiû zafixov·na vöechna pasiva

(˙rokovou sazbu z vklad˘) a velkou Ë·st aktiv p¯itom investujÌ na otev¯enÈm trhu.

Pokud je podÌl voln˝ch prost¯edk˘, kterÈ spo¯itelny p˘jËÌ klient˘m ve formÏ ˙vÏr˘

relativnÏ vysok ,̋ pak je ˙rokovÈ riziko stavebnÌch spo¯itelen niûöÌ, protoûe ˙rokovÈ

sazby z ˙vÏr˘ jsou nastaveny v p¯imÏ¯enÈm rozsahu k tomu, co spo¯itelny platÌ klien-

t˘m na ˙rocÌch z vklad˘. V cenÏ poskytnut˝ch ˙vÏr˘ se totiû promÌt· expertÌza

stavebnÌ spo¯itelny umÏt poskytnout ˙vÏr s dlouhou dobou splatnosti a fixnÌ ˙rokovou

sazbou. Pokud je vöak podÌl prost¯edk˘, kterÈ spo¯itelny investujÌ na volnÈm trhu

v pomÏru k objemu poskytnut˝ch ˙vÏr˘ relativnÏ vysok ,̋ spo¯itelny ËelÌ riziku, ûe

mezibankovnÌ trh a finanËnÌ instrumenty, do kter˝ch investujÌ, nesou niûöÌ v˝nos, neû

je sazba, kterou musÌ platit klient˘m na ˙rocÌch z vklad˘. Situace v sektoru staveb-

nÌho spo¯enÌ v »R pr·vÏ odpovÌd· druhÈ uvedenÈ situaci ñ pro˙vÏrovanost stavebnÌch

spo¯itelen (tj. podÌl voln˝ch vklad˘, kterÈ stavebnÌ spo¯itelny rozp˘jËujÌ ve formÏ

˙vÏr˘ a p¯eklenovacÌch ˙vÏr˘) se pohybuje kolem 30 % (v zahraniËÌ, konkrÈtnÏ

v zemÌch jako je Rakousko a NÏmecko, se hodnota tohoto ukazatele pohybuje kolem

70 ñ 80 %) a se zb˝vajÌcÌ Ë·stÌ voln˝ch prost¯edk˘ spo¯itelny operujÌ na volnÈm trhu.

Pokles ˙rokov˝ch sazeb na mezibankovnÌm trhu v poslednÌch letech a ponÏkud
neopatrn· politika spo¯itelen v minul˝ch letech, kdy nabÌzely pomÏrnÏ dlouhou
dobu klient˘m vysokÈ ˙roky z vklad˘, se projevila v prudkÈm poklesu ˙rokov˝ch
v˝nos˘ stavebnÌch spo¯itelen, kter˝ m· nejsilnÏjöÌ vazbu na r˘st poplatk˘ ze staveb-
nÌho spo¯enÌ.

Refinancov·nÌ, likviditnÌ riziko

Podle vyj·d¯enÌ z·stupc˘ stavebnÌch spo¯itelen je jednoznaËnÏ nejv˝nosnÏjöÌm

obchodem poskytov·nÌ ˙vÏr˘ klient˘m p¯i akceptovatelnÈ mÌ¯e ˙vÏrovÈho rizika.

Vzhledem ke skuteËnosti, ûe stavebnÌ spo¯itelny v souËasnosti rozhodnÏ nepociùujÌ

nedostatek zdroj˘ pro poskytov·nÌ ˙vÏr˘, pr·vÏ naopak, stavebnÌ spo¯itelny majÌ p¯e-
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bytek zdroj˘, p¯esouv· se z·jem spo¯itelen od zÌsk·v·nÌ nov˝ch klient˘ k poskytov·nÌ

˙vÏr˘ (takÈ z d˘vodu minimalizace ˙rokovÈho rizika, jak bylo pops·no v˝öe). Pokud

by spo¯itelny mÏly za tÈto situace pot¯ebu zÌsk·vat dalöÌ volnÈ prost¯edky, tak jedinÏ

z d˘vodu zachov·nÌ kapit·lovÈ p¯imÏ¯enosti za p¯edpokladu prudkÈho n·r˘stu obje-

mu poskytnut˝ch ˙vÏr˘, tj. prost¯edky ve formÏ pod¯ÌzenÈho dluhu k posÌlenÌ vlast-

nÌho kapit·lu. D˘vodem, proË je pro˙vÏrovanost v sektoru stavebnÌho spo¯enÌ v »R

tak nÌzk·, byla zmiÚov·na relativnÏ kr·tk· doba, kter· uplynula od poË·tku fungov·nÌ

stavebnÌch spo¯itelen (v roce 1994), kdy trvalo urËitou dobu, neû klienti naspo¯ili do

Ñkolektivuì prost¯edk˘, z nichû mohly b˝t poskytov·ny ˙vÏry a zaËali splÚovat pod-

mÌnky pro poskytnutÌ ˙vÏru ze stavebnÌho spo¯enÌ. DalöÌm uv·dÏn˝m d˘vodem byl

rychl˝ p¯Ìliv nov˝ch klient˘ v uplynul˝ch letech v d˘sledku velmi ötÏdrÈ st·tnÌ pod-

pory (i v porovn·nÌ s okolnÌmi zemÏmi), kte¯Ì Ëasto mÏli svou bytovou situaci

vy¯eöenu a nepot¯ebovali Ëerpat ˙vÏr ze stavebnÌho spo¯enÌ (vyuûÌvali ho jako v˝hod-

n˝ investiËnÌ instrument) nebo klient˘, kte¯Ì se prostÏ nechtÏli zadluûit. KromÏ toho

byla jako p¯ek·ûka vÏtöÌ pro˙vÏrovanosti v sektoru stavebnÌho spo¯enÌ zmiÚov·na

omezen· absorpËnÌ schopnost trhu (trh je schopen absorbovat jen omezenÈ mnoûstvÌ

˙vÏr˘) a velk· konkurence ze strany poskytovatel˘ hypoteËnÌch ˙vÏr˘, jejichû nabÌd-

ka je v situaci souËasn˝ch velmi nÌzk˝ch ˙rokov˝ch sazeb na trhu velmi lukrativnÌ.

Okruh investiËnÌch instrument˘, kam mohou dnes stavebnÌ spo¯itelny ukl·dat volnÈ

prost¯edky je striktnÏ omezen z·konem. Spo¯itelny mohou investovat do vybran˝ch

instrument˘ typu st·tnÌch pokladniËnÌch pouk·zek, st·tnÌch dluhopis˘ apod., s nimiû

je spojeno nÌzkÈ riziko, ale souËasnÏ i pomÏrnÏ nÌzk˝ v˝nos. V dneönÌ situaci, kdy

spo¯itelny vÏtöÌ Ë·st prost¯edk˘ ukl·dajÌ do tÏchto instrument˘ nebo na penÏûnÌm

trhu, byli p¯edstavitelÈ stavebnÌch spo¯itelen dotazov·ni, zda by p¯ivÌtali rozöÌ¯enÌ

okruhu investiËnÌch instrument˘ a v jakÈm smÏru. JistÈ rozöÌ¯enÌ investiËnÌch

moûnostÌ p¯inesla novela z·kona o stavebnÌm spo¯enÌ, kter· umoûnila novÏ spo¯itel-

n·m investovat do nÏkter˝ch zahraniËnÌch cenn˝ch papÌr˘ a vyuûÌvat k zajiötÏnÌ proti

˙rokovÈmu riziku deriv·tovÈ operace. Podle n·zoru z·stupc˘ stavebnÌch spo¯itelen
by nebylo vhodnÈ okruh st·vajÌcÌch investiËnÌch instrument˘ p¯Ìliö rozöi¯ovat,
v tomto ohledu byl patrn˝ jist˝ konzervatizmus a d˘raz na bezpeËnost prost¯edk˘
uloûen˝ch ve formÏ stavebnÌho spo¯enÌ. Podle nÏkter˝ch n·zor˘ by se okruh st·va-
jÌcÌch instrument˘ mohl rozöÌ¯it maxim·lnÏ o obligace renomovan˝ch spoleËnostÌ
s vysok˝m ratingem, ale obecnÏ p¯edstavitelÈ stavebnÌch spo¯itelen nevidÌ omezen˝

okruh investiËnÌch moûnostÌ jako hlavnÌ problÈm. D˘vodem je i fakt, ûe investice na

penÏûnÌm a kapit·lovÈm trhu by mÏly tvo¯it pouze doplnÏk investiËnÌ politiky staveb-

nÌch spo¯itelen (vÏtöina prost¯edk˘ by mÏla b˝t umÌstÏna ve formÏ ˙vÏr˘ klient˘m).

Za mnohem d˘leûitÏjöÌ povaûujÌ dot·zanÌ p¯edstavitelÈ stavebnÌch spo¯itelen poten-

ci·lnÌ rozöÌ¯enÌ ˙Ëelovosti pouûitÌ prost¯edk˘ ze stavebnÌho spo¯enÌ (˙vÏr˘ a mezi-

˙vÏr˘), kterÈ by umoûnilo zv˝öit pro˙vÏrovanost v sektoru stavebnÌho spo¯enÌ.

Objevil se n·zor, ûe prost¯edky ze stavebnÌho spo¯enÌ by mohly b˝t pouûitelnÈ i na

financov·nÌ rekreaËnÌch objekt˘, nejen hlavnÌho bydlenÌ, a nÏkter˝ch p¯edmÏt˘

dlouhodobÈ spot¯eby, kterÈ jsou nezbytnÈ k bydlenÌ, resp. s bydlenÌm p¯Ìmo souvisÌ

(spot¯ebiËe, kterÈ jsou souË·stÌ kuchyÚsk˝ch linek, praËky, myËky apod.). RozöÌ¯enÌ

˙Ëelovosti by se vöak nemÏlo vztahovat na spot¯ebnÌ p¯edmÏty, kterÈ nejsou nezbytnÏ

nutnÈ jako nap .̄ televize, hi-fi vÏûe apod.

S ohledem na likviditu stavebnÌch spo¯itelen bylo zjiöùov·no, zda a kdy spo¯itelny

vypovÌdajÌ klient˘m smlouvy z titulu nespo¯enÌ (tj. v situaci kdy klient nespo¯Ì tolik,

kolik se zav·zal ve smlouvÏ, p¯ÌpadnÏ nespo¯Ì v˘bec nebo pouze jednor·zovÏ apod.).

P¯Ìstup jednotliv˝ch stavebnÌch spo¯itelen v tÈto ot·zce se ponÏkud liöÌ. ObecnÏ jsou

vypovÌd·ny smlouvy tÏm klient˘m, kte¯Ì nedodrûujÌ smluvnÌ povinnosti nebo korektnÏ

do systÈmu nevstoupili (nezaplatili vstupnÌ poplatky apod.). PravidelnÏ se vypovÌdajÌ

smlouvy i tÏm klient˘m, kte¯Ì nemajÌ po urËitou dobu na svÈm ˙Ëtu nic naspo¯eno (tzv.

mrtvÈ ˙Ëty) nebo se dÌky poplatk˘m dostanou do debetu. VypovÌd·nÌ tÏchto ˙Ët˘ je

prov·dÏno pravidelnÏ a souvisÌ s tzv. ËiötÏnÌm ˙vÏrovÈho bloku s ohledem na n·rok na

p¯izn·nÌ st·tnÌ podpory. Spo¯itelny podle rodn˝ch ËÌsel klient˘ pravidelnÏ kontrolujÌ

duplicitnÌ ̇ Ëty a musÌ si mezi sebou vyjasnit, na kter˝ ̇ Ëet m· b˝t klientovi p¯ips·na st·t-

nÌ podpora. Vzhledem k velkÈmu poËtu duplicitnÌch ˙Ët˘ se jedn· o administrativnÏ

velmi n·roËnou Ëinnost, proto je pravidelnÏ prov·dÏno ËiötÏnÌ ˙vÏrov˝ch blok˘. ObecnÏ

vöak spo¯itelny za v˝povÏdnÌ d˘vod nepovaûujÌ situaci, kdy klient nespo¯Ì tolik, kolik se

zav·zal ve smlouvÏ nebo nespo¯Ì pravidelnÏ apod. DÈlka spo¯enÌ a zp˘sob ukl·d·nÌ

prost¯edk˘ je ponech·na obvykle ËistÏ na klientovi, je vÏcÌ smluvnÌ volnosti. V˝jimku

p¯edstavuje situace, kdy klient Ëerp· p¯eklenovacÌ ˙vÏr a hradÌ ˙roky, ale p¯estane

dospo¯ovat na ˙Ëet stavebnÌho spo¯enÌ. Takov˝ p¯Ìpad se povaûuje za poruöenÌ ˙vÏrovÈ

smlouvy a m˘ûe b˝t d˘vodem vypovÏzenÌ ˙vÏru (stavebnÌ spo¯itelna je nucena takovÈ

˙vÏry klasifikovat a vytv·¯et k nim opravnÈ poloûky).
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ProvoznÌ n·klady

V souËasnÈ dobÏ û·dn· ze stavebnÌch spo¯itelen nevyuûÌv· maxim·lnÌ z·konem
stanovenÈ marûe (ve v˝öi 3 procentnÌch bod˘) mezi ˙rokovou sazbou z vklad˘
a ˙rokovou sazbou z poskytnut˝ch ˙vÏr˘, ˙dajnÏ z d˘vodu konkurenËnÌho boje
mezi spo¯itelnami. VÏtöina spo¯itelen se vöak pohybuje na hornÌ hranici tohoto
rozpÏtÌ. ProblÈmem je, jak jiû bylo zmÌnÏno v˝öe, ûe marûe stavebnÌch spo¯itelen se

dnes vzhledem k nÌzkÈmu podÌlu ˙vÏr˘ neutv·¯Ì jako rozdÌl mezi ˙rokovou sazbou

z vklad˘ a ˙vÏr˘, ale zejmÈna jako rozdÌl mezi ˙rokovou sazbou z vklad˘ a v˝nos˘

z voln˝ch prost¯edk˘ investovan˝ch na mezibankovnÌm trhu. Proto si spo¯itelny

stÏûujÌ zejmÈna na nemoûnost zmÏnit a vypovÏdÏt ÑstarÈì smlouvy, kterÈ pokud

klient pouze spo¯Ì a p¯ekroËil pÏtiletou spo¯ÌcÌ lh˘tu, jsou pro spo¯itelny ˙dajnÏ ztr·-

tovÈ. PodÌl tÏchto smluv v portfoliÌch stavebnÌch spo¯itelen ˙dajnÏ nenÌ zanedbateln˝

(u jednÈ dot·zanÈ spo¯itelny tvo¯Ì vÌce neû 10 % portfolia). Ke snÌûenÌ marûÌ staveb-

nÌch spo¯itelen by ˙dajnÏ p¯ispÏlo dalöÌ snÌûenÌ ˙rokov˝ch sazeb na mezibankovnÌm

trhu (kterÈ by vöak za souËasnÈ situace nÌzkÈ pro˙vÏrovanosti znamenalo souËasnÏ

i snÌûenÌ p¯Ìjm˘ z voln˝ch prost¯edk˘ investovan˝ch na penÏûnÌm a kapit·lovÈm

trhu), avöak nejlepöÌ cestou by podle n·zoru z·stupc˘ vybran˝ch spo¯itelen bylo

zv˝öenÌ podÌlu ˙vÏr˘ (zdrav· mÌra pro˙vÏrovanosti v ËeskÈm prost¯edÌ by se podle

odhad˘ jednoho z dot·zan˝ch p¯edstavitel˘ stavebnÌch spo¯itelen mohla pohybovat

mezi 40 ñ 60 %)

NejvÌce se na provoznÌch n·kladech stavebnÌch spo¯itelen ˙dajnÏ podÌlÌ klientsk˝

poakviziËnÌ servis (tj. pravideln· pÈËe o ˙Ëty, jejich kontrola, administrace st·tnÌ pod-

pory, komunikace s klienty, s nÌmû jsou spojeny n·klady na IT), d·le v˝voj produktu

(v »R existuje omezen˝ poËet spoleËnostÌ, kterÈ jsou schopny vytvo¯it ˙spÏön˝ pro-

dukt, kter˝ splÚuje vöechna regulatornÌ opat¯enÌ a p¯itom se dob¯e prod·v·; d·le sem

pat¯Ì pr˘zkumy trhu) a n·klady na marketing. Ke snÌûenÌ spr·vnÌch n·klad˘ by podle

n·zor˘ z·stupc˘ vybran˝ch stavebnÌch spo¯itelen vedla jednak restrukturalizace spoËÌ-

vajÌcÌ ve snÌûenÌ poËtu zamÏstnanc˘ p¯i souËasnÈm r˘stu trûnÌho podÌlu (z hlediska

poËtu klient˘ ñ st¯adatel˘), tj. vÏtöÌ produktivita pr·ce, ale rovnÏû transparentnÏjöÌ trûnÌ

r·mec. TÌm se rozumÌ nap .̄ moûnost on-line p¯Ìstupu a operacÌ na katastru nemovitostÌ

a moûnost rychlÈho vym·h·nÌ pr·va vÏ¯itele (tj. pr·ce soud˘). Mimoto by ke snÌûenÌ

spr·vnÌch n·klad˘ mohla p¯ispÏt jeötÏ vÏtöÌ elektronizace ve styku klienta a spo¯itelny

a elektronick· operacionalizace v oblasti poakviziËnÌho servisu.

S n·zorem, ûe stavebnÌ spo¯itelny kompenzujÌ svoji neschopnost poskytovat ˙vÏry
zvyöov·nÌm poplatk˘, û·dn˝ z p¯edstavitel˘ stavebnÌch spo¯itelen nesouhlasil. SouËas-
nÏ vöak potvrdili, ûe v˝nosy z poplatk˘ tvo¯Ì nezanedbatelnou Ë·st hrub˝ch v˝nos˘
stavebnÌch spo¯itelen. Argumentov·no bylo mimo jinÈ tÌm, ûe stavebnÌ spo¯itelny posky-

tujÌ v pr˘mÏru Ëty¯ikr·t vÌce ˙vÏr˘ neû bankovnÌ poskytovatelÈ hypoteËnÌch ˙vÏr˘

(z hlediska poËtu ˙vÏr˘, nikoliv objemu). D˘vodem r˘stu poplatk˘ stavebnÌch spo¯itelen

byla ˙dajnÏ jednak ztr·ta z v˝nosu prost¯edk˘ umÌstÏn˝ch na mezibankovnÌm

a kapit·lovÈm trhu, kter· byla kompenzov·na ne˙rokov˝mi (a bezrizikov˝mi) v˝nosy

z poplatk˘, jednak niûöÌ apetit klient˘ po ˙vÏrech ze stavebnÌho spo¯enÌ. NiûöÌ popt·vka

po ˙vÏrech ze stavebnÌho spo¯enÌ souvisela mimo jinÈ s mimo¯·dnÏ v˝hodn˝mi nabÌd-

kami poskytovatel˘ hypoteËnÌch ˙vÏr˘, jednak byla ˙dajnÏ na vinÏ skuteËnost, ûe mezi

ve¯ejnostÌ p¯evl·d· n·zor, ûe stavebnÌ spo¯enÌ je urËeno p¯edevöÌm na drobnÈ opravy

a rekonstrukce existujÌcÌho bydlenÌ. DalöÌm argumentem byla skuteËnost, ûe poplatky

p¯edstavujÌ jedin˝ stupeÚ volnosti, jedinou promÏnnou, kterou mohou stavebnÌ spo¯itel-

ny regulovat svoje hospoda¯enÌ. P¯edstavitelÈ stavebnÌch spo¯itelen upozorÚovali rovnÏû

na skuteËnost, ûe p¯i porovn·nÌ v˝öe poplatk˘ stavebnÌch spo¯itelen a bank jsou na tom

stavebnÌ spo¯itelny v˝raznÏ lÈpe (ve smyslu niûöÌch poplatk˘).

⁄vÏrovÈ riziko

⁄vÏrovÈ riziko mohou stavebnÌ spo¯itelny zohledÚovat de facto pouze p¯i posky-

tov·nÌ p¯eklenovacÌch ˙vÏr˘. ObecnÏ se snaûÌ tento typ rizika minimalizovat

rizikovou p¯ir·ûkou v r·mci ˙rokovÈ sazby, stanovenÌm maxim·lnÌ v˝öe LTV, r˘zn˝-

mi zp˘soby zajiötÏnÌ ˙vÏru a samoz¯ejmÏ prost¯ednictvÌm procesu provÏ¯ov·nÌ boni-

ty klienta. ObecnÏ platÌ, ûe stavebnÌ spo¯itelny musÌ b˝t p¯i poskytov·nÌ

p¯eklenovacÌho ˙vÏru opatrnÏjöÌ neû banky p¯i poskytov·nÌ hypoteËnÌho ˙vÏru,

protoûe ˙rokov· sazba z p¯eklenovacÌho ˙vÏru je fixov·na po celou dobu jeho splat-

nosti, zatÌmco banky fixujÌ ˙rokovou sazbu pouze na dobu, kter· odpovÌd· splatnosti

prost¯edk˘, kterÈ jsou proti ˙vÏr˘m postavenÈ na stranÏ pasiv.

HlavnÌm n·strojem zajiötÏnÌ proti ˙vÏrovÈmu riziku jsou typickÈ n·stroje jako credit

scoring, kontrola historie klienta prost¯ednictvÌm CBCB a internÌho informaËnÌho

systÈmu obchodnÌ skupiny, jejÌmû Ëlenem je stavebnÌ spo¯itelna. DoplÚujÌcÌm n·stro-

jem jsou r˘znÈ typy zajiötÏnÌ ˙vÏru v z·vislosti na jeho nomin·lnÌ hodnotÏ. Svou roli

u ˙vÏr˘ zajiötÏn˝ch z·stavnÌm pr·vem k nemovitosti hraje i v˝öe LTV.
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Rizikov· p¯ir·ûka zohledÚujÌcÌ ˙vÏrovÈ riziko je konstruov·na individu·lnÏ podle

podmÌnek jednotliv˝ch stavebnÌch spo¯itelen, zp˘sob zajiötÏnÌ ˙vÏru vöak p¯i

stanovenÌ tÈto p¯ir·ûky nehraje v˝znamnou roli. Minim·lnÏ v tom smyslu, ûe pokud

je ˙vÏr zajiötÏn z·stavnÌm pr·vem k nemovitosti, neznamen· to û·dnÈ v˝znamnÈ

˙rokovÈ zv˝hodnÏnÌ, vzhledem k potenci·lnÌm problÈm˘m se z·pisem do katastru

nemovitostÌ a p¯ÌpadnÈmu vym·h·nÌ pohled·vek prost¯ednictvÌm soud˘. Vzhledem

k pr˘mÏrnÈ v˝öi poskytovan˝ch ˙vÏr˘ je nejËastÏji vyuûÌvan˝m zp˘sobem zajiötÏnÌ

˙vÏr˘ zajiötÏnÌ prost¯ednictvÌm ruËitele (p¯ÌpadnÏ vÌce ruËitel˘), spoludluûnÌka nebo

ûivotnÌho pojiötÏnÌ. Zp˘soby zajiötÏnÌ jsou odstupÚov·ny podle v˝öe ˙vÏru, v p¯ÌpadÏ

˙vÏr˘ v Ë·stk·ch od 400 ñ 500 tis. KË je vyûadov·no ruËenÌ nemovitostÌ. V˝znamnÏ

zv˝hodnÏni jsou klienti, kte¯Ì ve stavebnÌ spo¯itelnÏ delöÌ dobu spo¯Ì nebo jiû Ëerpali

nÏjak˝ ˙vÏr a ¯·dnÏ plnili podmÌnky ˙vÏrovÈ smlouvy.

P¯i propoËtech bonity klienta se vych·zÌ z obvyklÈho modelu, kdy p¯Ìjmy klienta

musÌ pokr˝t spl·tku ˙vÏru, p¯ÌpadnÈ dalöÌ z·vazky, Ë·stku ûivotnÌho minima jeho

rodiny a urËitou rezervu, kter· je obvykle poËÌt·na jako n·sobek ûivotnÌho minima.

Tato rezerva je obvykle vyööÌ u p¯eklenovacÌch ˙vÏr˘ a niûöÌ u ¯·dn˝ch ˙vÏr˘ ze

stavebnÌho spo¯enÌ. V nÏkter˝ch spo¯iteln·ch se v˝öe rezervy mÏnÌ i v z·vislosti na

v˝öi ˙vÏru a v˝öi p¯Ìjm˘ klienta (je stanovena proporci·lnÏ k v˝öi p¯Ìjm˘ tak, aby

ÑneutrpÏlì ûivotnÌ standard klienta).

U ˙vÏr˘ zajiötÏn˝ch z·stavnÌm pr·vem k nemovitosti oslovenÌ p¯edstavitelÈ spo¯ite-
len vnÌmajÌ riziko potenci·lnÌho propadu cen nemovitostÌ na trhu a poskytujÌ ˙vÏry
s LTV v maxim·lnÌ v˝öi 80 % ñ 85 %. U nÏkter˝ch spo¯itelen byla hranice maxi-
m·lnÌho LTV jeötÏ doned·vna 70 %, ale vzhledem ke konkurenËnÌmu tlaku byla
zv˝öena. Z principu obez¯etnosti stavebnÌ spo¯itelny podobnÏ jako banky sniûujÌ

z·mÏrnÏ cenu nemovitosti p¯i ocenÏnÌ. Principy p¯eceÚov·nÌ nemovitostÌ se mezi jed-

notliv˝mi spo¯itelnami liöÌ. NÏkterÈ vyuûijÌ auditnÌ princip (testujÌ na vzorku nemovi-

tostÌ, zda cena odhadnut· znalcem v urËitÈ dobÏ jeötÏ platÌ) a kromÏ toho monitorujÌ

ofici·lnÌ cenovÈ mapy nemovitostÌ a ofici·lnÌ cenovÈ indexy. JinÈ spo¯itelny periodicky

p¯eceÚujÌ pouze nemovitosti, kterÈ slouûÌ jako z·stava velk˝ch ˙vÏr˘ (zhruba nad

1 mil. KË), u ostatnÌch nemovitostÌ nezkoumajÌ, zda se jejich hodnota v pr˘bÏhu Ëasu

zmÏnila.

Mezi zp˘soby zp¯ÌstupnÏnÌ ˙vÏr˘ öiröÌmu okruhu klient˘ uv·dÏli respondenti

nejËastÏji nabÌdku kombinace p¯eklenovacÌch ˙vÏr˘ a ¯·dn˝ch ˙vÏr˘ ze stavebnÌho

spo¯enÌ, tj. kvazi hypoteËnÌch ˙vÏr˘, u nichû je spl·tka konstruov·na tak, aby klient

po celou dobu splatnosti platil st·le stejnou Ë·stku (resp. tÈmÏ¯ stejnou tak, aby neza-

znamenal p¯eklopenÌ p¯eklenovacÌho ˙vÏru do ¯·dnÈho ˙vÏru ze stavebnÌho spo¯enÌ).

P¯i dlouhÈ dobÏ splatnosti tÏchto ˙vÏr˘ je jejich hlavnÌ v˝hodou fixnÌ ˙rokov· sazba

a moûnost p¯edËasnÈho splacenÌ bez sankcÌ. NÏkterÈ spo¯itelny v akcÌch odpouötÌ

klient˘m poplatky za zpracov·nÌ ˙vÏru, jinÈ oslovujÌ v r·mci speci·lnÌch akcÌ

vybranÈ vlastnÌ klienty, u nichû znajÌ jejich historii a majÌ s nimi dobrÈ zkuöenosti

a nabÌzÌ jim p¯eklenovacÌ ˙vÏry bez administrativnÌch ÑkomplikacÌì, kterÈ jsou

s tÌmto procesem obvykle spojeny. Klientovi tak nap¯Ìklad namÌsto potvrzenÌ o v˝öi

p¯Ìjm˘ nebo daÚovÈho p¯izn·nÌ staËÌ ËestnÈ prohl·öenÌ o v˝öi p¯Ìjm˘ (u Ë·sti klient˘

je pravdivost uveden˝ch ˙daj˘ n·slednÏ ovÏ¯ov·na).

V situaci, kdy klient nespl·cÌ ˙vÏr, jsou postupy stavebnÌch spo¯itelen velmi podobnÈ

jako v p¯ÌpadÏ poskytovatel˘ hypoteËnÌch ˙vÏr˘. Za situace, kdy klient se spo¯itelnou

komunikuje, spo¯itelna ve spolupr·ci s nÌm obvykle najde ¯eöenÌ, jak vzniklou situaci

¯eöit. Kaûd· banka se chce vyhnout soudnÌmu vym·h·nÌ, protoûe je neproduktivnÌ

a pomalÈ. Jestliûe klient s bankou nekomunikuje, n·sleduje systematickÈ upomÌn·nÌ

(upomÌnky jsou odstupÚov·ny z hlediska jejich striktnosti), v p¯ÌpadÏ, ûe klient st·le

nereaguje, n·sleduje zpoplatnÏnÌ ˙vÏru a n·slednÏ vym·h·nÌ externÌ firmou a soudnÌ

vym·h·nÌ. Re·lnÈ nebezpeËÌ zpoplatnÏnÌ ˙vÏru nast·v· zhruba po p˘l roce, ale pro-

jevuje se snaha tento proces jeötÏ zkr·tit. MÌra delikvence je niûöÌ u ¯·dn˝ch ˙vÏr˘ ze

stavebnÌho spo¯enÌ, u p¯eklenovacÌch ˙vÏr˘ je naopak vyööÌ. ObecnÏ je vöak riziko

nespl·cenÌ v segmentu stavebnÌho spo¯enÌ vyööÌ neû u poskytovatel˘ hypoteËnÌch

˙vÏr˘, protoûe ne vöechny ˙vÏry ze stavebnÌho spo¯enÌ jsou zajiötÏny nemovitostmi.

⁄rokovÈ riziko

é·dn· ze stavebnÌch spo¯itelen v dobÏ kon·nÌ öet¯enÌ nevyuûÌvala k zajiötÏnÌ proti

˙rokovÈmu riziku finanËnÌ deriv·ty (termÌnovanÈ obchody), aËkoliv nÏkterÈ jiû mÏly

licenci k jejich provozov·nÌ. Za situace nÌzk˝ch ˙rokov˝ch sazeb na trhu spo¯itelny

necÌtily z pochopiteln˝ch d˘vod˘ pot¯ebu zajistit se proti jejich r˘stu. Naopak, uve-

denÈ operace by pro spo¯itelny byly v˝hodnÈ v minulosti v obdobÌ vysok˝ch

˙rokov˝ch sazeb, kdy by se mohly zajistit proti jejich poklesu v budoucnu. V tÈ dobÏ
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vöak z·kon neumoûÚoval stavebnÌm spo¯iteln·m finanËnÌ deriv·ty vyuûÌvat. Doposud

stavebnÌ spo¯itelny p¯i ¯ÌzenÌ ˙rokovÈho rizika sledovaly zejmÈna ˙rokovou strukturu

aktiv a pasiv, v okamûiku poklesu trûnÌch ˙rokov˝ch sazeb musely vËas reagovat na

tento v˝voj a snÌûit ˙rokovÈ sazby na stranÏ pasiv (z vklad˘ od klient˘) a souËasnÏ

zajistit, aby na novÈ ˙Ëty (s niûöÌ ˙rokovou sazbou z vklad˘) zÌskaly co nejvÌce

prost¯edk˘, kterÈ jim Ñroz¯edÌì celkovÈ pr˘mÏrnÈ ˙rokovÈ n·klady. V tomto smÏru

lze ¯Ìci, ûe stavebnÌ spo¯itelny ponÏkud Ñzaspalyì a pomÏrnÏ dlouhou dobu poskyto-

valy pomÏrnÏ vysokÈ ˙rokovÈ sazby z vklad˘ p¯i klesajÌcÌ trûnÌ ˙rokovÈ sazbÏ, coû

vedlo k jejich souËasn˝m v˝öe zmÌnÏn˝m problÈm˘m a zvyöov·nÌ ne˙rokov˝ch

p¯Ìjm˘ v podobÏ poplatk˘.

VybranÌ z·stupci stavebnÌch spo¯itelen byli t·z·ni, zda se domnÌvajÌ, ûe by bylo

spr·vnÈ, kdyby klient˘m byly umoûnÏny p¯echody mezi jednotliv˝mi spo¯itelnami

bez n·roku na ztr·tu st·tnÌ podpory. UmoûnÏnÌ p¯echod˘ klient˘ by podle jejich

n·zoru mohlo vÈst k vÏtöÌ konkurenci mezi spo¯itelnami, ale za cenu tÏûk˝ch likvidit-

nÌch problÈm˘ stavebnÌch spo¯itelen. Kdyby klient mohl kdykoliv v pr˘bÏhu trv·nÌ

smlouvy odejÌt k jinÈ spo¯itelnÏ, prakticky by nebylo moûno odhadnout, v jakÈm

ËasovÈm horizontu mohou b˝t prost¯edky klient˘ investov·ny. KromÏ toho by s p¯e-

chody klient˘ byly spojeny znaËnÈ administrativnÌ n·klady a problÈmy (spo¯itelny

pouûÌvajÌ r˘zn˝ zp˘sob v˝poËtu hodnotÌcÌho ËÌsla, r˘znÈ tarifnÌ varianty apod., je

ot·zkou, v jakÈm po¯adÌ by mÏly b˝t p¯idÏlov·ny ˙vÏry novÏ p¯ÌchozÌm klient˘m

atp.). Klient˘m stavebnÌch spo¯itelen by tÌmto krokem byla rovnÏû umoûnÏna arbitr·û

ñ spo¯ili by u tÈ spo¯itelny, kde by to pro nÏ bylo v˝hodnÈ a ˙vÏry by si brali u jinÈ

spo¯itelny, kde by to pro nÏ bylo v˝hodnÈ.

Vl·dnÌ z·sahy, subvence

K vÏtöÌ efektivitÏ stavebnÌch spo¯itelen by podle respondent˘ öet¯enÌ p¯ispÏlo zejmÈna
zpr˘hlednÏnÌ a zjednoduöenÌ prokazov·nÌ ˙Ëelovosti pouûitÌ prost¯edk˘ zÌskan˝ch
formou ˙vÏr˘ ze stavebnÌho spo¯enÌ. Snaha st·tu mÌt plnou kontrolu nad vyuûitÌm

˙vÏrov˝ch prost¯edk˘ je podle vyj·d¯enÌ z·stupc˘ stavebnÌch spo¯itelen zcela pocho-

piteln· s ohledem na objem prost¯edk˘, kterÈ kaûdoroËnÏ do systÈmu vkl·d·. Z d˘vodu

nejasnÈho vymezenÌ v z·konÏ (a sloûitÈ a nejednoznaËnÈ ˙pravy ve vyhl·öce Minis-

terstva financÌ (MF)) vznik· na stranÏ spo¯itelen prokazovacÌ nejistota, kterou se

snaûÌ eliminovat tÌm, ûe zav·dÏjÌ p¯ÌsnÈ a n·roËnÈ procesy dokl·d·nÌ a prokazov·nÌ

˙Ëelovosti pouûitÌ ˙vÏrov˝ch prost¯edk˘ ze strany klient˘. SnaûÌ se tak vyhnout p¯Ì-

padn˝m sankcÌm ze strany MF. Za p¯edpokladu, ûe by zp˘soby prok·z·nÌ ˙Ëelovosti

byly jednoznaËnÏ a p¯ehlednÏ definov·ny, snÌûily by se n·roky na klienty v tomto

smÏru a zjednoduöila administrativa stavebnÌch spo¯itelen. Podle v˝povÏdÌ z·stupc˘

stavebnÌch spo¯itelen sloûit˝ proces prokazov·nÌ ˙Ëelovosti komplikuje poskytov·nÌ

˙vÏr˘, a to do tÈ mÌry, ûe ze strany stavebnÌch spo¯itelen zhruba 30 % ÑproblÈmuì

v souvislosti s poskytnutÌm ˙vÏru p¯edstavuje stanovenÌ n·vratnosti a zhruba 70 %

kontrola ˙Ëelovosti poskytnutÈho ˙vÏru, i kdyû se jedn· o malÈ ˙vÏry z hlediska jejich

objemu. »·st klient˘ sloûit· administrativnÌ procedura spojen· s prokazov·nÌm

˙Ëelovosti odrazuje natolik, ûe radÏji vyuûijÌ mÈnÏ v˝hodnÈ komerËnÌ ˙vÏry,

u kter˝ch nemusejÌ nic dokl·dat.

»NB pohlÌûÌ na stavebnÌ spo¯itelny stejnÏ jako na jakÈkoliv komerËnÌ banky, coû

˙dajnÏ vede k tomu, ûe stavebnÌ spo¯itelny musÌ plnit nÏkter· regulatornÌ opat¯enÌ,

kter· vöak v jejich p¯ÌpadÏ postr·dajÌ smysl (nap .̄ ¯ÌzenÌ mÏnovÈho rizika, povinnost

urËit˝ch typ˘ v˝bor˘ apod.).

Dopady novely z·kona o stavebnÌm spo¯enÌ hodnotÌ oslovenÌ z·stupci stavebnÌch

spo¯itelen v z·sadÏ jako neutr·lnÌ. V souvislosti s novelou doölo k Ñp¯edz·sobenÌì

trhu v roce 2003 a pomÏrnÏ razantnÌmu poklesu nov˝ch obchod˘ v roce 2004, ale tÌm

se souËasnÏ spo¯iteln·m otev¯el vÏtöÌ prostor pro ˙vÏrov·nÌ. »·steËnÏ se omezil p¯Ìliv

nov˝ch klient˘ a Ñdlouh˝chì penÏz, coû by mohlo mÌt mÌrnÏ negativnÌ dopad do

budoucna z hlediska objemu voln˝ch prost¯edk˘. SouËasnÏ se zastavil odchod star˝ch

klient˘ ze systÈmu spo¯ÌcÌch za v˝hodnÏjöÌch podmÌnek a mezi ve¯ejnostÌ vznikl

urËit˝ dojem, ûe stavebnÌ spo¯enÌ uû dnes nenÌ v˝hodnÈ.

⁄plnÈ zruöenÌ st·tnÌ podpory v systÈmu stavebnÌho spo¯enÌ nebo jejÌ vypl·cenÌ pouze

tÏm klient˘m, kte¯Ì ËerpajÌ ˙vÏr ze stavebnÌho spo¯enÌ, si respondenti öet¯enÌ StavebnÌ

spo¯enÌ v »R nedok·ûÌ p¯edstavit. OmezenÌ podpory pouze na klienty ËerpajÌcÌ ˙vÏry

by vedlo k tomu, ûe klienti Ñinvesto¯iì dos·hnou na ˙vÏry aû mnohem pozdÏji. P¯i-

tom by podle n·zoru jednoho z p¯edstavitel˘ stavebnÌch spo¯itelen vöak v systÈmu

pravdÏpodobnÏ z˘stala pomÏrnÏ velk· Ë·st p¯·telsk˝ch klient˘, kte¯Ì pouûijÌ uspo¯enÈ

prost¯edky na bydlenÌ, ale nemajÌ z·jem Ëerpat ˙vÏr (nechtÏjÌ se zadluûit). ⁄plnÈ

zruöenÌ st·tnÌ podpory by podle n·zoru respondent˘ vedlo k nekonkurenceschopnosti
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stavebnÌch spo¯itelen, protoûe nemohou umÌsùovat penÌze stejnÏ jako poskytovatelÈ

hypoteËnÌch ˙vÏr˘, musÌ poskytovat fixovanÈ ˙rokovÈ sazby, ne˙ËtujÌ si û·dnÈ sankce

za p¯edËasnÈ splacenÌ atd.

RovnÏû k zacÌlenÌ st·tnÌ podpory podle v˝öe p¯Ìjm˘ se dot·zanÌ respondenti stavÏli

spÌöe kriticky. JednÌm z d˘vod˘ by byly vyööÌ n·klady, kterÈ by s takov˝m krokem

pravdÏpodobnÏ byly spojeny, byla by to dalöÌ sloûitost v systÈmu. Jako d˘vod byl

zmiÚov·n i fakt, ûe stavebnÌ spo¯enÌ jako produkt finanËnÌho trhu by nemÏl plnit roli

soci·lnÌho p¯erozdÏlov·nÌ ve spoleËnosti. Vöichni dot·zanÌ se vöak shodli, ûe st·tnÌ
podpora stavebnÌho spo¯enÌ v »R je i po novele z·kona v˝raznÏ vyööÌ neû ve vöech
okolnÌch zemÌch.

StavebnÌ spo¯enÌ versus hypoteËnÌ ˙vÏrov·nÌ

Z hlediska konkurenËnÌho vztahu mezi hypoteËnÌmi bankami a stavebnÌmi spo¯itel-

nami se n·zory dot·zan˝ch r˘znily. Na jednÈ stranÏ zaznÏl n·zor, ûe z hlediska filo-

zofie jsou oba produkty zacÌleny na jinÈ soci·lnÌ skupiny klient˘. HypoteËnÌ ˙vÏr si

obvykle po¯izujÌ ti, kdo si ho mohou dovolit a chtÏjÌ bydlet ÑzÌtraì, zatÌmco hlavnÌm

˙vÏrov˝m tÏûiötÏm stavebnÌch spo¯itelen jsou ˙vÏry na rekonstrukce a modernizace.

Z hlediska praktickÈho chov·nÌ vöak podmÌnky na trhu donutily i velmi konzervativnÌ

stavebnÌ spo¯itelny jÌt na trh s produkty, kterÈ konkurujÌ hypoteËnÌm ˙vÏr˘m. Na

druhÈ stranÏ je ¯ada stavebnÌch spo¯itelen souË·stÌ finanËnÌch skupin zahrnujÌcÌch

banky poskytujÌcÌ hypoteËnÌ ˙vÏry a pak nenÌ d˘vod ke konkurenci mezi obÏma pro-

dukty (v takovÈm p¯ÌpadÏ ˙dajnÏ existuje spÌöe rivalita z hlediska rychlosti vy¯ÌzenÌ

˙vÏr˘, kvality sluûeb apod.).

Z·vÏr

KvantitativnÌ anal˝za:

ï V roce 2004 byl p¯eruöen trend r˘stu poËtu novÏ uzav¯en˝ch smluv i smluv ve f·zi
spo¯enÌ patrn˝ od roku 1997, a to v d˘sledku novely z·kona o stavebnÌm spo¯enÌ,
kter· v roce 2004 vstoupila v platnost.

ï PoËet novÏ poskytnut˝ch ¯·dn˝ch a p¯eklenovacÌch ˙vÏr˘ ze stavebnÌho spo¯enÌ
se od roku 2000 kontinu·lnÏ zvyöuje, stejnÏ tak poËet platn˝ch ˙vÏr˘ ze staveb-
nÌho spo¯enÌ od roku 1997 roste.

ï Hodnota koeficientu pro˙vÏrovanosti (podÌl z˘statk˘ na ˙vÏrov˝ch ˙Ëtech klien-
t˘ k z˘statk˘m na vkladov˝ch ˙Ëtech) v sektoru stavebnÌho spo¯enÌ v »R dos·h-
la k 30.6.2005 hodnoty 30,8 %. AËkoliv od roku 2002 (po stagnaci a mÌrnÈm
poklesu v letech 1999 ñ 2002) vykazuje hodnota ukazatele stoupajÌcÌ tendenci,
st·le je v˝raznÏ pod ˙rovnÌ vyspÏl˝ch zemÌ (Rakousko, NÏmecko), kde se pohy-
buje mezi 70 ñ 80 %. D˘vodem nÌzkÈ hodnoty ukazatele pro˙vÏrovanosti v »R
m˘ûe b˝t kromÏ kr·tkÈ ËasovÈ periody od zavedenÌ systÈmu stavebnÌho spo¯enÌ
rovnÏû p¯Ìliö ÑötÏdr˝ì systÈm st·tnÌ podpory stavebnÌho spo¯enÌ, kter˝ do systÈmu
l·k· nadmÏrn˝ poËet p¯·telsk˝ch klient˘. »·stka poskytnut˝ch ˙vÏr˘ ze staveb-
nÌho spo¯enÌ p¯ipadajÌcÌ na korunu p¯iznanÈ st·tnÌ podpory se v letech 1998 aû
2001 sniûovala, od roku 2001 vykazuje rostoucÌ trend.

ï Trh stavebnÌho spo¯enÌ v »R vykazuje relativnÏ vysokou mÌru koncentrace (hod-
nota Herfindahlova indexu k 31.12.2004 dos·hla 2 251), kter· je nepatrnÏ niûöÌ
v porovn·nÌ s mÌrou koncentrace na hypoteËnÌm trhu a nemusÌ b˝t nezbytnÏ
zn·mkou neefektivity. PouûitÈ mÌry koncentrace totiû nezohledÚujÌ dostateËnÏ
velikost n·rodnÌho trhu, navÌc nebylo moûno provÈst srovn·nÌ s mÌrami koncen-
trace trh˘ se stavebnÌm spo¯enÌm ve vyspÏl˝ch zemÌch (s ohledem na nedostup-
nost statistick˝ch ˙daj˘).

ï Mezi roky 2003 a 2004 doölo v sektoru stavebnÌho spo¯enÌ k mÌrnÈmu zlepöenÌ
ukazatel˘ rentability (pr˘mÏrnÈho vlastnÌho kapit·lu a pr˘mÏrn˝ch aktiv), zv˝öi-
la se i v˝öe ËistÈho zisku na zamÏstnance a snÌûil se podÌl hrub˝ch v˝nos˘
z poplatk˘ a provizÌ na celkov˝ch hrub˝ch v˝nosech. Naopak na korunu ËistÈho
zisku v roce 2004 p¯ipadala vyööÌ Ë·stka provoznÌch n·klad˘ neû v roce 2003.
Banky poskytujÌcÌ hypoteËnÌ ˙vÏry dos·hly v porovn·nÌ se stavebnÌmi spo¯itelna-
mi lepöÌch hodnot v˝öe uveden˝ch ukazatel˘ hospoda¯enÌ, zejmÈna pak v hod-
not·ch rentability pr˘mÏrnÈho vlastnÌho kapit·lu.
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ï MÌra delikvence (tj. podÌl Ñöpatn˝chì ˙vÏr˘) je v sektoru stavebnÌho spo¯enÌ vyööÌ
neû u bank poskytujÌcÌch hypoteËnÌ ˙vÏry. Z Ë·sti se jedn· o p¯irozen˝ jev s ohle-
dem na vyööÌ poËet ˙vÏr˘ poskytovan˝ch stavebnÌmi spo¯itelnami, jejich niûöÌ
nomin·lnÌ hodnotu (a tudÌû vyööÌ dostupnost öiröÌmu spektru klient˘) a fakt, ûe ne
vöechny ˙vÏry ze stavebnÌho spo¯enÌ musÌ b˝t zajiötÏny z·stavnÌm pr·vem
k nemovitosti.

KvalitativnÌ anal˝za:

ï OslovenÌ p¯edstavitelÈ stavebnÌch spo¯itelen povaûujÌ ˙rokovÈ riziko za nejd˘le-
ûitÏjöÌ typ rizika, kterÈmu jsou stavebnÌ spo¯itelny vystaveny. Pokles ˙rokov˝ch
sazeb na mezibankovnÌm trhu p¯i nÌzkÈ pro˙vÏrovanosti v systÈmu stavebnÌho
spo¯enÌ, nemoûnost vyuûÌt finanËnÌch deriv·t˘ k zajiötÏnÌ se proti ˙rokovÈmu
riziku a neopatrn· ˙rokov· politika stavebnÌch spo¯itelen v minul˝ch letech vedly
k prudkÈmu poklesu ˙rokov˝ch v˝nos˘ stavebnÌch spo¯itelen, kter˝ mÏl p¯Ìmou
vazbu na r˘st poplatk˘ ze stavebnÌho spo¯enÌ.

ï Okruh finanËnÌch instrument˘, kam mohou stavebnÌ spo¯itelny ukl·dat volnÈ
prost¯edky, povaûujÌ oslovenÌ z·stupci stavebnÌch spo¯itelen za relativnÏ
dostateËn˝. Naopak by uvÌtali rozöÌ¯enÌ ˙Ëelovosti pouûitÌ ˙vÏrov˝ch prost¯edk˘
ze stavebnÌho spo¯enÌ (ve smyslu moûnosti financov·nÌ n·kupu druhÈho bydlenÌ
a nÏkter˝ch p¯edmÏt˘ dlouhodobÈ spot¯eby nezbytn˝ch k bydlenÌ), kterÈ by p¯is-
pÏlo ke zv˝öenÌ ukazatele pro˙vÏrovanosti.

ï ProvoznÌ n·klady stavebnÌch spo¯itelen tvo¯Ì podle vyj·d¯enÌ osloven˝ch p¯ed-
stavitel˘ zejmÈna klientsk˝ poakviziËnÌ servis, v˝voj produktu a n·klady na mar-
keting. Ke snÌûenÌ n·klad˘ by mohla p¯ispÏt restrukturalizace Ñuvnit¯ì
jednotliv˝ch spo¯itelen, ale i operativnÏjöÌ a efektivnÏjöÌ Ëinnost katastru nemovi-
tostÌ a pr·ce soud˘. NeefektivnÌ pr·ce katastru a soud˘ se z praktickÈho hlediska
projevuje nap¯Ìklad tak, ûe zajiötÏnÌ ˙vÏr˘ z·stavnÌm pr·vem k nemovitosti
nep¯in·öÌ û·dnÈ v˝znamnÏjöÌ ˙rokovÈ zv˝hodnÏnÌ pro klienty v porovn·nÌ s jin˝-
mi zp˘soby zajiötÏnÌ ˙vÏru.

ï StavebnÌ spo¯itelny vnÌmajÌ potenci·lnÌ riziko propadu cen nemovitostÌ na trhu,
proto obvykle poskytujÌ ˙vÏry s LTV v maxim·lnÌ v˝öi 80 % ñ 85 %. Zp˘soby p¯e-
ceÚov·nÌ nemovitostÌ slouûÌcÌch jako z·stava poskytnut˝ch ˙vÏr˘ o vyööÌ nomi-
n·lnÌ hodnotÏ jsou vöak podobnÏ nepr˘hlednÈ a nep¯esvÏdËivÈ jako v p¯ÌpadÏ
bank poskytujÌcÌch hypoteËnÌ ˙vÏry.

ï Ke zv˝öenÌ efektivity v sektoru stavebnÌho spo¯enÌ by podle n·zoru osloven˝ch z·-
stupc˘ stavebnÌch spo¯itelen p¯ispÏlo rovnÏû zpr˘hlednÏnÌ a zjednoduöenÌ proka-
zov·nÌ ˙Ëelovosti uûitÌ prost¯edk˘ zÌskan˝ch formou ˙vÏr˘ ze stavebnÌho spo¯enÌ.
V tÈto oblasti ˙dajnÏ panuje znaËn· legislativnÌ nejistota, kter· velmi v˝znamnÏ
zvyöuje n·klady spo¯itelen a nadmÏrnÏ zatÏûuje jejich klienty.

ï K umoûnÏnÌ p¯echod˘ klient˘ mezi jednotliv˝mi stavebnÌmi spo¯itelnami bez
ztr·ty st·tnÌ podpory, p¯ÌpadnÈmu vypl·cenÌ st·tnÌ podpory pouze tÏm klient˘m,
kte¯Ì ËerpajÌ ¯·dn˝ nebo p¯eklenovacÌ ˙vÏr ze stavebnÌho spo¯enÌ (a pouûijÌ tudÌû
skuteËnÏ zÌskanÈ prost¯edky vËetnÏ st·tnÌ podpory prokazatelnÏ na bydlenÌ),
k p¯ÌpadnÈmu p¯ÌjmovÈmu zacÌlenÌ st·tnÌ podpory nebo dokonce jejÌmu ˙plnÈmu
zruöenÌ se vöichni dot·zanÌ p¯edstavitelÈ stavebnÌch spo¯itelen vyjad¯ovali spÌöe
negativnÏ. Podle jejich n·zoru by podobn· opat¯enÌ mÏla za n·sledek vyööÌ
administrativnÌ n·klady a znepr˘hlednÏnÌ celÈho systÈmu, likviditnÌ problÈmy
stavebnÌch spo¯itelen, delöÌ ËekacÌ lh˘ty na p¯idÏlenÌ ˙vÏr˘ atp. Objevil se jedin˝
n·zor, ûe v˝öe st·tnÌ podpory by mohla b˝t promÏnliv· (nebyla by garantov·na po
celou dobu trv·nÌ smlouvy) v z·vislosti na v˝voji trûnÌch podmÌnek. SouËasnÏ se
vöak vöichni dot·zanÌ shodli, ûe st·tnÌ podpora stavebnÌho spo¯enÌ v »R je i po
novele z·kona v˝raznÏ vyööÌ neû v okolnÌch zemÌch, kde systÈm stavebnÌho
spo¯enÌ funguje.

ï Z hlediska vztahu mezi stavebnÌmi spo¯itelnami a bankami poskytujÌcÌmi
hypoteËnÌ ˙vÏry se p¯edstavitelÈ stavebnÌch spo¯itelen vyjad¯ovali v tom smyslu,
ûe filozofie stavebnÌho spo¯enÌ a hypoteËnÌch ˙vÏr˘ se liöÌ, proto nenÌ jejich
z·jmem p¯Ìmo konkurovat poskytovatel˘m hypoteËnÌch ˙vÏr˘. SpÌöe jsou k tomu
v souËasnÈ dobÏ nuceni nep¯Ìzniv˝mi podmÌnkami na trhu (nÌzkÈ ˙rokovÈ sazby)
a tlakem na zv˝öenÌ pro˙vÏrovanosti v systÈmu stavebnÌho spo¯enÌ. SkuteËnost, ûe
vÏtöina stavebnÌch spo¯itelen je souË·stÌ finanËnÌch skupin zahrnujÌcÌch poskyto-
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vatele hypoteËnÌch ˙vÏr˘, je dalöÌm d˘vodem, proË motivace ke konkurenci mezi
poskytovateli obou typ˘ produkt˘ nenÌ tak znaËn·.
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Regenerace sÌdliöù v zemÌch EvropskÈ unie

P˘vod a struËn· historie evropsk˝ch sÌdliöù

AËkoliv je ¯ada lidÌ p¯esvÏdËena o opaku, sÌdliötÏ ve skuteËnosti nejsou Ñvyn·lezem

komunist˘ì. Jiû podstatnÏ d¯Ìve, neû se komunistÈ v Rusku a n·slednÏ i v dalöÌch

zemÌch chopili moci, p¯em˝ölela ¯ada urbanist˘ a architekt˘ o tom, jak ve mÏstech

d˘stojnÏ ubytovat miliony venkovan˘, kte¯Ì se do nich stÏhovali za pracÌ v nov˝ch

pr˘myslov˝ch tov·rn·ch. LidÈ, kte¯Ì p¯ich·zeli do mÏst z venkova, si s sebou nesli

jistÈ p¯edstavy o ide·lnÌm bydlenÌ, nejspÌöe o domku s alespoÚ malou zahr·dkou

p¯edstavujÌcÌm kousek venkova v ruönÈm mÏstskÈm ûivotÏ; skuteËnost byla ovöem

pro vÏtöinu z nich od ide·lu podstatnÏ vzd·len·. Imigranti nach·zeli ubytov·nÌ

v bytech v historick˝ch j·drech mÏst a p¯edevöÌm v ËinûovnÌch n·jemnÌch bytech

v rychle rostoucÌch nov˝ch rezidenËnÌch ËtvrtÌch a p¯edmÏstÌch, budovan˝ch

nejr˘znÏjöÌmi soukrom˝mi investory. Kvalita jejich bydlenÌ se velmi r˘znila, starÈ

soci·lnÏ prostorovÈ rozdÌly ve mÏstÏ se prohlubovaly a novÈ vznikaly, ve mÏstech se

daly z¯etelnÏ identifikovat elitnÌ Ëtvrti i oblasti se öpatnou adresou. Ti nejchudöÌ z imi-

grant˘, nejmÈnÏ schopnÌ, nejmÈnÏ vzdÏlanÌ, nebo zkr·tka ti, kte¯Ì mÏli v novÈm p˘so-

biöti nejvÏtöÌ problÈmy najÌt sluönÏ placenou pr·ci, se zaËali postupnÏ soust¯eÔovat

v nejmÈnÏ lukrativnÌch Ë·stech mÏst, v relativnÏ nejlevnÏjöÌch n·jemnÌch bytech

nejhoröÌ kvality. Tak se ve velk˝ch mÏstech postupnÏ vytvo¯ily chudinskÈ slumy, ve

kter˝ch se v obtÌûnÏ kontrolovatelnÈ spir·le ˙padku a degradace zhoröovala kvalita

bydlenÌ i hygienickÈ podmÌnky za souËasnÈho zvÏtöov·nÌ kriminality i soci·lnÌch

a ekonomick˝ch problÈm˘ jejich obyvatel.

Pr·vÏ tyto velkomÏstskÈ chudinskÈ Ëtvrti se dostaly do st¯edu z·jmu urbanist˘

a architekt˘, kte¯Ì se postupnÏ zaËali o bydlenÌ lidÌ z niûöÌch spoleËensk˝ch vrstev

zajÌmat. Ot·zka, kter· byla v tÈto souvislosti zprvu kladena, znÏla: Jak zlepöit kvalitu

bydlenÌ v existujÌcÌch chudinsk˝ch ËtvrtÌch? Ta se ovöem postupem Ëasu promÏnila

do ot·zky mnohem obecnÏjöÌ: Jak by mÏli ve mÏstech bydlet p¯ÌsluönÌci niûöÌch

spoleËensk˝ch vrstev? Architekti se p¯i hled·nÌ odpovÏdi na obÏ ot·zky postupnÏ

st·le vÌce soust¯edili na druhou z nich (Le Corbusier, 1985). Moûn· to bylo i proto,

ûe to znamenalo p¯em˝ölet o stavbÏ nov˝ch dom˘, a ûe stavba nov˝ch p¯Ìbytk˘ pro

p¯istÏhovalce z venkova jim d·vala vÏtöÌ prostor pro vlastnÌ tvo¯ivost a hled·nÌ

nov˝ch architektonick˝ch forem, neû p¯em˝ölenÌ o renovaci existujÌcÌch byt˘

a adaptaci existujÌcÌch architektonick˝ch forem na pot¯eby industri·lnÌch mÏst. Teo-

retickou odpovÏdÌ na druhou z v˝öe zmÌnÏn˝ch ot·zek byla myölenka kolektivnÌho

bydlenÌ, jehoû forma ñ domy s mnoha byty stavÏnÈ do v˝öky netvo¯ÌcÌ uzav¯enÈ obyt-

nÈ bloky ñ by umoûÚovala spojit ubytov·nÌ relativnÏ velkÈho poËtu lidÌ na malÈ ploöe

p¯i zachov·nÌ voln˝ch prostor˘ zelenÏ, alespoÚ Ë·steËnÏ p¯ipomÌnajÌcÌch ûivot

v p¯ÌrodÏ. V˝znamnou roli v tÈto oblasti sehr·l p¯edevöÌm v˝voj ve Francii, kde se

architekt˘m a urbanist˘m dostalo praktickÈ podpory od nÏkter˝ch pr˘myslnÌk˘

a velkopodnikatel˘, jako byli nap .̄ ve Francii Sellier (Chemetov, 2004), Michelin,

Dolfus nebo Schneider (Edou, 1998), kte¯Ì uû na konci 19. stoletÌ v˝stavbu nÏkter˝ch

forem kolektivnÌho bydlenÌ Ë·steËnÏ z filantropick˝ch a Ë·steËnÏ z pragmatick˝ch

d˘vod˘ (zajistit bydlenÌ pro novÈ zamÏstnance vlastnÌch rostoucÌch tov·ren) financo-

vali. V d˘sledku kolektivnÌho charakteru takto vznikajÌcÌho bydlenÌ a soci·lnÌch

aspekt˘ jeho produkce zaËal ovöem pomÏrnÏ brzy vstupovat do tÈto oblasti aktivnÏji

st·t. V samotnÈ Francii byl uû v roce 1894 p¯ijat z iniciativy pr˘myslnÌka a poslance

parlamentu Julese Siegfrieda z·kon pr·vnÏ upravujÌcÌ existenci organizacÌ SociÈtÈs

díhabitation a bon marchÈ, jejichû ˙Ëelem bylo budovat za st·tem ovlivÚovan˝ch

pr·vnÌch a ekonomick˝ch podmÌnek finanËnÏ dostupnÈ (levnÈ) n·jemnÌ byty. Role

st·tu, vËetnÏ finanËnÌ, p¯i v˝stavbÏ byt˘ tohoto typu se spolu s dalöÌmi legislativnÌmi

˙pravami postupnÏ zvÏtöovala.

Je nutnÈ si ovöem uvÏdomit, ûe kolektivnÌ bydlenÌ budovanÈ s vÏtöÌ Ëi menöÌ

angaûovanostÌ st·tu bylo v dobÏ, o nÌû referujeme v p¯edchozÌm odstavci, st·le rela-

tivnÏ margin·lnÌ z·leûitostÌ. Ve skuteËnosti jeötÏ neölo o sÌdliötÏ v dneönÌm slova

smyslu, protoûe pouûÌvanÈ tradiËnÌ stavebnÌ technologie neumoûÚovaly stavÏt domy

p¯Ìliö vysokÈ, a takÈ rozsah takto postaven˝ch obytn˝ch ËtvrtÌ z˘st·val relativnÏ

omezen .̋ Na postupnou zmÏnu takto budovan˝ch obytn˝ch soubor˘ v celky, kter˝m

dnes ¯Ìk·me sÌdliötÏ, mÏl opÏt v˝znamn˝ vliv v˝voj ve Francii v dobÏ mezi svÏtov˝mi

v·lkami. KlÌËovou postavou se stal öv˝carsk˝ architekt studujÌcÌ a poslÈze i ûijÌcÌ
v Pa¯Ìûi Charles-Edouard Jeanneret, zn·mÏjöÌ pod sv˝m pseudonymem Le Cor-
busier. Tento architekt s vöestrann˝m umÏleck˝m nad·nÌm se stal jednÌm

z nejvlivnÏjöÌch propag·tor˘ minimalistick˝ch modernistick˝ch smÏr˘ v architektu¯e,

kterÈ byly p¯Ìm˝mi p¯edch˘dci architektury panelov˝ch sÌdliöù, jak je zn·me z mno-

hem pozdÏjöÌch let. Vliv Le Corbusiera spoËÌval hlavnÏ v tom, ûe nebyl jenom
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zn·m˝m a uzn·van˝m architektem, autorem mnoha dosud oceÚovan˝ch a obdivo-

van˝ch funkcionalistick˝ch staveb, ale byl ne˙navn˝m aktivistou, propagujÌcÌm novÈ,

modernÌ myölenÌ v architektu¯e a urbanismu. ModernÌ podle nÏj mÏly b˝t nejenom

stavebnÌ materi·ly (beton, sklo, ocel), ale i urbanistick· ¯eöenÌ budoucÌch obytn˝ch

ËtvrtÌ, ve kter˝ch se klonil k budov·m, jejichû v˝öka mÏla p¯esahovat vöe, co bylo

v jeho dobÏ postaveno. Jako modernista nemÏl p¯Ìliö ˙ctu k zachov·v·nÌ historick˝ch

architektonick˝ch forem, Ëasto ve sv˝ch urbanistick˝ch pl·nech navrhoval demolici

cel˝ch ËtvrtÌ a jejich nahrazenÌ modernÌmi residenËnÌmi soubory. Le Corbusier vÏ¯il
v hluböÌ spoleËenskou roli posl·nÌ architektury a jejÌ schopnost mÏnit prost¯ed-
nictvÌm architektonick˝ch a urbanistick˝ch forem samotnou spoleËnost. Uû bÏhem

dvac·t˝ch let zaloûil Ëasopis LíEsprit Nouveau, v nÏmû novÈ myölenky propagoval

on a jemu sp¯ÌznÏnÌ kolegovÈ, stejnÏ jako spoleËnost zvanou CongrÈs International

díArchitecture Moderne (CIAM). Tato organizace mÏla nejen mezin·rodnÌ ËlenskÈ

obsazenÌ, ale i v˝znamn˝ mezin·rodnÌ vliv. JejÌ ËlenovÈ nejen formalizovali architek-

tonickÈ p¯Ìstupy modernistickÈho hnutÌ, ale vidÏli architekturu jako prost¯edek,

kter˝m lze, prost¯ednictvÌm designu budov a za pomoci ˙zemnÌho pl·nov·nÌ, zmÏnit

svÏt k lepöÌmu. Nejzn·mÏjöÌm dokumentem shrnujÌcÌm jejich n·zory se stala tzv.
ÑAtÈnsk· chartaì, kter· mimo jinÈ zd˘razÚovala funkËnost architektonicko-urba-
nistick˝ch ¯eöenÌ, navrhovala v r·mci prosazenÌ funkËnosti nerespektovat his-
toricky vzniklÈ architektonickÈ struktury a doporuËovala fyzickou separaci funkËnÏ
odliön˝ch ploch ve mÏstech.

AËkoliv byly modernistickÈ koncepty velice vlivnÈ uû ve 20. a 30. letech dvac·tÈho

stoletÌ, jejich proponenti nedostali p¯Ìliö mnoho prostoru k jejich praktickÈmu

uskuteËnÏnÌ. Pod vlivem modernist˘ byla sice uû v letech 1924-25 ve Stockholmu

postavena prvnÌ v˝ökov· budova v EvropÏ ñ Kungstornen (Kr·lovskÈ vÏûe) (Borge-

gard, Kemeny, 2004), ale po¯·d ölo, stejnÏ jako v ostatnÌch podobn˝ch p¯Ìpadech,

kterÈ n·sledovaly pozdÏji, o relativnÏ ojedinÏlÈ stavby. Situace se ovöem radik·lnÏ
zmÏnila po druhÈ svÏtovÈ v·lce. P¯Ìvrûenc˘m architektonickÈho modernismu
nahr·lo k prosazenÌ jejich zatÌm po¯·d spÌöe teoretick˝ch idejÌ do praxe nÏkolik vz·-
jemnÏ souvisejÌcÌch faktor˘. P¯edevöÌm byla Ë·st st·vajÌcÌho bytovÈho fondu zniËe-

na a poökozena v·leËn˝mi operacemi a zanedb·nÌm ˙drûby po Ëas v·lky. V z·padnÌ

Ë·sti NÏmecka bylo kup¯Ìkladu zcela zniËeno vÌce neû 2 miliony byt˘ (kolem 18 %

z celÈho bytovÈho fondu) a dalöÌch zhruba 25 % byt˘ bylo vÌce Ëi mÈnÏ v·ûnÏ

poökozeno. Ve velk˝ch mÏstech, kterÈ byly zasaûeny rozs·hl˝m bombardov·nÌm,

byla situace samoz¯ejmÏ jeötÏ daleko horöÌ. Odhaduje se, ûe v Hamburku byla zniËe-

na vÌce neû polovina vöech obydlÌ (Friedrichs, 1990). SilnÏ poniËen· vöak byla i ¯ada

velk˝ch mÏst mimo NÏmecko ñ nap .̄ polsk· Varöava nebo holandsk˝ Rotterdam.

ZatÌmco v·leËnÈ ud·losti se podepsaly na fyzickÈm ˙bytku bytovÈho fondu,

pov·leËn˝ baby-boom, kter˝ bylo moûno zaznamenat prakticky ve vöech evropsk˝ch

zemÌch, na stranÏ vÌtÏz˘ i poraûen˝ch, zvÏtöil naopak popt·vku po bydlenÌ. V˝sled-

kem zmÌnÏnÈho v˝voje byla situace, kter· byla ve vÏtöinÏ zemÌ naz˝v·na Ñbytovou

krizÌì, a kter· p¯ispÏla k neb˝valÈmu zvÏtöenÌ tlaku na politiky, kte¯Ì se cÌtili za

zd·rn˝ pov·leËn˝ soci·lnÌ a ekonomick˝ v˝voj zodpovÏdnÌ.

Pov·leËn· doba byla ovöem z·roveÚ obdobÌm, v nÏmû mÏly levicovÈ politickÈ strany

a jejich vidÏnÌ svÏta v˝raznÏ navrch nad konzervativci. Kolektivismus nebyl han-

liv˝m slovem, pot¯eba solidarity byla pociùov·na velice silnÏ, st·t mÏl velkou moc

i vliv na ekonomiku a jen velmi pomalu pouötÏl z ruky rozs·hlÈ rozhodovacÌ pravo-

moci, kter˝ch nabyl bÏhem v·lky. Za tÈto situace se koncepce nabÌzenÈ architektonic-

k˝mi modernisty zd·ly b˝t tÈmÏ¯ ide·lnÌm ¯eöenÌm nastalÈho problÈmu. Masov·

v˝stavba nov˝ch byt˘ byla obecnÏ povaûov·na za hlavnÌ prioritu bytov˝ch politik

a architekti, okouzleni efektivitou automobilovÈho pr˘myslu s jeho masovou pro-

dukcÌ (Chemetov, 2004), nabÌzeli moûnost rychlÈ v˝stavby velkÈho poËtu byt˘

z pr˘myslovÏ p¯edp¯ipraven˝ch stavebnÌch dÌlc˘ r˘znÈho typu a p¯esvÏdËovali poli-

tiky, ûe dos·hnou v nov˝ch residenËnÌch oblastech s vysokopodlaûnÌmi domy velkÈ

hustoty obyvatel a dok·ûÌ tak uöet¯it vz·cnou nezastavÏnou plochu. NÏkdy jejich

urbanistickÈ pl·ny dokonce slibovaly, ûe novÈ, modernÏ pojatÈ urbanistickÈ residenËnÌ

Ëtvrti budou schopnÈ vytvo¯it fyzickou strukturu p¯Ìznivou pro budov·nÌ sousedsk˝ch

vztah˘ dÌky vz·jemnÈmu ËastÈmu potk·v·nÌ se lidÌ (Borgegard, Kemeny, 2004).

é·dn˝ z argument˘ ve prospÏch stavby sÌdliöù nenaöel protiargumenty tak silnÈ, aby
jejich budov·nÌ zastavil. VÏtöina evropsk˝ch st·t˘ na obou stran·ch ÑûeleznÈ oponyì
byla p¯ipravena k masivnÌm investicÌm do v˝stavby byt˘ ve vÌcebytov˝ch domech.
V absolutnÌch ËÌslech byla nejvyööÌ v˝stavba byt˘ v NÏmecku a ve Francii.

V 50. a 60. letech se v Z·padnÌm NÏmecku postavilo roËnÏ p¯es p˘l milionu byt˘ (ale

jen relativnÏ mal· Ë·st z nich v obytn˝ch souborech s vysokopodlaûnÌmi domy

p¯ipomÌnajÌcÌmi naöe sÌdliötÏ), z toho zpoË·tku vÌce neû dvÏ t¯etiny tvo¯ily byty soci·l-
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nÌ, pozdÏji se tento podÌl postupnÏ sniûoval aû na cca 30 % v roce 1970 (Friedrichs,

1990). Ve Francii se poËet po v·lce postaven˝ch byt˘ zvyöoval naopak ponÏkud poma-

lejöÌm tempem. SvÈho vrcholu dos·hl v 70. letech, kdy roËnÌ produkce na kr·tkou

dobu takÈ p¯ekroËila p˘l milionu novÏ postaven˝ch byt˘. PodÌl soci·lnÌch byt˘,

stavÏn˝ch s p¯ispÏnÌm st·tnÌch financÌ, byl niûöÌ neû v Z·padnÌm NÏmecku (20-25 %),

zato byl pomÏrnÏ stabilnÌ. PodÌl byt˘ ve vysokopodlaûnÌch domech byl podstatnÏ

vyööÌ neû v Z·padnÌm NÏmecku ñ celkovÏ dos·hl tÈmÏ¯ 16 % z celkovÈho objemu

bytovÈho fondu (Sustainable Refurbishment..., 2005). RelativnÏ velkÈho rozmachu se

v˝stavba bytov˝ch dom˘ doËkala ve skandin·vsk˝ch zemÌch. Ve ävÈdsku, kterÈ m·

sotva pÏtinu obyvatel obou v˝öe zmÌnÏn˝ch zemÌ, se pov·leËn· produkce postupnÏ

zvyöovala, aû dos·hla v obdobÌ 1964-74 kolem 100 000 nov˝ch byt˘ roËnÏ. Velkou

Ë·st novÏ postaven˝ch byt˘ tvo¯ily obecnÌ n·jemnÌ byty, vÏtöina z nich byla ovöem

situov·na v t¯Ì- nebo Ëty¯patrov˝ch domech a jen menöÌ Ë·st (9 % z celkovÈho poËtu

byt˘) ve vysokopodlaûnÌ z·stavbÏ (Borgegard, Kemeny, 2004). Velmi vysok˝ podÌl

byt˘ ve vysokopodlaûnÌch domech byl naopak postaven v sousednÌm Finsku ñ 44 %,

coû je v˘bec nejvyööÌ hodnota ze vöech z·padoevropsk˝ch st·t˘. RelativnÏ hodnÏ

byt˘ ve vysokopodlaûnÌch domech se postavilo takÈ v zemÌch jiûnÌ Evropy (nap .̄ Por-

tugalsko 22 % bytovÈho fondu, It·lie 23 % a äpanÏlsko 30 % bytovÈho fondu),

v nichû, s v˝jimkou It·lie, nemÏla v˝stavba mnohapodlaûnÌch budov vÏtöÌ tradice

(Sustainable Refurbishment..., 2005).

Jedinou Ë·st Evropy, kterÈ se v˝stavba sÌdliöù z vÏtöÌ Ë·sti vyhnula, p¯edstavujÌ
ostrovnÌ Velk· Brit·nie a Irsko. ZatÌmco v Brit·nii existuje jist· tradice stavby byt˘

ve vÌcebytov˝ch domech (celkem tvo¯Ì zhruba 19 % bytovÈho fondu), v Irsku se

ËinûovnÌ domy stavÏly jen m·lo a vysokopodlaûnÌ domy prakticky uû v˘bec ne (Sus-

tainable Refurbishment..., 2005). V tomto ohledu se z¯ejmÏ projevil skepticismus

ostrovnÌch architekt˘, kte¯Ì se p¯Ìliö nezapojovali do modernistickÈho hnutÌ a naopak

pat¯ili mezi jeho nejvÏtöÌ kritiky (Borgegard, Kemeny, 2004), ale i tradiËnÌ anglosask˝

konzervatizmus a individualismus, kterÈ v tomto ohledu p˘sobily Ñproti duchu dobyì.

MenöÌ podÌl vysokopodlaûnÌch panelov˝ch dom˘ je rovnÏû v NizozemÌ. V dneönÌch
nov˝ch Ëlensk˝ch zemÌch EU, kterÈ po v·lce z˘staly na v˝chodnÌ stranÏ ÑûeleznÈ
oponyì, byly naopak pl·ny funkcionalistick˝ch modernistick˝ch architekt˘ dove-
deny aû do absurdnÌch rozmÏr˘. ZatÌmco pr˘mÏrn˝ podÌl byt˘ ve vysokopodlaûnÌch

domech dosahuje v zemÌch ÑstarÈ EvropskÈ patn·ctkyì necel˝ch 15 %, v zemÌch

Visegr·dskÈ Ëty¯ky se pohybuje v rozmezÌ 23 % (MaÔarsko) aû 37 % (Polsko)

a v pobaltsk˝ch st·tech je jeötÏ o nÏco vyööÌ (nap .̄ 39 % byt˘ v panelov˝ch domech

v Estonsku ñ viz Estonian..., 2002). Mezi nov˝mi zemÏmi EU p¯edstavuje v˝raznou

v˝jimku Slovinsko, v nÏmû je naopak rozsah bytovÈho fondu ve vÌcepodlaûnÌch

domech velmi nÌzk˝: tyto byty tvo¯Ì jen 12 % z celkovÈho objemu bytovÈho fondu

(Sustainable Refurbishment..., 2005).

Po urËitÈ dobÏ od zah·jenÌ hromadnÈ v˝stavby byt˘ Ñpr˘myslov˝mi metodamiì ve
velk˝ch residenËnÌch celcÌch se ovöem zaËalo ukazovat, ûe novÈ obytnÈ ËtvrtÏ a ûivot
v nich p¯in·öejÌ nÏkterÈ p¯edtÌm neoËek·vanÈ problÈmy. Rychlost v˝stavby a jejÌ

industri·lnÌ charakter p¯ipomÌnajÌcÌ p·sovou v˝robu nezaruËily v mnoha p¯Ìpadech

(moûn· ve vÏtöinÏ p¯Ìpad˘) dostateËnou kvalitu koneËnÈho produktu. Hned prvnÌ

obyvatelÈ, kte¯Ì se nastÏhovali do nov˝ch byt˘, si stÏûovali na malou obytnou plochu

byt˘ a jejich nÌzkou kvalitu, p¯edevöÌm öpatnou tepelnou a zvukovou izolaci, nekvalitnÌ

okna, a takÈ na nÌzkou kvalitu spoleËn˝ch prostor v domech. Tyto nedostatky byly

p¯Ìmo legend·rnÌ v komunistick˝ch zemÌch, ve kter˝ch se obecnÏ up¯ednostÚovala

kvantita p¯ed kvalitou, ale vyskytly se v mnoha p¯Ìpadech i v obytn˝ch souborech

postaven˝ch v zemÌch Z·padnÌ Evropy (nap .̄ Sommerville-Woodward, 2002; Vil-

lechaise-Dupont, 2000; Roeloffzen et al., 2004; Fourcaut, 2004). Hned zpoË·tku byl

podroben kritice takÈ vzhled novÏ postaven˝ch budov. ZatÌmco funkcionalistickÈ vily

z˘staly p¯edmÏtem obdivu, funkcionalismem inspirovan· architektura masovÏ pro-

dukovan˝ch vysokopodlaûnÌch budov byla kritizov·na nejen jejich nov˝mi obyvateli.

P¯edmÏtem kritiky se v mnoha p¯Ìpadech stala takÈ spÌöe perifernÌ lokalizace sÌdliöù

v mÌstech s nedostateËnou dopravnÌ infrastrukturou, kter· nesplÚovala poûadavky

jejich obyvatel na spojenÌ s jin˝mi Ë·stmi mÏsta.

DalöÌm problÈmem, a sv˝m zp˘sobem v·ûnÏjöÌm, neû byl problÈm samotnÈ kvality

technickÈho zpracov·nÌ byt˘, se stala skuteËnost, ûe teoretickÈ p¯edstavy architekt˘

o kolektivnÌm bydlenÌ a vysokopodlaûnÌ z·stavbÏ umÌstÏnÈ v ozelenÏn˝ch prostor·ch

parkovÈho typu coby ide·lnÌm mÏstskÈm residenËnÌm prost¯edÌ narazily na odliönÈ

n·zory jejich klient˘ ñ potenci·lnÌch uûivatel˘ tÏchto byt˘. AËkoliv byla sÌdliötÏ

stavÏna pro p¯ÌsluönÌky st¯ednÌch a niûöÌch st¯ednÌch vrstev, vËetnÏ rodin s dÏtmi,

pr·vÏ tato skupina se uk·zala ve sv˝ch p¯edstav·ch o bydlenÌ podstatnÏ konzerva-

tivnÏjöÌ, neû se p¯edpokl·dalo. Vyplnily se tak varovnÈ p¯edpovÏdi nÏkter˝ch kritik˘
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architektonickÈho modernismu, kte¯Ì uû v dobÏ mezi v·lkami upozorÚovali na to, ûe

vysokopodlaûnÌ domy s mnoha byty vytvo¯Ì fyzickÈ bariÈry mezi lidmi a speci·lnÏ se

ob·vali, ûe fyzick· vzd·lenost mezi samotn˝mi byty a venkovnÌm prost¯edÌm

urËen˝m pro hry dÏtÌ, zkomplikuje komunikaci mezi matkami a dÏtmi (Borgegard,

Kemeny, 2004). SkuteËnost opravdu uk·zala, ûe bydlenÌ ve vysokopodlaûnÌch
domech se vöude, kde ve svÈ dobÏ existovaly nÏjakÈ jinÈ alternativy, snaûily vyhnout
p¯edevöÌm rodiny s dÏtmi (Sommerville-Woodward, 2002; Roeloffzen, 2004). NÏk-
terÈ novÈ obytnÈ komplexy zÌskaly dÌky sv˝m nedostatk˘m relativnÏ brzy öpatnou
povÏst, jin· sÌdliötÏ zÌskala öpatnou povÏst jeötÏ d¯Ìve, neû se do nich zaËali stÏhovat
prvnÌ obyvatelÈ.

Ekonomick· situace na z·padÏ a v˝chodÏ Evropy se vyvÌjela odliönÏ. Pov·leËn˝ eko-

nomick˝ boom v z·padnÌm svÏtÏ vedl nejenom k tomu, ûe st·ty mÏly relativnÏ dost

penÏz na p¯Ìmou i nep¯Ìmou podporu v˝stavby n·jemnÌch byt˘ ve vÌcebytov˝ch

domech, ale vedl takÈ ke znatelnÈmu celkovÈmu zv˝öenÌ ûivotnÌ ˙rovnÏ vÏtöiny oby-

vatel. S r˘stem ûivotnÌ ˙rovnÏ se zvyöovaly n·roky obyvatel na bydlenÌ. St¯ednÌ t¯Ìdy

bohatly a zaËaly si, zprvu postupnÏ, pozdÏji uû v masovÈm mÏ¯Ìtku, uskuteËÚovat

svoje sny o bydlenÌ v rodinnÈm domÏ se zahr·dkou. Vybaveni auty, a Ëasto s nep¯Ì-

mou podporou st·tu ve formÏ dotovan˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘ a slev na danÌch, zaËali

se p¯ÌsluönÌci vyööÌch a st¯ednÌch t¯Ìd postupnÏ stÏhovat do novÏ vznikajÌcÌch p¯ÌmÏst-

sk˝ch rezidenËnÌch lokalit. RelativnÏ bohatöÌ obyvatelÈ sÌdliöù je buÔ n·sledovali,

nebo se ze sv˝ch sÌdliötnÌch byt˘ stÏhovali do uvolnÏn˝ch kvalitnÏjöÌch byt˘

v nÌzkopodlaûnÌ z·stavbÏ ve ËtvrtÌch s lepöÌ adresou. RopnÈ krize 70. let a n·slednÈ

ekonomickÈ problÈmy tento trend nezastavily, naopak, napomohly ve vÏtöinÏ p¯Ìpad˘

k rozhodnutÌ zcela zastavit st·tnÌ pomoc v˝stavbÏ n·jemnÌch byt˘ ve vysokopod-

laûnÌch residenËnÌch ËtvrtÌch sÌdliötnÌho typu. Pokles porodnosti takÈ vedl k postup-

nÏ se sniûujÌcÌmu tlaku nov˝ch dom·cnostÌ na stranÏ popt·vky po bydlenÌ. Na
sÌdliötÌch v z·padnÌ EvropÏ bylo moûno pozorovat rychl˝ proces soci·lnÌ marginali-
zace jejich obyvatel, koncentrace nezamÏstnan˝ch a soci·lnÏ problÈmov˝ch rodin
na sÌdliötÌch, r˘stu kriminality a drogov˝ch z·vislostÌ. SÌdliötÏ uû nebyla ch·p·na
jako v˝raz modernity, ale stala se problÈmem. Nepopul·rnÌ sÌdliötÏ ztr·cela obyva-
telstvo, postupnÏ se zvÏtöoval podÌl pr·zdn˝ch byt˘, coû ve svÈm d˘sledku vedlo
k finanËnÌm problÈm˘m majitel˘ a spr·vc˘ bytovÈho fondu. Ch·trajÌcÌ

a vyprazdÚujÌcÌ se sÌdliötÏ byla sice na kr·tkou dobu Ñzachr·nÏna od finanËnÌho kra-

chuì p¯Ìlivem imigrant˘ a ûadatel˘ o azyl (p¯ev·ûnÏ neevropskÈho p˘vodu), kte¯Ì byli

p¯ednostnÏ ubytov·v·ni v tÏchto uvolnÏn˝ch bytech (Blanc, 1990). Koncentrace imi-

grant˘ ovöem vedla ve svÈm d˘sledku k jeötÏ vÏtöÌ soci·lnÌ marginalizaci tÏchto ËtvrtÌ

a dalöÌmu snÌûenÌ jiû tak nÌzkÈho kreditu sÌdliöù mezi mÌstnÌmi st¯ednÌmi vrstvami.

V komunistick˝ch zemÌch byl v tÈto f·zi v˝voj ponÏkud jin˝ ñ duch funkcionali-
stickÈ modernity p¯eûil aû do p·du reûim˘ na konci 80. let. Masov· v˝stavba sÌdliöù

pokraËovala v z·sadÏ v nezmÏnÏnÈ podobÏ, dÌlËÌ zlepöenÌ se soust¯eÔovala na vyööÌ

kvalitu samotn˝ch stavebnÌch postup˘. St·tnÌ politika p¯Ìliö nepodporovala, Ëasto

spÌöe omezovala, v˝stavbu individu·lnÌch rodinn˝ch dom˘, zvl·ötÏ ve velk˝ch

mÏstech. OmezenÈ rodinnÈ rozpoËty dom·cnostÌ, dlouhÈ po¯adnÌky a ËekacÌ lh˘ty na

n·jemnÌ bydlenÌ a socialistick· ekonomika vöeobecnÈho nedostatku nabÌdky na trhu,

udrûovaly atraktivitu novÏ budovan˝ch sÌdliötnÌch byt˘ st·le na relativnÏ vysokÈ

˙rovni. SÌdliötÏ v komunistick˝ch st·tech se tak, ponÏkud paradoxnÏ, stala stan-
dardnÌm bydlenÌm tehdejöÌch Ñst¯ednÌch vrstevì, udrûela si soci·lnÌ heterogenitu
a aû na v˝jimky (typu sÌdliötÏ Chanov) se vyhnula problÈmu soci·lnÌ marginalizace.
NÌzk· kvalita p˘vodnÌ v˝stavby, politika nÌzk˝ch n·jm˘ a obecnÏ zanedb·van· ˙drûba

bytovÈho fondu vöak naopak zv˝raznila problÈm fyzickÈ degradace bytovÈho fondu.

Regenerace panelov˝ch sÌdliöù

RostoucÌ problÈmy sÌdliöù samoz¯ejmÏ nez˘staly nepovöimnuty. Vl·dy se brzy potÈ,

co si uvÏdomily nÏkterÈ d¯Ìve nep¯edvÌdanÈ d˘sledky jejich v˝stavby, snaûily hledat

metody, kterÈ by nedostatky sÌdliöù pomohly odstranit. D· se ¯Ìci, ûe v tomto ohledu

existovaly znaËnÈ rozdÌly mezi zemÏmi na z·padÏ a v˝chodÏ Evropy. V Z·padnÌ
EvropÏ se programy regenerace objevily podstatnÏ d¯Ìve neû v zemÌch na v˝chodÏ
kontinentu. To bylo zp˘sobeno nejen tÌm, ûe byly problÈmy sÌdliöù na Z·padÏ i dÌky
soci·lnÌ marginalizaci obyvatel z¯etelnÏji patrnÈ, ale svoji roli hr·la samoz¯ejmÏ
i rigidnost komunistick˝ch reûim˘, notoricky zn·m˝ch slabou schopnostÌ p¯izp˘-
sobovat konkrÈtnÌ politiky realitÏ a neochotou napravovat minulÈ chyby. Regene-

raËnÌ programy se zprvu soust¯edily na n·pravu fyzick˝ch nedostatk˘ sÌdliötnÌch byt˘

a rehabilitaci venkovnÌho prost¯edÌ, pozdÏji se jejich z·bÏr rozöÌ¯il i na snahu o n·-

pravu soci·lnÏ-ekonomick˝ch problÈm˘ sÌdliöù. »Ìm vÌce se regeneraËnÌ programy

vzdalovaly od pouhÈ rekonstrukce fyzick˝ch nedostatk˘ dom˘ a byt˘ na sÌdliötÌch
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a ËÌm vÌce se t˝kaly i soci·lnÌch a ekonomick˝ch aspekt˘ fungov·nÌ sÌdliötÏ, tÌm vÏtöÌ

roli v nich zaËala hr·t i participace obyvatel.

Regenerace sÌdliöù ve v˝chodnÌ Ë·sti Evropy zapoËala obecnÏ mnohem pozdÏji.

Vzhledem k menöÌmu v˝skytu soci·lnÌch problÈm˘ na sÌdliötÌch a naopak vÏtöÌ za-

nedbanosti fyzickÈho stavu sÌdliöù se regeneraËnÌ programy soust¯edÌ dosud prim·rnÏ

na n·pravu nedostatk˘ budov a jejich okolÌ, podstatnÏ menöÌ pozornost je vÏnov·na

problÈm˘m spojen˝m s (potenci·lnÌ) soci·lnÌ marginalizacÌ sÌdliötnÌho obyvatelstva

a s tÌm souvisejÌcÌmi problÈmy. V n·sledujÌcÌ Ë·sti textu se na p¯Ìkladech vybran˝ch

zemÌ ze z·padnÌ i v˝chodnÌ Evropy nejprve sezn·mÌme se z·kladnÌmi politikami,

principy, metodami a technikami regenerace, kterÈ se v EvropÏ pouûÌvajÌ, ve druhÈ

f·zi se budeme ponÏkud obecnÏji vÏnovat finanËnÌm aspekt˘m regeneracÌ.

RegeneraËnÌ programy ve vybran˝ch evropsk˝ch zemÌch

StejnÏ jako st·la Francie u kolÈbky v˝stavby byt˘ na sÌdliötÌch, byla takÈ jednou

z prvnÌch zemÌ, kter· zaËala se systematickou politikou jejich regenerace. »·st

prost¯edk˘, kterÈ se po roce 1973, kdy byla ofici·lnÏ ukonËena podpora sÌdliötnÌ v˝s-

tavby ve Francii (Chemetov et al., 2004), uöet¯ily, byla vloûena do nejr˘znÏjöÌch typ˘

st·tnÌch podpor regenerace. Uv·dÌ se (Blanc, 1990), ûe velk· reforma bytovÈ politiky,

realizovan· v roce 1977, mimo jinÈ p¯esmÏrovala Ë·st penÏz na zavedenÌ p¯ÌspÏvk˘

na bydlenÌ, kterÈ umoûnily obyvatel˘m n·jemnÌch byt˘ platit vyööÌ n·jemnÈ

a majitel˘m nemovitostÌ p¯inesly vÌce penÏz na opravy. Speci·lnÏ pro soci·lnÌ n·jemnÌ

byty v drûenÌ organizacÌ HLM (neziskov˝ch organizacÌ provozujÌcÌch soci·lnÌ

bydlenÌ ñ habitation a loyer modÈrÈ), kterÈ vlastnily vÏtöinu byt˘ na sÌdliötÌch, byl

zaveden program Habitat et vie sociale. Tento program byl unik·tnÌ v tom, ûe od

poË·tku kombinoval p¯ÌspÏvky na fyzickou renovaci s dotacemi smÏ¯ovan˝mi do

soci·lnÌ oblasti. V r·mci tohoto programu byly prov·dÏny modernizace bytovÈho

fondu (tepeln· izolace, modernizace elektrickÈho vedenÌ v domech, schodiöù

a spoleËn˝ch prostor v domech), ale i zelen˝ch ploch v okolÌ dom˘. S pomocÌ tohoto

programu se takÈ zaËala na sÌdliötÌch budovat chybÏjÌcÌ Ñsoci·lnÌ infrastrukturaì, jako

nap¯Ìklad za¯ÌzenÌ pro tr·venÌ volnÈho Ëasu ml·deûe na sÌdliöti. Investovalo se takÈ do

dopravnÌ infrastruktury, kter· zajiöùovala spojenÌ sÌdliöù s centr·lnÌmi Ë·stmi mÏsta

s cÌlem zlepöit moûnosti dojÌûdÏnÌ za pracovnÌmi p¯Ìleûitostmi. Zkuöenosti s novÏ

rozbÏhl˝mi programy vedly postupnÏ k jeötÏ vÏtöÌ institucionalizaci tÏchto politik

a rozöÌ¯enÌ st·tnÌho vlivu.

Rok 1981 se povaûuje za startovacÌ rok rozs·hlÈho souboru nejr˘znÏjöÌch politik

a program˘, kterÈ jsou zn·my pod souborn˝m oznaËenÌm ÑPolitique de la Villeì. Jed-

nÌm z nejviditelnÏjöÌch konkrÈtnÌch program˘ tÈto novÈ Ñpolitiky mÏstaì se stal pro-

gram zvan˝ ÑDÈvelopment social des quartiersì, kter˝ se, jak uû s·m n·zev napovÌd·,

zamÏ¯oval cÌlenÏ na regeneraci soci·lnÌho prost¯edÌ na sÌdliötÌch, coû v praxi zname-

nalo p¯edevöÌm pokus o snÌûenÌ nezamÏstnanosti obyvatel sÌdliöù, zv˝öenÌ jejich kvali-

fikace, prevenci kriminality, zapojenÌ vÏtöÌho poËtu mÌstnÌch obyvatel jako aktivnÌch

participant˘ do st·le probÌhajÌcÌch program˘ fyzickÈ obnovy bytovÈho fondu

a venkovnÌch prostor. Byly vytvo¯eny speci·lnÌ teritori·lnÏ definovanÈ zÛny zahrnu-

jÌcÌ nejproblÈmovÏjöÌ Ëtvrti, do kter˝ch ölo vÏtöÌ mnoûstvÌ penÏz pro pot¯eby ökolstvÌ.

Byla rovnÏû vytvo¯ena region·lnÌ sÌù pracoviöù zab˝vajÌcÌch se problÈmy mÏst a jejich

nejvÌce ohroûen˝ch ËtvrtÌ. Institucionalizace z·jmu o problÈmy mÏst vyvrcholila

pov˝öenÌm problematiky mÏst a bydlenÌ na ministerskou ˙roveÚ z¯ÌzenÌm Ministerstva

pro mÏsto (Ministere de la Ville) v roce 1990 (moment·lnÏ souË·stÌ Ministerstva

pr·ce, soci·lnÌ koheze a bydlenÌ). Za zmÌnku stojÌ jeötÏ zmÏna, kter· nastala v roce

1999. V tom roce totiû byl odsouhlasen projekt Grand Projet de Ville, kter˝ by mÏl

tvo¯it z·kladnÌ r·mec pro politiku st·tu vzhledem k rozvoji mÏst a jehoû souË·stÌ se

staly vöechny dosavadnÌ regeneraËnÌ programy. Tento program si klade za cÌl kom-

plexnÌ rozvoj mÏst a zajiötÏnÌ jejich trvale udrûitelnÈho rozvoje. Zahrnuje podpro-

gramy jako diversifikace typ˘ bydlenÌ, rehabilitace problÈmov˝ch ËtvrtÌ a soci·lnÌ

integrace mÏstsk˝ch Ë·stÌ. P¯es velkÈ mnoûstvÌ nejr˘znÏjöÌch st·tnÌch iniciativ a poli-

tik jsou vöak v˝sledky rehabilitaËnÌch program˘ hodnoceny jako obecnÏ nep¯Ìliö

dostateËnÈ, hlavnÏ ve sv˝ch soci·lnÌch cÌlech. St·le ËastÏji se tak mluvÌ o nutnosti

zahrnout do rehabilitaËnÌch program˘ sÌdliöù i demolice cel˝ch sÌdliöù nebo jejich

Ë·stÌ. Ve francouzskÈ praxi ovöem takov· radik·lnÌ metoda regenerace mÏstskÈho

prostoru nenÌ p¯Ìliö rozöÌ¯en·, protoûe se bÏhem nÌ musÌ ¯eöit nejmÈnÏ t¯i v·ûnÈ prob-

lÈmy: co s dosavadnÌmi n·jemnÌky demolovan˝ch dom˘, finanËnÌ vypo¯·d·nÌ

zpravidla jeötÏ nesplacen˝ch p˘jËek na stavbu a rekonstrukce dom˘ na sÌdliöti

a samotn· cena demolice (Driant, 1999-2000). Dosud bylo provedeno jen nÏkolik

rozs·hlejöÌch demolic, kterÈ nebyly ploönÈ, ale zpravidla se zamÏ¯ily na odstranÏnÌ

nÏkolika vybran˝ch (nejmÈnÏ vyuûit˝ch Ëi nejvÌce zdevastovan˝ch) v˝ökov˝ch
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budov a n·slednÈ vyuûitÌ novÏ uvolnÏnÈho prostoru pro v˝stavbu objekt˘ sluûeb,

nebo luxusnÏjöÌho, zpravidla vlastnickÈho, bydlenÌ pro majetnÏjöÌ obyvatele. VeökerÈ

aktivity se zpravidla ¯ÌdÌ z·kladnÌm z·mÏrem propojit sÌdliötÏ vÌce s ostatnÌmi Ë·sti

mÏsta, zv˝öit standard sluûeb, zlepöit image Ëtvrti a zv˝öit soci·lnÌ status jeho obyvatel.

Dlouhou tradici st·tem podporovan˝ch program˘ regeneracÌ bytovÈho fondu lze

pozorovat i ve Skandin·vii. V D·nsku byl jiû v roce 1939 p¯ijat z·kon o likvidaci

slum˘ (Miller, 1959). Ten se samoz¯ejmÏ v tÈ dobÏ jeötÏ net˝kal sÌdliöù, ale nejzaned-

banÏjöÌch segment˘ historick˝ch Ë·stÌ mÏst. Z·kon umoûÚoval demolici dom˘

a jejich nahrazenÌ novou v˝stavbou vyööÌ kvality. DalöÌ podobn˝ z·kon byl p¯ijat

v roce 1969. Ten byl zamÏ¯en jiû podstatnÏ öÌ¯eji. UmoûÚoval financovat i opravy

a rekonstrukce, rehabilitace prostoru mezi vlastnÌmi domy, a upravoval rovnÏû prob-

lÈmy spojenÈ s relokacÌ n·jemnÌk˘ dom˘ dotËen˝ch rehabilitacÌ a ot·zky v˝öe jejich

budoucÌho n·jemnÈho. Zkuöenosti s nov˝m programem regenerace byly vtÏleny do

novÈho z·kona o ÑObnovÏ mÏst a zlepöenÌ bydlenÌì, kter˝ byl p¯ijat v roce 1982.

AËkoliv z·kon st·le p¯ipouötÏl v nezbytn˝ch p¯Ìpadech demolice, byl vÌce zamÏ¯en

na modernizace (zvl·ötÏ poû·rnÌ bezpeËnost, tepelnÈ a zvukovÈ izolace) a renovace

venkovnÌch prostor˘. KlÌËovou zmÏnou byla snaha o zapojenÌ ve¯ejnosti do regene-

raËnÌch projekt˘. Z·kon p¯edpokl·dal, ûe p¯ÌsluönÈ obecnÌ ˙¯ady vytvo¯Ì v p¯ÌpadÏ

pot¯eby pl·ny regenerace cel˝ch mÏstsk˝ch Ë·stÌ Ëi obytn˝ch blok˘, jejichû stav

regeneraci vyûaduje, p¯ÌpadnÏ poû·dajÌ vlastnÌky p¯Ìsluön˝ch budov o p¯ipravenÌ

takovÈho pl·nu. Speci·lnÌ neziskovÈ organizace, kterÈ byly pro tento ˙Ëel vytvo¯eny

mÌstnÌmi ˙¯ady, prakticky realizujÌ schv·len˝ projekt regenerace. AËkoliv klÌËov· role

p¯i regeneraci byla p¯isouzena obecnÌm ˙¯ad˘m, centr·lnÌ vl·da si zachovala na cel˝

proces siln˝ vliv, mimo jinÈ uû proto, ûe do rozpoËtu tÏchto projekt˘ p¯ispÌv· Ë·stkou,

kter· pokr˝v· 50 % vöech pl·novan˝ch n·klad˘ (Kimaryo, 1991). Pl·ny regenerace

musÌ b˝t vËlenÏny do ˙zemnÌch pl·n˘ obcÌ. V prvnÌ f·zi je zpracov·n report o stavu

oblasti urËenÈ k regeneraci a p¯edstavy obce o jejÌ budoucnosti, kter˝ musÌ b˝t povinnÏ

zve¯ejnÏn, a kter˝ je p¯edmÏtem ve¯ejnÈ debaty. Na z·kladÏ p¯ipomÌnek je zpracov·n

konkrÈtnÌ pl·n regenerace, kter˝ je opÏt p¯edloûen ve¯ejnosti. Teprve po uplynutÌ

z·konem stanovenÈ lh˘ty dvou mÏsÌc˘ je moûnÈ, aby byla jeho koneËn· verze p¯ijata

obecnÌmi ˙¯ady jako z·vazn˝ pl·n. Kumulace soci·lnÌch problÈm˘ v nÏkter˝ch

kodaÚsk˝ch p¯edmÏstÌch sÌdliötnÌho typu vedla v roce 1993 p¯edstavitele jejich obecnÌ

samospr·vy k ve¯ejnÈmu apelu na vl·du, û·dajÌcÌmu o pomoc s problÈmy, kterÈ p¯e-

sahovaly moûnosti mÌstnÌch ˙¯ad˘. V reakci na to ustavila centr·lnÌ vl·da speci·lnÌ

ministerskou komisi (Byudvalget), kter· p¯ipravila pl·n na regeneraci nejvÌce

postiûen˝ch ËtvrtÌ (Munk, 2002). Protoûe se v p¯ÌpadÏ sÌdliöù nejvÌce kombinovaly

soci·lnÌ problÈmy s koncentracÌ imigrant˘, p¯eöla cel· problematika do kompetence

Ministerstva pro uprchlÌky, imigraci a z·leûitosti integrace, kterÈ bylo novÏ z¯Ìzeno

v roce 2001.

PodobnÏ jako v D·nsku m· i ävÈdsko dlouholetÈ zkuöenosti s regeneracÌ urbani-

stick˝ch celk˘. Legislativa, kter· upravovala moûnost regeneracÌ, se takÈ poprvÈ

objevila uû p¯ed druhou svÏtovou v·lkou. Aspekty t˝kajÌcÌ se oblasti regenerace byly

jiû od roku 1931 souË·stÌ z·kona o ˙zemnÌm pl·nov·nÌ. PodobnÏ jako v D·nsku se za

regeneraci v tÈ dobÏ povaûovaly p¯edevöÌm demolice nevyhovujÌcÌch budov a jejich

nahrazenÌ novou v˝stavbou. Po v·lce, v roce 1947, byl p¯ijat nov˝ z·kon o ˙zemnÌm

pl·nov·nÌ, podle kterÈho musely b˝t veökerÈ regeneraËnÌ projekty uû zakomponov·ny

jako souË·st existujÌcÌho ˙zemnÌho pl·nu mÏsta. V tomto p¯ÌpadÏ se jednalo

o ponÏkud dvojseËnÈ ustanovenÌ, protoûe na jednu stranu umoûnilo zasadit regenerace

do celkovÈ politiky ˙zemnÌho rozvoje mÏsta, a tak je koordinovat s ostatnÌmi urbanis-

tick˝mi pl·ny, na druhou stranu neumoûÚovalo realizovat û·dn˝ zcela nov˝ regene-

raËnÌ projekt v kr·tkÈm Ëase, protoûe kv˘li nÏmu musel b˝t zmÏnÏn ˙zemnÌ pl·n

(Kimaryo, 1991). V takovÈm legislativnÌm prost¯edÌ vznikl na poË·tku 80. let rozs·hl˝

st·tem dotovan˝ program, zamÏ¯en˝ speci·lnÏ na regeneraci sÌdliötnÌch byt˘, posta-

ven˝ch v 60. a 70. letech (Borgegard, Kemeny, 2004). HlavnÌm cÌlem bylo zlepöit

vzhled vnÏjöÌho prost¯edÌ dom˘ a vymÏnit nÏkterÈ nekvalitnÌ prvky v samotn˝ch

bytech (zvl·ötÏ okennÌ r·my a okna). V pozdÏjöÌch letech se zamÏ¯enÌ tohoto progra-

mu rozöÌ¯ilo i na dalöÌ typy pracÌ. V r·mci pokusu o zatraktivnÏnÌ sÌdliöù a ve snaze

snÌûit hrozivÏ rostoucÌ podÌl pr·zdn˝ch byt˘ na sÌdliötÌch zaËaly b˝t pouûÌv·ny

radik·lnÏjöÌ z·sahy do sÌdliötnÌho domovnÌho a bytovÈho fondu. Ty zahrnovaly

nap¯Ìklad budov·nÌ vÏtöÌho poËtu individu·lnÌch vchod˘ do byt˘, zmÏny vnit¯nÌch

dispozic byt˘ nebo zasklÌv·nÌ balkÛnov˝ch prostor. V nÏkter˝ch p¯Ìpadech se

dokonce prov·dÏly p¯estavby cel˝ch vÌcepodlaûnÌch dom˘ na terasovitÈ, p¯ÌpadnÏ

demolice dom˘ a jejich nahrazenÌ stavbami ¯·dovÏ vyööÌ kvality. V r·mci snahy

o zvÏtöenÌ heterogenity bytovÈho fondu podle typu vlastnictvÌ se rovnÏû uskuteËnily

privatizace vybran˝ch n·jemnÌch byt˘ nebo jejich p¯evody druûstv˘m. Na konci

osmdes·t˝ch let byl p¯ijat nov˝ z·kon upravujÌcÌ ˙zemnÌ pl·nov·nÌ a stavbu budov
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(1987). PodobnÏ jako jinde v Z·padnÌ EvropÏ p¯inesl tento z·kon ve vÏtöÌ mÌ¯e d˘raz

na participaci obyvatel dotËen˝ch ËtvrtÌ na regeneraci. KonkrÈtnÌ regeneraËnÌ projekty

p¯ipravujÌ p¯ÌsluönÈ obecnÌ ˙¯ady po konzultaci s region·lnÌmi poboËkami st·tnÌch

˙¯ad˘. Z·kon p¯edepisuje pr˘bÏh a zp˘soby konzultace konceptu takovÈho pl·nu

s ve¯ejnostÌ. N·vrh projektu musÌ b˝t po t¯i t˝dny zve¯ejÚov·n v mÌstnÌm tisku, a potÈ

bÏûÌ lh˘ta dalöÌch t¯Ì t˝dn˘, bÏhem nÌû m˘ûe vzn·öet ve¯ejnost p¯ipomÌnky a n·mÏty.

Pokud jsou n·mÏty a p¯ipomÌnky menöÌho rozsahu, jsou obecnÌmi ˙¯ady zapracov·ny

p¯Ìmo do fin·lnÌ verze regeneraËnÌho pl·nu. Jestliûe se jedn· o potenci·lnÏ v·ûnÏjöÌ

zmÏny, musÌ b˝t zpracov·na druh· verze n·vrhu, kter· poslÈze proch·zÌ obdobnou

konzultaËnÌ procedurou jako p¯edchozÌ n·vrh.

V NizozemÌ je byt˘ ve vysokopodlaûnÌch domech relativnÏ m·lo, celkem jen

necel˝ch 7 % z celkovÈho objemu bytovÈho fondu (Sustainable.., 2005), vÏtöina

z nich byla postavena v 60. a 70. letech. Moûn· proto, a z¯ejmÏ takÈ s ohledem na

relativnÏ vysokou kvalitu byt˘ ve vysokopodlaûnÌch domech, se v NizozemÌ zaËaly

regeneraËnÌ programy prosazovat o nÏco pozdÏji, neû v p¯ÌpadÏ v˝öe uveden˝ch zemÌ.

Dosti centralistick· n·rodnÌ vl·da podporovala regeneraËnÌ projekty nejr˘znÏjöÌmi

politikami zhruba od 70. let. Jako vöude jinde v Z·padnÌ EvropÏ se zprvu tyto pro-

gramy soust¯eÔovaly na vylepöov·nÌ technickÈ kvality samotn˝ch byt˘ a dom˘. Velk·

vlna p¯istÏhovalc˘ ze Surinamu (b˝valÈ nizozemskÈ kolonie), kte¯Ì se ve velkÈ

vÏtöinÏ usadili na sÌdliötÌch v nejvÏtöÌch holandsk˝ch mÏstech, ovöem v nÏkter˝ch p¯Ì-

padech zmÏnila rychle priority regenerace. Koncentrace nezamÏstnanosti a soci·lnÌch

problÈm˘ spojen˝ch s drogov˝mi z·vislostmi a s tÌm souvisejÌcÌ kriminalitou na

nÏkter˝ch sÌdliötÌch vedly k reformulaci regeneraËnÌ politiky. V roce 1995 podepsali

p¯edstavitelÈ Ëty¯ velk˝ch holandsk˝ch mÏst (Amsterdam, Rotterdam, Haag

a Utrecht) tvo¯ÌcÌch nejvÏtöÌ nizozemskou konurbaci spolu s mÌstnÌmi politiky z pat-

n·cti menöÌch mÏst smlouvu s centr·lnÌ vl·dou, kterou byly ustanoveny z·klady poli-

tiky st·tu vzhledem k mÏst˘m (Sustainable..., 2005). HlavnÌm cÌlem bylo posÌlit

ekonomickÈ a soci·lnÌ struktury ve mÏstech a jejich infrastrukturu. To zahrnovalo

fyzickou regeneraci sÌdel, ale i snahu o posilov·nÌ ekonomickÈ z·kladny mÏst a jejich

soci·lnÌ role. ProblÈmy mÏst byly podrobeny obs·hlÈmu studiu, jehoû v˝sledkem

byla publikace Urban Regeneration Policy Paper v roce 1997. Z nÌ vych·zel nov˝

Z·kon o regeneraci mÏst, v nÏmû uû bylo pamatov·no i na alokaci pot¯ebn˝ch

prost¯edk˘ na regeneraci ze st·tnÌho rozpoËtu. CÌlem z·kona je napom·hat zachov·nÌ

ÑnerozdÏlenÈho mÏstaì. Za ide·l je povaûov·no mÏsto, jehoû Ëtvrti jsou v maxim·lnÏ

moûnÈ mÌ¯e mozaikou bytovÈho fondu r˘znÈ kvality a typu vlastnictvÌ, v nÏmû bydlÌ

lidÈ r˘zn˝ch p¯Ìjmov˝ch kategoriÌ. Pro holandsk· sÌdliötÏ takto definovan˝ cÌl zna-

men· snahu o vnesenÌ nov˝ch urbanistick˝ch prvk˘ do spÌöe uniformnÌch rezi-

denËnÌch celk˘ a kromÏ toho i budov·nÌ infrastruktury slouûÌcÌ komerËnÌm aktivit·m.

Typick˝m cÌlov˝m ˙zemÌm regeneraËnÌho projektu jsou sÌdliötÏ, v nichû je moûno za

relativnÏ rozumn˝ch n·klad˘ Ë·st dom˘ rekonstruovat, jinÈ p¯estavÏt, p¯ÌpadnÏ nÏk-

terÈ zdemolovat a nahradit zcela novou v˝stavbou. NovÈ a zrekonstruovanÈ byty jsou

pak p¯ev·ûnÏ byty vlastnickÈ a luxusnÌ n·jemnÌ byty vyööÌch kategoriÌ. Kde je to fy-

zicky moûnÈ, je v r·mci regenerace podporov·na i p¯Ìprava pozemk˘ pro n·slednÈ

zastavÏnÌ soukrom˝mi rodinn˝mi domy. VysokopodlaûnÌ domy jsou v nÏkter˝ch p¯Ì-

padech rekonstruov·ny k jin˝m neû p˘vodnÌm ˙Ëel˘m. Zkuöenosti ukazujÌ, ûe

˙spÏön· b˝v· transformace rekonstruovan˝ch dom˘ na domy s peËovatelskou

sluûbou. Ta je zpravidla doprov·zena p¯ebudov·nÌm dolnÌch pater budov na provoznÌ

prostory sluûeb pro seniory (kuchynÏ, jÌdelna, zdravotnick· za¯ÌzenÌ, spoleËenskÈ

prostory...) a zajiötÏnÌm kompletnÌ bezbariÈrovosti vöech byt˘ (to je zjednoduöeno

povinnou existencÌ v˝tah˘ v takov˝ch budov·ch). Jinou moûnostÌ zmÏny funkce je

p¯ebudov·nÌ p˘vodnÏ vysokopodlaûnÌho n·jemnÌho domu na studentskou kolej nebo

komplex startovacÌch malometr·ûnÌch byt˘ pro svobodnÈ mladÈ lidi nebo bezdÏtnÈ

p·ry (Sustainable..., 2005). Vl·da rovnÏû v r·mci programu vyËlenila urËit˝ obnos

penÏz na zaplacenÌ t˝mu expert˘, kte¯Ì mohou mÏst˘m v p¯ÌpadÏ jejich z·jmu pomoci

s p¯Ìpravou regenerace, a takÈ vybudovala centrum, ve kterÈm se shromaûÔujÌ

znalosti a know-how z ˙spÏönÏ uskuteËnÏn˝ch projekt˘. Na konci roku 2003 padlo

rozhodnutÌ soust¯edit program regeneracÌ na 56 vybran˝ch nejvÌce postiûen˝ch mÏst-

sk˝ch okrsk˘, z nichû jen nÏkolik p¯edstavuje sÌdliötÏ s v˝znamn˝m podÌlem byt˘ ve

vysokopodlaûnÌch budov·ch.

Situace v nov˝ch zemÌch EU se, pokud jde o regenerace sÌdliöù, liöÌ od Z·padnÌ
Evropy dosti podstatnÏ. Jak uû bylo zmÌnÏno v˝öe, sÌdliötÏ v postkomunistick˝ch
zemÌch jsou v pr˘mÏru vÏtöÌ a koncentruje se v nich vÏtöÌ podÌl bytovÈho fondu.
Tento fakt m· dvojÌ d˘sledek. Na jednÈ stranÏ jde o v˝hodu, protoûe sniûuje riziko

rychlÈ soci·lnÌ marginalizace sÌdliöù jako takov˝ch. éije-li dnes ve velk˝ch postko-

munistick˝ch mÏstech na sÌdliötÌch 30 ñ 50 % jejich obyvatel, z logiky vÏci to nemo-

hou b˝t v˝hradnÏ nejniûöÌ soci·lnÌ vrstvy, ale i p¯i potenci·lnÏ maxim·lnÌ
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soci·lnÏ-prostorovÈ segregaci musÌ sÌdliötÏ z˘stat domovem minim·lnÏ niûöÌch st¯ed-

nÌch vrstev. SkuteËn· soci·lnÏ-prostorov· segregace v postkomunistick˝ch mÏstech

vöak nenÌ, zË·sti dÌky bytov˝m politik·m (nap .̄ regulaci n·jemnÈho sniûujÌcÌ flexi-

bilitu bytovÈho trhu) a Ë·steËnÏ takÈ dÌky znaËnÈ setrvaËnosti ve zvycÌch a chov·nÌ

velkÈ Ë·sti populace (obecn· nechuù ke stÏhov·nÌ, ne vöichni bohatöÌ obyvatelÈ sÌdliöù

se nutnÏ stÏhujÌ jinam), urËitÏ dosud tak velk·, jak by teoreticky mohla b˝t. Je ovöem

t¯eba mÌt na pamÏti, ûe tato Ñv pr˘mÏruì bezproblÈmov· soci·lnÌ struktura sÌdliöù

nevyluËuje rychlou soci·lnÌ degradaci a marginalizaci nÏkter˝ch sÌdliöù v relativnÏ

blÌzkÈ budoucnosti, se vöemi negativnÌmi a tÏûko ¯eöiteln˝mi problÈmy zn·m˝mi ze

Z·padu. Jestliûe je velk˝ rozsah sÌdliötnÌ v˝stavby urËitou v˝hodou ve smyslu pre-
vence soci·lnÌ marginalizace, je naopak obrovskou nev˝hodou, pokud jde o poten-
ci·lnÌ rozsah fyzickÈ regenerace sÌdliöù. Vzhledem k nÌzkÈ kvalitÏ p˘vodnÌ v˝stavby

a zanedb·vanÈ pr˘bÏûnÈ ˙drûbÏ je uû dneönÌ aktu·lnÌ pot¯eba fyzickÈ rekonstrukce

dom˘ a byt˘ velk·. St·rnutÌ bytovÈho fondu, kter˝ byl na sÌdliötÌch budov·n na rozdÌl

od z·padnÌch zemÌ aû do poË·tku 90. let, m˘ûe tuto pot¯ebu jeötÏ zvÏtöit. Na tomto

mÌstÏ budou zmÌnÏny politiky regenerace na p¯Ìkladu dvou nov˝ch zemÌch EU,

o nichû se poda¯ilo zjistit nejvÌce informacÌ. Slovensko, kterÈ je n·m dÌky spoleËnÈ

historii samoz¯ejmÏ nejbliûöÌ, je p¯Ìkladem st¯edoevropskÈ zemÏ, zatÌmco Estonsko,

o nÏmû naopak vÌme relativnÏ m·lo, zastupuje pobaltskÈ st·ty.

Slovensko se od »eskÈ republiky liöÌ o nÏco vÏtöÌ pr˘mÏrnou velikostÌ dom·cnosti,

ponÏkud mladöÌm obyvatelstvem a celkovÏ niûöÌm podÌlem obyvatel ûijÌcÌch ve

mÏstech. Ve slovensk˝ch mÏstech je podÌl byt˘ na sÌdliötÌch postaven˝ch v dobÏ od

v·lky do p·du komunismu relativnÏ jeötÏ o nÏco vÏtöÌ neû v »eskÈ republice. Po

rozdÏlenÌ federace se samostatnÈ Slovensko vydalo v bytovÈ politice ponÏkud jinou

cestou neû naöe zemÏ. RozdÌly se projevovaly p¯edevöÌm ve znatelnÏ vÏtöÌ finanËnÌ

˙Ëasti st·tu na stranÏ stimulace nabÌdky novÈho bydlenÌ prost¯ednictvÌm programu

podpory v˝stavby n·jemnÌch byt˘ a podpory v˝stavby technickÈ infrastruktury. V˝-

znamnou souË·st bytovÈ politiky na Slovensku tvo¯Ì takÈ strategie zamÏ¯en· na

obnovu bytovÈho fondu vych·zejÌcÌ z vl·dou p¯ijatÈ Koncepce obnovy budov

s d˘razem na obnovu bytovÈho fondu (Koncepcia..., 1999). Koncepce se soust¯eÔuje

v˝hradnÏ na fyzickou regeneraci bytovÈho fondu. JejÌm deklarovan˝m hlavnÌm cÌlem

je v˝raznÈ prodlouûenÌ ûivotnosti budov, vedlejöÌm potom dosaûenÌ ˙spory energie

prost¯ednictvÌm kvalitnÏjöÌch tepelnÏ izolaËnÌch vlastnostÌ regenerovan˝ch budov.

Koncepce se celkem z¯etelnÏ zamÏ¯uje na bytov˝ fond na sÌdliötÌch. Rozliöuje byty

postavenÈ do roku 1970, s v pr˘mÏru niûöÌ stavebnÏ technickou kvalitou, a obytnÈ

domy mladöÌ. U prvnÏ zmÌnÏn˝ch koncepce p¯edpokl·d· ponech·nÌ cca 30 % z nich

Ñna doûitÌì (z¯ejmÏ s n·slednou demolicÌ), u 5 % prodej investor˘m a jejich p¯ebu-

dov·nÌ na jin˝ ˙Ëel, a u zbyl˝ch provedenÌ regeneracÌ, kterÈ by prodlouûily jejich

ûivotnost. U novÏjöÌch dom˘ se p¯edpokl·dajÌ rekonstrukce, u staröÌch panelov˝ch

dom˘ program p¯edpokl·d· i eventu·lnÌ odstranÏnÌ statick˝ch nedostatk˘. Regenera-

ce se soust¯edÌ na odstranÏnÌ systÈmov˝ch konstrukËnÌch vad (poruchy obvodov˝ch

pl·öù˘, oddÏlov·nÌ panelov˝ch dÌlc˘, opravy st¯ech), tepelnou izolaci a v˝mÏnu tech-

nick˝ch za¯ÌzenÌ budov (elektrickÈ rozvody). St·tnÌ podpora regeneraËnÌm projekt˘m

je v praxi poskytov·na buÔ formou p¯ÌmÈ dotace aû do v˝öe 50 % rozpoËtov˝ch n·k-

lad˘, nebo prost¯ednictvÌm ˙rokov˝ch dotacÌ umoûÚujÌcÌch ˙spÏön˝m ûadatel˘m Ëer-

pat zv˝hodnÏn˝ ˙vÏr na rekonstrukce s v˝hodnou ˙rokovou sazbou a dlouhou dobou

splatnosti. Participace obyvatel na regeneraËnÌch projektech nenÌ programem p¯Ìmo

vyûadov·na.

Rozsah bytovÈho fondu postavenÈho na sÌdliötÌch, vÏtöinou v domech postaven˝ch

panelovou technologiÌ, je v Estonsku jeötÏ o nÏco vÏtöÌ neû na Slovensku (celkem

39 %). Velk· vÏtöina z nich je umÌstÏna ve vysokopodlaûnÌch domech o pÏti a vÌce

podlaûÌch (35 % z celkovÈho poËtu byt˘ v Estonsku). Podle N·rodnÌho statistickÈho

˙¯adu byly tÈmÏ¯ dvÏ t¯etiny z celkovÈho objemu bytovÈho fondu existujÌcÌho v roce

2002 postaveny v letech 1960 aû 1990. Bytov· politika a n·slednÏ i situace na trhu

bydlenÌ se v Estonsku dosti podstatnÏ odliöovaly od v˝voje na Slovensku i v »eskÈ

republice. Z·kon z roku 1991 p¯ijat˝ jeötÏ NejvyööÌm sovÏtem EstonskÈ republiky

umoûnil p¯evod dosud majoritnÌch st·tnÌch byt˘ na obce a jejich n·slednou privati-

zaci. JeötÏ p¯ed samotnou privatizacÌ, v roce 1993, ovöem umoûnily mÏstskÈ ˙¯ady ve

dvou nejvÏtöÌch mÏstech (Tallinu a Tartu) leg·lnÌ prodej Ñdekret˘ì dosavadnÌmi

n·jemnÌky a jejich n·kup eventu·lnÌmi z·jemci, kte¯Ì se stali nov˝mi drûiteli n·jem-

nÌch pr·v s pr·vem ˙Ëastnit se budoucÌ privatizace. Toto opat¯enÌ p¯ispÏlo k tomu, ûe

v dobÏ privatizace byli prakticky vöichni n·jemnÌci schopnÌ a ochotnÌ byty odkupo-

vat. Mezi roky 1994 a 2002 byl zprivatizov·n buÔ p¯Ìmo do rukou jednotliv˝ch

n·jemnÌk˘ nebo jin˝ch subjekt˘ prakticky vöechen st·tnÌ a obecnÌ bytov˝ fond (podÌl

st·tnÌch a obecnÌch byt˘ na celkovÈm objemu bytovÈho fondu klesl v uvedenÈm

obdobÌ z 74 % na 4 %! ñ viz Estonian..., 2002). Z·roveÚ se prakticky ˙plnÏ zastavi-
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la v˝stavba nov˝ch byt˘, a to nejenom st·tem financovan· v˝stavba, ale i soukrom·

v˝stavba, p¯edevöÌm v d˘sledku nedostatku finanËnÌch prost¯edk˘ na stranÏ poten-

ci·lnÌch investor˘. Za tÈto situace bylo vl·dou rozhodnuto o zpracov·nÌ N·rodnÌho

pl·nu rozvoje bydlenÌ do roku 2010, kter˝ byl pozdÏji up¯esnÏn a konkretizov·n jako

Estonsk˝ n·rodnÌ pl·n rozvoje bydlenÌ na obdobÌ 2003-2008 (Estonian..., 2002). Ten

konstatuje, ûe hlavnÌ prioritou estonskÈ bytovÈ politiky po dokonËenÌ privatizace

musÌ b˝t regenerace bytovÈho fondu. HlavnÌm argumentem pro regenerace se stala

skuteËnost, ûe jsou levnÏjöÌ neû stavba nov˝ch obydlÌ, jejichû realizace je mimo

finanËnÌ moûnosti vÏtöiny obyvatel, a kter· nenÌ dÌky p¯irozenÈmu ˙bytku populace

zp˘sobenÈho prudk˝m snÌûenÌm porodnosti v poslednÌch patn·cti letech nezbytnÏ

nutn·. Regeneracemi se rozumÌ p¯edevöÌm opravy fyzick˝ch vad pl·öù˘, nosn˝ch

konstrukcÌ a spoleËn˝ch prostor dom˘ a rekonstrukce vÏtöÌho rozsahu, jejichû

hlavnÌm cÌlem je prodlouûit ûivotnost st·vajÌcÌho bytovÈho fondu. Do programu jsou

zahrnuty takÈ opravy elektrick˝ch rozvod˘, kterÈ jsou ch·p·ny nikoliv jako zv˝öenÌ

komfortu uûivatel˘, ale jako preventivnÌ opat¯enÌ zabraÚujÌcÌ p¯ÌpadnÈmu zniËenÌ

domu poû·rem. St·t rovnÏû p¯ispÌv· p¯Ìm˝mi dotacemi na ˙hradu n·klad˘ preven-

tivnÌch inspekcÌ stavu domovnÌho fondu opÏt s hlavnÌm z·mÏrem p¯edch·zet even-

tu·lnÌm z·vaûn˝m konstrukËnÌm a funkËnÌm nedostatk˘m ohroûujÌcÌm samotnou

existenci byt˘. MajitelÈ byt˘ pod·vajÌ û·dosti na mÌstnÏ p¯Ìsluön˝ obecnÌ ˙¯ad. StejnÏ

jako v p¯ÌpadÏ Slovenska regeneraËnÌ projekty p¯Ìmo nepoËÌtajÌ s participacÌ n·jem-

nÌk˘. V estonskÈm p¯ÌpadÏ je to ovöem hlavnÏ proto, ûe po privatizaci je prakticky

podÌl n·jemnÌk˘ minim·lnÌ, vÏtöina ûadatel˘ o dotace jsou vlastnÌcÌ, kte¯Ì ûijÌ ve zpri-

vatizovan˝ch bytech.

Efektivita a efektivnost regeneraËnÌch program˘

Jestliûe je relativnÏ obtÌûnÈ zjistit podrobnosti o programech regenerace sÌdliöù

v r˘zn˝ch zemÌch, je p·tr·nÌ po podrobnostech financov·nÌ tÏchto program˘ jeötÏ

daleko sloûitÏjöÌ. Tyto praktickÈ Ñdetailyì konkrÈtnÌch regeneraËnÌch program˘ jsou

zpravidla pod prahem z·jmu akademik˘ a v˝zkumnÌk˘, kte¯Ì se problematikou

bydlenÌ a bytovÈ politiky zab˝vajÌ, a v d˘sledku toho nenÌ moûnÈ pouûit metodu kom-

pilace ze zdroj˘ ve vÏdeckÈ literatu¯e. KonkrÈtnÌ finanËnÌ podmÌnky regenerace se

mÏnÌ stejnÏ Ëasto jako vl·dy, p¯ÌsluönÌ minist¯i a jednotlivÈ regeneraËnÌ programy.

Informace o finanËnÌch aspektech regenerace jsou ve vÏtöinÏ p¯Ìpad˘ skryty

v prov·dÏcÌch p¯edpisech vyd·van˝ch org·ny poskytujÌcÌmi nÏjakou formu podpory,

jen v˝jimeËnÏ v jin˝ch neû n·rodnÌch jazycÌch. Prov·dÏcÌ p¯edpisy staröÌch regene-

raËnÌch program˘ jsou pak zpravidla jejich zpracovateli povaûov·ny za prakticky bez-

cennÈ, a proto jsou takÈ jen m·lokdy ve¯ejnÏ dostupnÈ.

N·sledujÌcÌ text proto bude zamÏ¯en pouze na z·kladnÌ principy a metody financov·-

nÌ program˘ regenerace a hodnocenÌ jejich efektivity a efektivnosti, kterÈ budou ilus-

trov·ny na p¯Ìkladech vybran˝ch regeneraËnÌch program˘, o kter˝ch se poda¯ilo

sehnat podrobnÏjöÌ informace, bez n·roku na jejich ˙plnost nebo reprezentativnost.

Efektivita je jedna ze z·kladnÌch ekonomick˝ch kategoriÌ. EfektivnÏ jsou zdroje

alokov·ny tehdy, pokud se co nejvÌce blÌûÌ teoretickÈmu optimu, to je stavu, kdy

jejich dalöÌm p¯erozdÏlenÌm m˘ûe b˝t zv˝öen uûitek jednoho (Ëi vÌce) subjektu pouze

za cenu snÌûenÌ uûitku jinÈho (vÌce) subjekt˘. Vzhledem ke skuteËnosti, ûe tato opti-

m·lnÌ alokace je v realitÏ nedosaûiteln·, st·tnÌ intervence by mÏly b˝t vedeny snahou

se k takovÈmu optim·lnÌmu stavu alespoÚ co nejvÌce p¯iblÌûit. EfektivnostÌ (nÏkdy

takÈ naz˝vanÈ soci·lnÌ efektivitou) se rozumÌ mÌra naplnÏnÌ p˘vodnÏ stanoven˝ch

cÌl˘ st·tnÌ intervence, tj. zda-li prost¯edky byly skuteËnÏ zamÌ¯eny tam, kam zamÌ¯eny

b˝t mÏly, a pomohlo se tÏm, kter˝m se pl·novalo pomoci (Lux et al., 2003).

Efektivnost regeneraËnÌch program˘

JednÌm z nejv˝znamnÏjöÌch rys˘ finanËnÌch systÈm˘ regenerace sÌdliöù v zemÌch
Z·padnÌ Evropy je jejich cÌlenost. CÌlenostÌ se rozumÌ soust¯edÏnÌ finanËnÌch

prost¯edk˘ jen do limitovanÈho poËtu regeneraËnÌch projekt˘, kterÈ se zamÏ¯Ì na

komplexnÌ a hlubokÈ zmÏny urËit˝ch ˙zemÌ omezenÈho prostorovÈho rozsahu. To

souvisÌ s pojÌm·nÌm regeneracÌ jako snahy o n·pravu nejen fyzickÈho prost¯edÌ

sÌdliöù, ale i mÌstnÌch soci·lnÌch a ekonomick˝ch pomÏr˘. CÌlenost je v tomto smyslu
obhajov·na v podstatÏ pragmatickou ˙vahou, ûe nem· smysl dÏlat ÑkosmetickÈ
˙pravyì na velkÈm poËtu residenËnÌch komplex˘, protoûe v˝sledkem takovÈ pr·ce
nebude skuteËnÈ odstranÏnÌ p¯ÌËin problÈm˘, a ÑostatnÌì regeneracÌ ne¯eöenÈ
problÈmy p¯etrvajÌ a znehodnotÌ vynaloûenÈ prost¯edky. Jednoduöe ¯eËeno: nem·

smysl investovat do parkov˝ch ˙prav na sÌdliöti, kdyû je pravdÏpodobnÏ rychle zniËÌ

vandalskÈ skupiny mlad˝ch nezamÏstnan˝ch obyvatel sÌdliötÏ, kte¯Ì zde budou ûÌt

stejn˝m zp˘sobem ûivota, jako ûili dosud. CÌlenost regeneraËnÌch program˘
z·roveÚ znamen· soust¯edÏnÌ se na regeneraci nejh˘¯e postiûen˝ch sÌdliöù. OpÏt je
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v pozadÌ pragmatick· ˙vaha, ûe investice do regenerace takovÈ oblasti se relativnÏ

nejvÌce vyplatÌ, protoûe pokud bude ˙spÏön·, vy¯eöÌ nejvÌce problÈm˘ najednou. Tak

kup¯Ìkladu v Irsku jsou investice do regeneraËnÌch projekt˘ podpo¯eny z ve¯ejn˝ch

zdroj˘ jenom tehdy, kdyû existuje integrovan˝ pl·n oblasti (Integrated Area Plan),

jehoû nedÌlnou souË·stÌ je identifikace ÑprioritnÌch oblastÌì pro regenerace. PrioritnÌ

oblast je definov·na jako malÈ ˙zemÌ s nejvÏtöÌmi problÈmy, u kterÈ se dajÌ identifi-

kovat bariÈry rozvoje odstranitelnÈ prost¯edky a metodami regenerace. Prov·dÏcÌ

p¯edpisy (1998 Urban..., 1997) definujÌ kritÈria, podle nichû lze takov· ˙zemÌ vymezit.

MusÌ jÌt vûdy o ˙zemÌ, v nichû se kombinujÌ fyzickÈ a soci·lnÌ problÈmy. Je z·roveÚ

jasnÏ ¯eËeno, ûe nenÌ moûno poskytovat podporu na regeneraci v p¯ÌpadÏ, ûe takovÈ

prioritnÌ ˙zemÌ nenÌ vymezeno a jeho vymezenÌ nenÌ dostateËnÏ zd˘vodnÏno a doku-

mentov·no.

V nÏmeckÈm öiroce pojatÈm regeneraËnÌm programu ÇSoziale Stadtí jsou to jed-

notlivÈ spolkovÈ zemÏ, kterÈ majÌ pravomoc vybÌrat ˙zemÌ, v nichû se budou projekty

uskuteËÚovat. Obce pak ustanovujÌ pro vybranÈ oblasti speci·lnÌ Ñ˙zemnÏ integ-

rovan˝ì management, kter˝ m· za ˙kol koordinovat vöechny aktivity souvisejÌcÌ

s regeneraËnÌm projektem probÌhajÌcÌ ve vybranÈm ˙zemÌ. D·nskÈ ministerstvo integ-

race, kterÈ administruje projekty regenerace v n·rodnÌm programu regenerace mÏst

(Kvarterlˆft) vybralo ze vöech û·dostÌ o podporu jen 7 projekt˘ pro financov·nÌ

v letech 1997-2002 a dalöÌch 5 projekt˘ pro lÈta 2001-2007. Vybran· ˙zemÌ urËen·

pro regeneraci jsou relativnÏ mal·, poËet obyvatel v nich ûijÌcÌch se pohybuje mezi

1 000 a 20 000 obyvateli (Activation..., 2003). V regeneraËnÌm programu zvanÈm

ÑNew Deal for Communitiesì, kter˝ je aplikov·n v Anglii, bylo rozhodnuto soust¯e-

dit ˙silÌ a prost¯edky (2 miliardy liber na obdobÌ 10 let trv·nÌ programu) na 39 nejvÌce

postiûen˝ch komunit vymezen˝ch ÑIndexem lok·lnÌ deprivaceì (Index of local dep-

rivation). Prost¯edky skotskÈho Community Regeneration Fund majÌ b˝t podle p¯i-

jat˝ch pravidel vynakl·d·ny se zvl·ötnÌm zamÏ¯enÌm na regenerace komunit, kterÈ

pat¯Ì mezi nejhoröÌch 15 % oblastÌ podle ÑSkotskÈho indexu vÌcen·sobnÈ deprivaceì

(Scottish Index of Multiple Deprivation). ⁄zk· cÌlenost na nejvÌce postiûen· ˙zemÌ

ovöem nenÌ souË·stÌ pravidel u vöech regeneraËnÌch program˘. V r·mci ÑPolitique de

la villeì ve Francii bylo podeps·no celkem 247 smluv mezi st·tem a mÏsty (nebo

metropolitnÌmi oblastmi majÌcÌmi vlastnÌ subjektivitu), kterÈ se t˝kaly ˙Ëasti st·tu

v regeneraËnÌch projektech dot˝kajÌcÌch se p¯ibliûnÏ 1 500 ËtvrtÌ (Activation..., 2003).

DalöÌm v˝znamn˝m rysem regeneraËnÌch program˘ ve vyspÏl˝ch zemÌch, kter˝ m·
zajistit jejich efektivnost, je participace obyvatel na regeneraci sÌdliöù. Participace

obyvatel v regeneraËnÌch projektech je trendem, kter˝ se rychle rozöÌ¯il z Brit·nie

a dalöÌch anglosask˝ch zemÌ do celÈho vyspÏlÈho svÏta. Definic participace lze

v odbornÈ literatu¯e najÌt celou ¯adu, jedna z nich uv·dÌ, ûe participacÌ se rozumÌ

ÑdvousmÏrn˝ proces zahrnujÌcÌ sdÌlenÌ informacÌ a idejÌ mezi majitelem bytu (resp.

spr·vnÌ firmou) a n·jemnÌkem, kde n·jemnÌk m· mimo to p¯Ìmo moûnost ovlivÚovat

rozhodov·nÌ majitele a ˙Ëastnit se na spr·vÏ bytovÈho fondu Ëi utv·¯enÌ jeho

bezprost¯ednÌho okolÌì (Lux, Sunega, 2004). Participace p¯i regeneraËnÌch projek-
tech dosahuje r˘znÈ ˙rovnÏ od pouhÈ informovanosti n·jemnÌk˘, p¯es konzultace
s nimi, podÌlenÌ se n·jemnÌk˘ na rozhodov·nÌ aû po vytvo¯enÌ partnerstvÌ (trvalejöÌ

formalizovan˝ vztah n·jemnÌk˘ a spr·vcovsk˝ch firem, resp. majitel˘). V praxi je
v r·mci participace n·jemnÌk˘ na projektech pouûÌv·na cel· ¯ada nejr˘znÏjöÌch
metod, kterÈ se liöÌ podle ˙rovnÏ participace. Informovanost se zvyöuje nap¯Ìklad

distribucÌ tiötÏn˝ch materi·l˘ n·jemnÌk˘m, organizacÌ informaËnÌch setk·nÌ nebo

z¯ÌzenÌm st·l˝ch zdroj˘ informacÌ (webovÈ str·nky, informaËnÌ kancel·¯). Konzultace

probÌhajÌ nap¯Ìklad formou sociologickÈho öet¯enÌ mezi n·jemnÌky nebo formou

sch˘zek volen˝ch z·stupc˘ n·jemnÌk˘ s p¯edstaviteli majitel˘ a spr·vc˘ nemovitostÌ.

N·jemnÌci se podÌlejÌ na rozhodov·nÌ a kontrole pr˘bÏhu regenerace prost¯ednictvÌm

ËlenstvÌ sv˝ch z·stupc˘ v kontrolnÌch a ¯ÌdÌcÌch skupin·ch, jejichû Ëleny jsou obvyk-

le rovnÏû z·stupci majitel˘ a spr·vc˘ regenerovanÈho bytovÈho fondu a Ëasto i dalöÌ

p¯izvanÌ specialistÈ nap¯Ìklad z oblasti architektury a ˙zemnÌho pl·nov·nÌ, ale

i bezpeËnosti, pr·ce s ml·deûÌ apod.

D˘vody, proË se participace obyvatel povaûuje za v˝znamnou souË·st regene-
raËnÌch projekt˘, jsou v podstatÏ pragmatickÈ. Zkuöenosti ukazujÌ, ûe zapojenÌ oby-
vatel do projektu plnÌ nÏkolik r˘zn˝ch funkcÌ, kterÈ ve svÈm souhrnu zvyöujÌ
pravdÏpodobnost ˙spÏönÈ regenerace. ObyvatelÈ jsou informov·ni, coû zvyöuje

pravdÏpodobnost jejich kladnÈho p¯ijetÌ projektu a jejich spolupr·ce na nÏm. Oby-

vatelÈ jsou dotazov·ni na jejich n·zory na regeneraËnÌ projekt, coû p¯in·öÌ pl·no-

vacÌm org·n˘m pot¯ebnou zpÏtnou vazbu, koriguje potenci·lnÌ chyby v projektu uû

v samÈm poË·tku a p¯in·öÌ novÈ n·pady a pohledy, kter˝mi m˘ûe b˝t jeötÏ projekt

obohacen. Moûnost obyvatel ovlivÚovat regeneraËnÌ projekt posiluje jejich

sebed˘vÏru, vede k vytv·¯enÌ soci·lnÌch sÌtÌ a vztah˘ d˘vÏry mezi n·jemnÌky, majiteli
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a spr·vcovsk˝mi firmami, kterÈ jsou obecnÏ prospÏönÈ pro ûivot mÌstnÌ komunity i po

skonËenÌ regeneraËnÌho projektu. KromÏ toho by mÏl proces participace p¯ispÏt

k posÌlenÌ pocitu soun·leûitosti n·jemnÌk˘ s danou lokalitou, tÌm nep¯Ìmo ke snÌûenÌ

mÌry fluktuace n·jemnÌk˘ v oblasti, anonymity a soci·lnÏ patologick˝ch jev˘

a celkovÈmu zlepöenÌ image oblasti v oËÌch öiröÌ ve¯ejnosti, kterÈ se m˘ûe odrazit i ve

zv˝öenÌ ekonomickÈ hodnoty nemovitostÌ.

P¯Ìnos zapojenÌ n·jemnÌk˘ do p¯Ìpravy pl·n˘ a rozhodov·nÌ lze popsat i ËistÏ eko-

nomick˝mi kategoriemi: je jÌm zv˝öenÌ Ñv˝stupuì z hlediska kvalitativnÌho i kvanti-

tativnÌho. Jedn· se o situaci, kdy spoleËn˝m ˙silÌm lze dos·hnout urËitÈho cÌle,

kterÈho by jednotlivÈ participujÌcÌ strany nemohly dos·hnout oddÏlenÏ. DodateËnÈho

p¯Ìnosu je v tomto p¯ÌpadÏ dosaûeno nap¯Ìklad:

ï rozöÌ¯enÌm st·vajÌcÌch zdroj˘. SpÌöe neû o finanËnÌch prost¯edcÌch hovo¯Ìme

o p¯enosu a sdÌlenÌ zkuöenostÌ a znalostÌ, sdÌlenÌ informacÌ, vytv·¯enÌ nov˝ch struk-

tur a spojenectvÌ, budov·nÌ t˝movÈ pr·ce, spoleËnÈ ÑuËenÌ seì. Pozitivem je syner-

gick˝ efekt ñ kaûd˝ participant p¯in·öÌ urËitÈ specifickÈ zdroje, kterÈ by jinak

nebylo moûno vyuûÌt. SpoleËn˝m vyuûitÌm tÏchto zdroj˘ vznik· Ñp¯idan· hodno-

taì, ÑnÏco navÌcì, co je vÌce neû prost˝ souËet jednotliv˝ch zdroj˘;

ï kreativnÌmi a inovativnÌmi p¯Ìstupy k ¯eöenÌ problÈm˘, kter˝ch by s vyuûitÌm

ÑtradiËnÌchì p¯Ìstup˘ nebylo moûno dos·hnout;

ï posÌlenÌm (Ñempowermentì) jednotliv˝ch aktÈr˘ participace (ve smyslu p¯echodu

Ë·sti pravomocÌ nebo vÏtöÌho prostoru pro vyj·d¯enÌ vlastnÌch p¯edstav, n·zor˘

a myölenek, vËetnÏ moûnosti jejich realizace). P¯Ìnosem m˘ûe b˝t zejmÈna zv˝öenÌ

kvality a ˙rovnÏ p¯ÌspÏvk˘ tÏchto aktÈr˘ v r·mci participaËnÌho procesu;

ï vÏtöÌ motivacÌ subjekt˘ zapojen˝ch do participaËnÌho procesu. Pokud je d·na

n·jemnÌk˘m re·ln· öance, ûe jejich p¯·nÌ a n·zory budou vyslyöeny a diskutov·ny,

p¯ÌpadnÏ budou mÌt n·jemnÌci moûnost sami ovlivnit podobu p¯ijÌman˝ch rozhod-

nutÌ, jejich motivace zapojit se do celÈho procesu bude urËitÏ vÏtöÌ;

ï dlouhodobou udrûitelnostÌ p¯ijÌman˝ch ¯eöenÌ. LidÈ radÏji p¯ijÌmajÌ rozhodnutÌ, na

jejichû formov·nÌ se sami podÌleli, neû ¯eöenÌ, kter· jsou jim diktov·na Ñshoraì.

P¯izp˘sobenÌ v˝slednÈho ¯eöenÌ p¯·nÌm a poûadavk˘m n·jemnÌk˘ obvykle vede

k tomu, ûe lidÈ p¯ejÌmajÌ ochotnÏji Ë·st zodpovÏdnosti za pÈËi o to, co povaûujÌ (ale-

spoÚ Ë·steËnÏ) za vlastnÌ Ñproduktì;

ï vÏtöÌ efektivnostÌ vynakl·dan˝ch investic. ZapojenÌm n·jemnÌk˘ se lze vyhnout

situacÌm, kdy jsou prost¯edky vynakl·d·ny na projekty, kterÈ ve¯ejnost nep¯ijme

nebo jejichû realizace nepokl·d· za uûiteËnou. Spolupr·ce s n·jemnÌky ve f·zi rea-

lizace jednotliv˝ch projekt˘ m˘ûe p¯ispÏt k vËasnÈmu odhalenÌ nÏkter˝ch

nedostatk˘, kterÈ by pozdÏji musely b˝t odstraÚov·ny p¯i vynaloûenÌ daleko

vÏtöÌho objemu finanËnÌch prost¯edk˘.

EkonomickÈ p¯Ìnosy ˙spÏönÈ participace n·jemnÌk˘ se mohou projevit

v Ñp¯ÌznivÏjöÌchì hodnot·ch nÏkterÈho z n·sledujÌcÌch ukazatel˘:

ï koeficientu ud·vajÌcÌho podÌl pr·zdn˝ch (nepronajat˝ch) byt˘ na celkovÈm

svÏ¯enÈm bytovÈm fondu;

ï pr˘mÏrnÈ ztr·ty na n·jemnÈm v d˘sledku pr·zdn˝ch (nepronajat˝ch) byt˘ (mÏ¯Ì se

obvykle v pomÏru k celkovÈ Ë·stce n·jemnÈho, kter· mohla b˝t vybr·na v p¯ÌpadÏ,

ûe by vöechny byty byly pronajaty);

ï pr˘mÏrn˝ch n·klad˘ na ˙drûbu bytu (v absolutnÌ hodnotÏ i jako podÌlu na celkovÈ

v˝öi n·jemnÈho);

ï pr˘mÏrnÈ ztr·ty na n·jemnÈm v d˘sledku nedoplatk˘ (neplatiË˘) v pomÏru

k celkovÈ Ë·stce n·jemnÈho, kterou by bylo v r·mci svÏ¯enÈho bytovÈho fondu

moûno vybrat p¯i neexistenci neplatiË˘;

ï pr˘mÏrn˝ch administrativnÌch n·klad˘ na bytovou jednotku;

ï pr˘mÏrnÈho poËtu znovupronajat˝ch byt˘ z celkovÈho poËtu byt˘ svÏ¯en˝ch spr·vci;

ï pr˘mÏrnÈ doby, kter· uplyne od uvolnÏnÌ bytu do jeho znovupronajmutÌ.

AËkoliv je participace p¯edpokl·d·na prakticky ve vöech typech regeneraËnÌch pro-
jekt˘ probÌhajÌcÌch v Z·padnÌ EvropÏ, zkuöenosti ukazujÌ, ûe se praktick˝ vliv
n·jemnÌk˘ a dalöÌch obyvatel ûijÌcÌch v regenerovanÈ oblasti projekt od projektu
znaËnÏ liöÌ. V tomto ohledu se v˝znamnÏ projevujÌ rozdÌly ve zp˘sobu, jak˝m byla

participace uv·dÏna v ûivot, svoji roli takÈ hrajÌ obecnÈ rozdÌly v politickÈ kultu¯e

mezi r˘zn˝mi zemÏmi. Velk· Brit·nie je typick˝m p¯Ìkladem zemÏ, v nÌû byla par-

ticipace vynucena Ñzdolaì samotn˝mi n·jemnÌky a jejich asociacemi. Ti p¯i

prosazov·nÌ sv˝ch z·jm˘ postupovali proti obecnÌ samospr·vÏ ve shodÏ s centr·lnÌ

vl·dou, kter· mÏla sv˘j vlastnÌ z·jem na omezenÌ moci obcÌ (Furbey, Wishart,

Grayson, 1996). V mnoha jin˝ch zemÌch (nap .̄ ve Francii, v NÏmecku, ale i v Irsku,

nebo D·nsku) nevyöel prvotnÌ impuls k participaci n·jemnÌk˘ zdola, ale vzeöel od
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st·tu, kter˝ zaËal participaci n·jemnÌk˘ jako metodu zvyöujÌcÌ efektivnost regeneracÌ

vyûadovat. V takov˝ch p¯Ìpadech hr·lo zpravidla klÌËovou roli stanovenÌ participace

jako jednÈ z nutn˝ch podmÌnek pro Ëerp·nÌ st·tnÌch prost¯edk˘ (Munk, 2002; 1999

Urban Renewal.., 1999; Activation..., 2003). MÌra ˙Ëinnosti nebo naopak form·lnosti

participace se takÈ liöÌ. V nÏkter˝ch p¯Ìpadech je n·jemnÌky moûnost participace na

projektech vysoce oceÚov·na, v jin˝ch b˝v· patrnÈ jistÈ zklam·nÌ z form·lnosti par-

ticipace a je vyjad¯ov·na obava, ûe jde jen o z·stÏrku snÌmajÌcÌ z realiz·tor˘ regene-

raËnÌho projektu velkou Ë·st zodpovÏdnosti, aniû by jim ovöem ubÌrala poslednÌ slovo

ve vöech d˘leûit˝ch rozhodnutÌch.

Efektivita regeneraËnÌch program˘

P¯i hodnocenÌ finanËnÌch aspekt˘ program˘ regenerace je t¯eba mÌt na pamÏti, ûe
aËkoliv vöechny regeneraËnÌ projekty stojÌ penÌze z ve¯ejn˝ch rozpoËt˘, je jejich
vynakl·d·nÌ zpravidla od˘vodÚov·no porovn·nÌm s moûn˝mi budoucÌmi n·klady
ve¯ejn˝ch rozpoËt˘, kterÈ by vznikly v p¯ÌpadÏ, ûe by û·dnÈ regenerace nebyly prove-
deny. Jin˝mi slovy: ÑpreventivnÏì vloûit penÌze do regeneracÌ m˘ûe b˝t levnÏjöÌ neû

moment·lnÏ uöet¯it, a pozdÏji vynakl·dat vÏtöÌ Ë·stky na ¯eöenÌ n·sledn˝ch daleko

v·ûnÏjöÌch problÈm˘.

Pokud jde o samotnÈ regeneraËnÌ programy, prvnÌm z nejobecnÏjöÌch prvk˘ jejich
financov·nÌ, kter˝ souvisÌ s efektivitou, je jejich vÌcezdrojovost. AËkoliv jde ve

vÏtöinÏ o programy st·tnÌ, prost¯edky st·tu nejsou nikdy jedin˝m zdrojem financÌ na

jejich uskuteËnÏnÌ. Je to logickÈ ñ regenerace zvyöuje hodnotu majetku vlastnÌk˘

regenerovanÈho bytovÈho fondu, a protoûe je vlastnÌkem prakticky vûdy nÏkdo jin˝

neû samotn˝ st·t, leûÌ vÏtöinou hlavnÌ tÌha n·klad˘ na regeneraci mimo st·t a jeho

instituce. Druh˝ rys vÌcezdrojovosti spoËÌv· v ËastÈ kombinaci ve¯ejn˝ch prost¯edk˘
z r˘zn˝ch zdroj˘, respektive snahy soust¯edit pod k¯Ìdly regeneraËnÌho programu
penÌze, kterÈ jsou v r·mci sektorov˝ch politik r˘zn˝ch ministerstev uû tak
vynakl·d·ny, do projekt˘ zasahujÌcÌch jedno konkrÈtnÌ ˙zemÌ.

RegeneraËnÌ projekty ve Francii jsou zpravidla financov·ny z prost¯edk˘ neziskov˝ch

organizacÌ (HLM) vlastnÌcÌch vÏtöinu bytovÈho fondu na sÌdliötÌch (kterÈ je zÌsk·vajÌ

samoz¯ejmÏ p¯edevöÌm z v˝nos˘ z n·jemnÈho v domech, kterÈ jim pat¯Ì), z dotacÌ

obecnÌch rozpoËt˘, z p¯ÌmÈ dotace ze st·tnÌho rozpoËtu a nep¯Ìmo i tÌm, ûe st·t

p¯e¯adil vöechny pr·ce spojenÈ s regeneracemi bytovÈho fondu do niûöÌ sazby danÏ

z p¯idanÈ hodnoty (Edou, 1998). Existuje takÈ snaha vyuûÌt pro tento ˙Ëel prost¯edky

z fond˘ EvropskÈ unie, zvl·ötÏ EvropskÈho soci·lnÌho fondu a z program˘ URBAN.

NÏmeckÈ regeneraËnÌ programy ÇSoziale Stadtí, jsou rovnÏû financov·ny vÌcezdro-

jovÏ ñ jejich rozpoËty se skl·dajÌ z prost¯edk˘ ministerstva pro bydlenÌ a stavebnictvÌ,

ministerstva vnitra, ministerstva pr·ce, diakonickÈ sluûby nÏmeckÈ EvangelickÈ

cÌrkve a nÏkter˝ch dalöÌch neziskov˝ch organizacÌ, prost¯edk˘ jednotliv˝ch

spolkov˝ch zemÌ, EvropskÈho soci·lnÌho fondu a EvropskÈho region·lnÌho rozvo-

jovÈho fondu. NejvÏtöÌm p¯ispÏvatelem jsou ovöem vlastnÌci dotËen˝ch nemovitostÌ,

aù institucion·lnÌ nebo individu·lnÌ, u kter˝ch se p¯epokl·d· finanËnÌ z·jem na prove-

denÌ regenerace (Interim..., 2004). V D·nsku se na regeneracÌch finanËnÏ podÌlejÌ

hlavnÏ Asociace soci·lnÌho bydlenÌ (Boligselskabernes Landsforening), kterÈ jsou ve

vÏtöinÏ p¯Ìpad˘ vlastnÌky dotËen˝ch nemovitostÌ. Podstatnou roli hrajÌ p¯ÌspÏvky

z vlastnÌch rozpoËt˘ obcÌ zÌskan˝ch z v˝nosu mÌstnÌch danÌ. St·t p¯ispÌv· p¯Ìm˝mi

dotacemi na soci·lnÌ projekty v r·mci regeneracÌ z rozpoËtu Ministerstva soci·lnÌch

vÏcÌ (Munk, 2002). Ve Finsku byl vytvo¯en speci·lnÌ mimorozpoËtov˝ Finsk˝ fond

bydlenÌ (ARA), kter˝ mimo jinÈ p¯ispÌv· vlastnÌk˘m na rekonstrukce a investice do

zlepöenÌ tepeln˝ch vlastnostÌ dom˘, opravy a v˝mÏny v˝tah˘ ve vysokopodlaûnÌch

domech. RovnÏû ve Skotsku byl vytvo¯en speci·lnÌ Community Regeneration Fund,

kter˝ spravuje penÌze vloûenÈ do nÏj ze st·tnÌho rozpoËtu. Fond funguje v podstatÏ

jako grantov· agentura, p¯ijÌmajÌcÌ û·dosti potenci·lnÌch z·jemc˘ o dotaci na rege-

neraËnÌ projekt. V prov·dÏcÌch p¯edpisech (The Community..., 2005) se v˝slovnÏ upo-

zorÚuje, ûe vlastnÌ zdroje partner˘ (jimiû jsou hlavnÏ p¯ÌsluönÈ obecnÌ ˙¯ady

a majitelÈ dotËen˝ch nemovitostÌ) musÌ v regeneraËnÌm projektu tvo¯it vÏtöinu

vloûen˝ch prost¯edk˘. Irsk˝ program Urban Renewal Scheme (1998 Urban..., 1997)

p¯edpokl·d· dotace zejmÈna formou daÚov˝ch ˙lev ñ hlavnÌm zdrojem pro financo-

v·nÌ budou prost¯edky majitel˘ nemovitostÌ, jejichû n·sledn˝ zisk z regenerace bude

zv˝öen o odpuötÏnÈ (snÌûenÈ) danÏ. Tyto nep¯ÌmÈ dotace pak majÌ b˝t doplnÏny

o dotace z fond˘ EU, p¯ÌpadnÏ obecnÌch rozpoËt˘.

V Estonsku se pro regenerace pouûÌvajÌ p¯ÌmÈ st·tnÌ dotace, kterÈ vöak pokr˝vajÌ jen

malou Ë·st p¯Ìm˝ch n·klad˘ na rekonstrukce (maxim·lnÏ 10 %). VÏtöina penÏz

poch·zÌ ze zdroj˘ vlastnÌk˘ (obecnÌch samospr·v, druûstev vlastnÌk˘, bytov˝ch

druûstev). M˘ûe se jednat o vlastnÌ zdroje, nebo p˘jËky, k nimû je moûno za urËit˝ch
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podmÌnek zÌskat st·tnÌ podporu formou z·ruky za ˙vÏr (aû do v˝öe 75 % hodnoty

˙vÏru). Speci·lnÌ formou podpory je p¯Ìm· dotace obcÌm na rekonstrukci nevyhovu-

jÌcÌch obydlÌ a zmÏnu jejich urËenÌ na obecnÌ n·jemnÌ byty urËenÈ v˝hradnÏ pro

ÑnedobrovolnÈ n·jemnÌkyì, jak jsou oznaËov·ni vöichni n·jemnÌci d¯Ìve st·tnÌch

dom˘, kterÈ byly v restituci navr·ceny jejich p˘vodnÌm majitel˘m. P¯Ìmou dotaci ve

v˝öi aû 50 % rozpoËtov˝ch n·klad˘ v tomto p¯ÌpadÏ poskytuje speci·lnÌ mimorozpoË-

tov˝ fond, kter˝ byl vytvo¯en z v˝nos˘ privatizace. Slovensk· koncepce obnovy

budov (Koncepcia, 1999) rovnÏû p¯edpokl·d· vÌcezdrojovÈ financov·nÌ regeneracÌ,

p¯iËemû v˝slovnÏ zd˘razÚuje, ûe p¯ÌmÈ dotace ze st·tnÌho rozpoËtu a ze ät·tnÈho

fondu rozvoja b˝vania budou jen relativnÏ mal˝m p¯ÌspÏvkem k pokrytÌ celkov˝ch

n·klad˘. KlÌËovÈ, pokud jde o jejich celkov˝ objem a podÌl na financov·nÌ, majÌ b˝t

disponibilnÌ zdroje nashrom·ûdÏnÈ na ˙Ëtech stavebnÌch spo¯itelen, kterÈ byly sice

takÈ podpo¯eny p¯Ìm˝mi i nep¯Ìm˝mi st·tnÌmi dotacemi a p¯ÌspÏvky, ale ve svÈ

vÏtöinÏ poch·zejÌ z ˙spor obyvatel. V systÈmu vÌcezdrojovÈho financov·nÌ majÌ
investice z ve¯ejn˝ch prost¯edk˘ zpravidla roli prvotnÌho impulsu, kter˝ m· za cÌl
p¯it·hnout do projektu dalöÌ prost¯edky z jin˝ch zdroj˘. P¯edpokl·d· se rovnÏû, ûe

investice z ve¯ejn˝ch zdroj˘ budou mÌt multiplikativnÌ ˙Ëinky.

DalöÌm relativnÏ obecn˝m rysem regeneraËnÌch program˘ ve vyspÏl˝ch zemÌch je
umoûnÏnÌ n·slednÈ kontroly efektivity i efektivnosti program˘ nebo p¯Ìmo urËenÌ
konkrÈtnÌch kontrolnÌch mechanism˘. Program m˘ûe b˝t sice dob¯e zacÌlen˝ na

˙zemÌ nejvÏtöÌ pot¯eby, ale to jeötÏ nezaruËÌ, ûe vynakl·danÈ prost¯edky budou

vynakl·d·ny efektivnÏ. Ve vöech civilizovan˝ch st·tech, v nichû se vynakl·dajÌ
nÏjakÈ prost¯edky z ve¯ejn˝ch zdroj˘, existujÌ urËit· z·kladnÌ pravidla, jak˝m zp˘-
sobem se kontroluje vyuûitÌ tÏchto penÏz. RegeneraËnÌ programy, kterÈ vûdy vyûÌvajÌ

p¯ÌmÈ Ëi nep¯ÌmÈ dotace z ve¯ejn˝ch prost¯edk˘, jsou samoz¯ejmÏ podrobeny takovÈmu

z·kladnÌmu dohledu. Nap¯Ìklad drûitel grantu ze skotskÈho Community Regeneration

Fund musÌ povinnÏ ustanovit a pouûÌvat systÈm monitorov·nÌ a pravidelnÈho hodno-

cenÌ pr˘bÏûn˝ch v˝sledk˘ regeneraËnÌho programu. Kaûd˝m rokem posÌl· v˝roËnÌ

zpr·vy poskytovateli grantu. Speci·lnÌ pozornost je vÏnovan· finanËnÌm

z·leûitostem: souË·stÌ reportu musÌ b˝t v˝sledky nez·vislÈho finanËnÌho auditu.

AdministrativnÌ n·klady jsou p¯edpisy omezeny na maxim·lnÏ 2,5 % celkovÈ poskyt-

nutÈ Ë·stky. Poûaduje se p¯itom, aby ve v˝roËnÌ zpr·vÏ byly uvedeny detailnÌ infor-

mace o administrativnÌch v˝dajÌch a jejich struktu¯e. Grant je placen ve ËtvrtletnÌch

spl·tk·ch, p¯i û·dosti o dalöÌ spl·tku je nutno prok·zat vyuûitÌ p¯edchozÌ spl·tky.

DrûitelÈ grantu musÌ zanÈst do ˙ËetnictvÌ vöechny po¯ÌzenÈ nemovitosti, a takÈ

movit˝ majetek nad urËit˝ finanËnÌ limit. Vöechny tyto majetky musÌ z˘stat i po

skonËenÌ regeneraËnÌho projektu ve vlastnictvÌ drûitele grantu (zpravidla obec).

é·dn˝ majetek po¯Ìzen˝ byù jen s malou ˙ËastÌ grantov˝ch prost¯edk˘ nesmÌ b˝t

prod·n zp˘sobem, kter˝ by vedl k zisku jakÈkoliv soukromÈ osoby.

DalöÌ formou kontroly efektivity vynaloûen˝ch ve¯ejn˝ch prost¯edk˘ jsou ex-post
hodnocenÌ jednotliv˝ch projekt˘, cel˝ch regeneraËnÌch program˘ nebo jejich Ë·stÌ,
kterÈ jsou na zak·zku poskytovatele dotacÌ (zpravidla ministerstva nebo p¯Ìmo
vl·dy) zhotovov·ny nez·visl˝mi institucemi (zpravidla konzultaËnÌmi firmami, aka-

demick˝mi pracoviöti, p¯ÌpadnÏ ad hoc vytvo¯en˝mi komisemi). FinskÈ ministerstvo

ûivotnÌho prost¯edÌ a bydlenÌ si nechalo zpracovat nez·vislÈ hodnocenÌ celÈ bytovÈ

politiky se zvl·ötnÌm z¯etelem na finanËnÌ aspekty zahrnujÌcÌ i programy regenerace.

S v˝zvou k ˙Ëasti v soutÏûi se obr·tilo na experty z celÈho svÏta. V soutÏûi o zak·zku

zvÌtÏzilo konsorcium tvo¯enÈ nizozemsk˝m profesorem soci·lnÌ geografie, britskou

profesorkou ekonomiky bydlenÌ a kanadskou spoleËnostÌ ÑCanada Mortgage and

Housing Corporationì, kterÈ p¯ipravilo obs·hl˝ a poslÈze ve¯ejnÏ p¯Ìstupn˝ evaluaËnÌ

report (Evaluation..., 2002). Irsk˝ program ÑUrban Renewal Schemeì byl rovnÏû

hodnocen nez·visl˝m konsorciem konzultant˘ veden˝m firmou KPMG. NÏmeck˝

program ÑSoziale Stadtì hodnotila ministerstvem najat· nez·visl· nÏmeck· konzul-

taËnÌ firma IfS Institut f¸r Stadforschung und Strukturpolitik GmbH dokonce uû

v jeho pr˘bÏhu (Interim..., 2004). Ve vöech zaznamenan˝ch p¯Ìpadech byly v˝sledky
hodnocenÌ vËetnÏ jejich doporuËenÌ br·ny velmi v·ûnÏ a vedly k ˙prav·m
a zmÏn·m v existujÌcÌch programech.

EvaluaËnÌ reporty vych·zely z finanËnÌch a jin˝ch ˙daj˘, kterÈ byly bÏhem regene-

racÌ shromaûÔov·ny buÔ st·tnÌmi a mÌstnÌmi org·ny nebo p¯Ìmo spoleËnostmi, kterÈ

vlastnÌ regeneraci prov·dÏly. AËkoliv bylo ve vöech hodnocen˝ch p¯Ìpadech k dis-

pozici velkÈ mnoûstvÌ dat, auto¯i evaluacÌ se obecnÏ shodovali v tom, ûe ponÏkud

chybÏjÌ data v detailnÏjöÌm ˙zemnÏ specifickÈm ËlenÏnÌ. P¯i evaluaci program˘ a kon-

trole jejich efektivnosti m˘ûe b˝t pouûÌv·na cel· ¯ada nejr˘znÏjöÌch ukazatel˘,

nap¯Ìklad:
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ï podÌl ve¯ejn˝ch n·klad˘ na celkov˝ch n·kladech regenerace ñ jako mÌra schopnosti

ve¯ejn˝ch prost¯edk˘ p¯it·hnout do sektoru bydlenÌ dalöÌ soukromÈ investice

(Whitehead, Holmans, West, 2002);

ï v˝voj cen nemovitostÌ v regenerovanÈ oblasti ve srovn·nÌ s v˝vojem cen na trhu ve

st·tÏ, resp. regionu nebo mÏstÏ, v nichû byl regeneraËnÌ projekt uskuteËÚov·n.

RelativnÌ r˘st cen nemovitostÌ v regenerovanÈ oblasti je povaûov·n za d˘leûit˝ znak

ohodnocenÌ jejÌ ˙spÏönosti trhem a sign·lem zv˝öenÈ d˘vÏry v lepöÌ budoucnost

Ëtvrti;

ï srovn·nÌ n·vratnosti r˘zn˝ch forem ve¯ejn˝ch n·klad˘ ñ nevratn· dotace, nÌzko

˙roËen˝ ˙vÏr, garance na ˙vÏr;

ï zachov·nÌ (p¯ÌpadnÏ vytv·¯enÌ) soci·lnÌ diversity a r˘znosti forem bydlenÌ v rege-

nerovanÈ oblasti, zpravidla mÏ¯enÈ r˘zn˝mi ukazateli mÌry soci·lnÏ-prostorovÈ

segregace (Improving..., 2005);

ï snÌûenÌ v˝skytu soci·lnÏ patologick˝ch jev˘, zvl·ötÏ mÌry kriminality, podÌlu

z·ökol·k˘ a snÌûenÌ poËtu dÏtÌ vylouËen˝ch ze ökol (Richardson, 1998);

ï indik·tory charakterizujÌcÌ zmÏny na lok·lnÌm trhu pr·ce a v soci·lnÏ-ekonomickÈ

struktu¯e obyvatel ñ zvl·ötÏ snÌûenÌ lok·lnÌ mÌry nezamÏstnanosti, podÌl zapojenÌ

nezamÏstnan˝ch obyvatel regenerovanÈ oblasti do rekvalifikaËnÌch program˘, pro-

cento absolvent˘ tÏchto program˘ naleznuvöÌch pr·ci, pr˘mÏrnÈ v˝daje na rekvali-

fikaci, pr˘mÏrnÈ v˝daje na p˘vodnÏ dlouhodobÏ nezamÏstnanÈho ˙spÏönÏ

umÌstÏnÈho na pracovnÌm trhu (Richardson, 1998).

P¯Ìklady komplexnÌch regeneraËnÌch projekt˘ v Z·padnÌ EvropÏ

Sídliště Bijlmeer, Amsterdam, Nizozemí

Na začátku šedesátých let byl v Amsterdamu pociťován akutní nedostatek
pozemků vhodných pro residenční výstavbu. V té době vznikl plán na vybu−
dování velkého sídliště v prostoru na jihozápad od města (Roeloffzen, 2004).
Urbanisticko−architektonický plán sídliště byl postaven na principu oddělení
samotného bydlení, práce, rekreace a dopravy. Naplánováno bylo postavení
18%000 bytů, většina z nich v jedenáctipatrových blocích budov tvaru připomí−
najícím plástve medu. V prostorech mezi bloky domů byly ponechány velké
zelené plochy s pěšími a cyklistickými stezkami. Motorizovaná doprava byla

vedena odděleně. Sídliště bylo kompletně dokončeno v roce 1975. Bydlení na
tomto sídlišti si však nezískalo přízeň potenciálních uživatelů. Příslušníci střední
třídy, zvláště rodiny s dětmi, pro které bylo bydlení na tomto sídlišti budováno,
se od samého počátku stěhovali do rodinných domků do vzdálenějších měst
obklopujících Amsterdam a raději dojížděli na větší vzdálenost. Do Bijlmeeru se
stěhovali spíše jednotlivci, bezdětné páry a neúplné rodiny. Po osamostatnění
Surinamu, bývalé holandské kolonie, se do volných bytů na sídlišti nastěhovalo
velké množství imigrantů, obyvatel Surinamu, kteří zůstali i po osamostatnění
své země loajálními vůči Nizozemskému království, a kteří využili nabídku nizo−
zemské vlády usadit se v Nizozemí. Průměrný sociální status sídliště se tak snížil,
což vedlo k dalšímu zhoršení jeho image mezi středostavovskými Holanďany.
Sociální problémy obyvatel Bijlmeeru se začaly prohlubovat: zvláště nezaměst−
nanost byla velmi vysoká a šíření drog se stalo vážným problémem. S tím sou−
visela i postupná fyzická degradace bytového fondu. Během osmdesátých let se
proto úřady snažily o regeneraci sídliště, ale akce primárně zaměřené na fyzické
rekonstrukce a zlepšení okolního prostředí domů nebyly příliš úspěšné. V roce
1992 bylo proto rozhodnuto, že je třeba přistoupit k radikálnější regeneraci,
která by zasáhla i sociální problémy na sídlišti. Vznikl velký a nákladný regen−
erační projekt, jehož součástí byla změna fyzického prostředí do takové míry,
aby se oblast stala atraktivní i pro potenciální obyvatele ze středních vrstev. To
zahrnovalo demolici některých vysokopodlažních budov a odstranění všech
prvků ze sídliště, které byly riskantní z hlediska kriminality (odstranění krytých
garáží, uzavřených prostor mezi bloky domů). Všechny společné prostory
v domech, které se nacházely v přízemních prostorách domů, byly přebudovány
na obchody nebo byty. Mnoho dalších domů bylo kompletně přebudováno:
u bytů byla změněna vnitřní dispozice, některé byty byly propojeny do větších
a luxusnějších bytů, často mezonetových. Součástí regeneračního plánu jsou
rovněž aktivity a budování infrastruktury mající za cíl přispět k prevenci krimi−
nality a sociálních problémů typu nezaměstnanosti. Celý projekt je plánován
k dokončení do roku 2007.
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Sídliště Ballymun, Dublin, Irsko

Sídliště Ballymun má v Irsku specifické postavení, jde totiž o jediný residenční
soubor tvořeny vysokopodlažními domy v celé zemi. Rozhodnutí o výstavbě
tohoto sídliště padlo v roce 1964, kdy kulminovaly problémy s nejstaršími
bytovými domy v Dublinu. Během pouhého půl roku se ve městě zřítila řada
činžovních domů, v několika z nich dokonce zahynuli někteří z nájemníků.
Následné inspekce odhalily havarijní stav mnoha dalších budov, což vedlo
k vydání dalších demoličních výměrů a následně k vystěhování dalších více než
1 000 nájemníků. Mnozí z nich byli nuceni obývat jen provizorní příbytky. Krize
byla řešena dokonce na vládní úrovni, ministerstvo doporučilo radnici v Dublinu,
aby využilo tehdy populárních technik výstavby vysokopodlažních domů z pre−
fabrikovaných dílců ke zrychlení výstavby městských bytů. Pod tlakem událostí
rozhodla radnice v Dublinu postavit komplex s více než 3 000 byty jako
samostatný obytný soubor „na zelené“ louce mimo město. Byl vytvořen plán
ideální moderní čtvrti, zahrnující kromě samotného bydlení i prostory pro
obchody, služby a plavecký bazén, vše zasazeno do parkové zeleně. Stavba
sídliště začala v roce 1965 a rok poté se začaly na vznikající sídliště stěhovat
první rodiny, mezi nimiž měly přednostní právo rodiny vystěhované z demolo−
vaných nebo zřícených domů. Nedostatek vládních i obecních finančních pro−
středků používaných na výstavbu sídliště měl za následek zpožďování výstavby
zařízení služeb občanské vybavenosti. Obyvatelé sídliště se tak ocitli v pozici lidí
relativně spokojených s kvalitou bytů samých, ale maximálně nespokojených
s dopravou, možnostmi nákupu a dostupností služeb obecně. V roce 1969, kdy
byly residenční části sídliště dostavěny, se už začaly vystěhovávat bohatší
z prvních obyvatel sídliště zpět do jiných lokalit v Dublinu. Množící se neřešené
problémy s nefunkčními výtahy a neregulovatelným a neúsporným ústředním
vytápěním vedly v sedmdesátých letech k sérii stížností nájemníků, které vyvr−
cholily „stávkou“ nájemníků, během níž hromadně odmítali platit nájemné.
Problémy obyvatel sídliště přitáhly pozornost médií, jejichž negativní reportáže
o situaci definitivně zničily image sídliště v očích obyvatel Irska. Ekonomická re−
cese následující ropné šoky v 70. letech vedly k prudkému zvýšení nezaměst−
nanosti, koncentraci nezaměstnaných, sociálně problémových a chudých
v Ballymunu. Vládní podpora vlastnického bydlení, která byla Irsku zavedena

v 80. letech, pak sociální marginalizaci sídliště završila, protože umožnila odejít
z Ballymunu i těm, kteří si to doposud nemohli z finančních důvodů dovolit
(Sommerville−Woodward, 2002).

Radikální zlepšení ekonomické situace v Irsku umožnilo v 90. letech vládě přij−
mout radikální rozhodnutí o kompletní a nákladné regeneraci celé oblasti.
Regenerační projekt s rozpočtem 230 milionu euro (tj. více než 6,6 mld. Kč)
byl vytvořen po konzultacích s místním obyvatelstvem a výsledkem byl návrh
radikálního řešení: všech sedm patnáctipodlažních budov a všech devatenáct
devítipodlažních je podle plánu postupně demolováno, nižší domy rekon−
struovány. Na uprázdněném místě vzniká 5 000 nových domů – samostatných
rodinných domů, řadových domků a bytových domů v nízkopodlažní zástavbě.
Některé z nových domů slouží jako nájemní byty původním obyvatelům sídliště
(s eventuální možností jejich budoucího odkoupení do soukromého vlastnictví
nájemníky), jiné jsou přímo nabízeny na prodej do soukromého vlastnictví
s cílem přitáhnout do oblasti majetnější vrstvy. Zároveň jsou v oblasti reali−
zovány rozsáhlé investice do budování vybavenosti a dříve chybějících služeb.
Velká část nově uvolněných ploch je věnována výstavbě objektů pro komerční
aktivity, které by měly využít polohy bývalého sídliště na půl cesty mezi letištěm
a centrem Dublinu. V plánu je výstavba linky lehkého povrchového metra z cen−
tra Dublinu přes Ballymun na letiště.

Literatura
1998 Urban Renewal Scheme Guidlines. 1997. Dublin: Department of the Environ-

ment and Local Government, Republic of Ireland.

1999 Urban Renewal Scheme. Monitoring Guidelines. 1999. Dublin: Department of

the Environment and Local Government, Republic of Ireland.

ÑActivation and Participation ñ A Survey of Seven European Countries.ì 2003.

Sociale Stadt Info, No. 14, October 2003. Berlin: Difu.

Blanc, Maurice 1990. ÑLa participation des Pauvres et des mal-loges a la rehabilita-

tion de leur habitat et de leur quartier dans les villes francaises.ì in D. Ferrand-Bench-

man (ed.): Pauvre et mal logÈ. Paris: …ditions LíHarmattan.

Borgegard, Eric, Jim Kemeny 2004. ÑSweden: High-rise housing for a low density

country.ì Pp. 31-48 in Turkington, R., R. van Kempen, E. Wassenberg (eds.): High-

127

Regenerace sÌdliöù v zemÌch EvropskÈ unie



rise housing in Europe: current trends and future prospects. Housing and Urban Pol-

icy Studies 28. Delft: Delft University Press.

Driant, Jean-Claude 1999-2000. ÑDÈmolir des grands ensembles?ì Etudes fonciËres

85 (hiver 1999-2000): 44-49.

Edou, Emanuel 1998. Les HLM. Paris: Ed. Economica.

Estonian Housing Development Plan for 2003-2008. 2002. Tallin: Ministry of Eco-

nomic Affaires and Communication.

Evaluation of Finnish Housing Finance and Support Systems. 2002. Helsinky: Min-

istry of the Environment.

Fourcaut, Annie 2004. ÑLe cas francais a líÈpreuve du comparatisme.ì in Chemetov,

P. (ed.): Le Monde des Grands Ensembles. Paris: …ditions Creaphis.

Friedrichs, Jurgen 1990. ÑLa politique des grands ensembles en FRA.ì Pp. 87-103 in

D. Ferrand-Benchman (ed.): Pauvre ar mal logÈ. Paris: Ãditions LíHarmattan.

Furbey, R., B. Wishart, J. Grayson 1996. ÑTraining for Tenants:íCitizensí and the

Enterprise Culture.ì Housing Studies 11 (2): 251-270.

Housing Fund of Finland. 2004. Publikov·no na http://www.ara.fi, 11.7.2005.

Chemetov, Paul et al. 2004. Le Monde des Grands Ensembles. Paris: …ditions

Creaphis.

Improving The Prospects Of People Living In Areas Of Multiple Deprivation In Eng-

land (2005). London: Prime Ministerís Strategy Unit.

Interim Appraisal of the Federal-Lander-Programme ëDistricts with special develop-

ment needs ñ the Social Cityí (ëSoziale Stadtí). 2004. Berlin: IfS Institut fur Stadt-

forschung und Struktupolitik z povÏ¯enÌ Feder·lnÌho ministerstva dopravy,

stavebnictvÌ a bydlenÌ.

Kimaryo, Jacob L. 1991. Urban renewal in Sweden and Danmark. School of Archi-

tecture, Lund University. (Unpublished doctoral course paper at (http://www.urban-

research.net/consultants.jkimaryo91paper1.htm).

Koncepcia obnovy budov s dÙrazom na obnovu bytovÈho fondu. 1999. Materi·l

schv·len˝ usnesenÌm vl·dy SlovenskÈ republiky Ë. 1088 z 8. prosince 1999.

Le Corbusier 1985. Towards a New Architecture. Dover: Dover Publications.

Lux, M., P. Sunega, T. Kosteleck ,̋ D. »erm·k 2003. Standardy bydlenÌ 2002/03:

FinanËnÌ dostupnost a postoje obËan˘. Praha: Sociologick˝ ˙stav AV »R.

Lux M., P. Sunega 2004. Participace n·jemnÌk˘ na regeneraci panelov˝ch sÌdliöù.

PracovnÌ verze manu·lu zpracovan· v r·mci projektu SUREURO-NAS. Publikovan·

na http://seb.soc.cas.cz/projekty/manual/index.htm.

Miller, M.J. 1959. New Life for Cities Around the World. New York: Books Interna-

tional.

Munk, Anders 2002. ÑSocial partnership in Distressed Neighbourhoods: the Dannish

Case.ì European Journal of Housing Policy 2 (3): 223-244.

Richardson, L. 1998. Takling Difficult Estates. CASE Report 11. London: London

School of Economics.

Roeloffzen, J.F.T. et al. 2004. High-Rise Housing in the Netherlands. Past, Present

and Sustainability Outlook. Delft: TNO Bouw.

Sommerville-Woodward, Robert 2002. Ballymun. A History. Dublin: Ballymun

Regeneration Limited.

Sustainable Refurbishment for High-Rise Residential Buildings and Restructuring of

Surrounding Areas. 2005. Report for European Housing Ministersí Conference held

in Prague, 14-15 March 2005. PRC Bouwcentrum International.

The Community Regeneration Fund Terms and Conditions. 2005. Glasgow: Commu-

nities Scotland.

Villechaise-Dupont, Agnes 2000. Amere Banlieue. Les gens des grandes ensembles.

Paris: Bernard Grasset.

Whitehead, Ch., A. Holmans, K. West 2002. ÑAssessment of the Finnish Finance and

Subsidy System: A Response to Questions.ì Pp. 41-64 in Evaluation of Finnish

Housing Finance and Support Systems. Helsinki: Ministry of the Environment.

Regenerace sÌdliöù v zemÌch EvropskÈ unie

128



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /SyntheticBoldness 1.00
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for high quality pre-press printing. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later. These settings require font embedding.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308030d730ea30d730ec30b9537052377528306e00200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /FRA <>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>






    /TUR <>
    /HEB <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




