Trzni financovani vlastnického bydleni ve vyspélych zemich

Zadver

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

Ocekavany vyvoj systémi financovani bydleni ve vyspélych zemich

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

zontu prvni dekddy 21. stoleti.

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

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

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

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

vy oo

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

* potiebou diverzifikovat zdroje financf;

* omezenim objemu depozit na dctech bank;

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

* schopnosti pfenosu nékterych rizik na investory do cennych papird;

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

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

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

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

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

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

* harmonizace poplatkil za pfed¢asné splacent jistin;

* vytvofeni standardizovaného formatu dvérovych smluv;

* zajistit, aby prdvo, jeZ je u uvérovych smluv aplikovdno, bylo definovdno obecnym
pravidlem o konfliktu pravnich add, tedy podle principu svobodného vybéru.
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