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Trzni financovdni vlastnického bydleni ve vyspélych
zemich

Zdakladni popis a komparace

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Intervence stdtu v oblasti viastnické
struktury finanénich domii

Stdtni garance

Fiskdlni dotace

Vliv na trh

Relativni mira stdt-
nich intervenci

Ddnsko

Neékteii investoii predpoklddaji implicitni garanci
hypote¢nich zastavnich listi

Hypote¢ni bankovnictvi podléha piisné stdtni regulaci

Témer 100 % zdrojii pro tivéry pochdzi z hypotecnich zdstavnich listii

Mira: stfedni
Trend: konstantni

Francie

Vefejni poskytovatelé tvéri

Vlddou fizené fiize finan¢nich instituci

Implicitni vlddn{ garance

FGAS Fond socidlni garance

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

Financovdni z depozit upFednostriovdno pred zdstavnimi

Vysokd koncentrace trhu

Mira: vysokd
Trend: konstantni

Itdlie

Vlddou fizené fiize finan¢nich ustavi

Nepiimy vliv v pribéhu zakldddn{

Implicitni ochrana bank italskou centrdlni bankou

Rostouci koncentrace trhu

Mira: stfedni
Trend: konstantni

Némecko

Neékteré spofitelny a zemské banky
(Landesbanken) ve statnim vlastnictvi

Spofitelny a zemské banky poZivaji stdtni garance

Nepiimé zapojeni vladni agentury KfW

Zemské banky poZzivaji dafiové vyhod

Stdtni prémie do systému stavebniho spofeni

Silnd role zemskych bank a KfW pri dluhop

vanit.

vém fi

Nedostatek konkurence v ramci silnych finanénich skupin

Mira: vysokd
Trend: konstantni

Nizozemi

Ndrodni garan¢ni fond WEW ddvd garance poskytovate-
lam

Rostouci trh s MBS

Silny riist trhu

Mira: nizkd
Trend: konstantni

Portugalsko

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

CGD md dominantni podil jako prijemce depozit a na dluhopisovém trhu

CGD je dominantni poskytovatel hypotecnich tivérii

Mira: stfedni
Trend: klesajici

Velkd Britdnie

Mira: nizkd
Trend: rostouci

UsA

ZalozZeni soukromych agentur pro tcel
sekuritizace

Implicitni vlddn{ zdruky pro agentury

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

Podporuje oligopol tii agentur

Mira: stfedni
Trend: konstantni

Zdroj: Low, Sebag, Diibel 2003

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

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

zejména:

(1) Zpuisob urocent hypotecnich uveérii

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

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

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

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

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

zastavované nemovitosti (Loan to value ratio — LTV)

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

(3) Zptisob zdrojového financovdni hypotecnich ivérii

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

Graf 3: Typicky a maximalni LTV pro hypotecni ivéry ve vyspélych zemich
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Zdroj: Low, Sebag, Diibel 2003

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

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

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

Hlavni poskytovatelé hypotecnich tivéri

Podil hypotecnich vvéri s fixni a variabilni virokovou sazbou

Typickd doba splatnosti vivéru

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

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

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

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

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

Fixni sazba na po¢dtecni obdobi: 50 %

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Zdroj: OECD 2000.
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Yr Xz

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

Systémy trzniho financovani vlastnického bydleni ve vybranych vyspélych
zemich

Néemecko

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

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

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

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

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

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

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

Zdroj: UN/ECE 2005

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

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

dodate¢né uspory, ziskd maly tieti'!

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

(UN/ECE 2005).

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

12 74kon o stavebnich spofitelnach.

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

Stavebni spofitelny (Bausparkassen)

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

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

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

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

Francie

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

o alokaci prostfedkd.
Velkd Britdnie

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Tabulka 4: Srovnéani hypotecnich trhiu EU a USA, 1998

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

Zdroj: Coles a Hardt 2000

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

18 Vl4da je nikdy nepopfela, ale ani vyslovené nestvrdila.

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

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

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

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

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

MBS jsou ndsledné zprostfedkovatelem emitovany proti celému baliku hypote¢nich

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

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

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

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

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

Efektivita systémii financovani vlastnického bydleni

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

Kvantitativni analyza efektivity

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

vy

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

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

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

™ =urokovd sazba hypote¢niho uvéru

r8  =rokovd sazba vlddniho dluhopisu se srovnatelnou splatnosti

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

s = ndklady stdtnich dotaci

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

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

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

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

19 Tedy volny pohyb kapitdlu.

Kvalitativni analyza efektivity

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

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

(2) Regulace trhu nebo stédtni dotace

(3) Absence chovani sledujiciho maximalizaci zisku

(4) Monopolni ¢i oligopolni struktura trhu

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

(1) Zdroje financovani

(2) Uvérové riziko

(3) Riziko drokové a pred¢asného splaceni

(4) Riziko likvidity

(5) Provozni ndklady

(6) Dotace a dané

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

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

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

Uvérové riziko

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

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

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

¥ oy

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

Riziko likvidity

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

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

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

Dotace a dané

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

Tabulka 6: Kvalitativni analyza efektivity financovani bydleni ve vybranych

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

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

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

Zdroj: Diamond a Lea 1992

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

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

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

Analyza komplexity trhu

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

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

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

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

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

Dluznik

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Forma splaceni uvéru

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

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

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

Zdroj: Low, Sebag, Diibel 2003

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

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

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

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

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

Zdroj: Low, Sebag, Diibel 2003

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

dvou kategorii:

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

k vys$simu podilu ndkladd pfipadajicich na jeden dvér.

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

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

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

0.80% 7 § 720,
0,70% 0.08%

0,60% ~
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0,40% ~
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0,00% -
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Zdroj: Low, Sebag, Diibel 2003

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

Analyza efektivity dle metodiky UN/ECE

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

Credit) a autofi sem zahrnuji:

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

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

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

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

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

ability) a zahrnuje:

a) zastoupeni hypoték s riznym LTV;

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Ocekavany vyvoj systémi financovani bydleni ve vyspélych zemich

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

zontu prvni dekddy 21. stoleti.

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

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

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

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

vy oo

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

* potiebou diverzifikovat zdroje financf;

* omezenim objemu depozit na dctech bank;

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

* schopnosti pfenosu nékterych rizik na investory do cennych papird;

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

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

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

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

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

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

* harmonizace poplatkil za pfed¢asné splacent jistin;

* vytvofeni standardizovaného formatu dvérovych smluv;

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