Trzni financovani vlastnického bydleni ve vyspélych zemich

* 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% ~
0,50% +
0,40% ~
0,30% +
0,20% ~
0,10% ~
0,00% -

0,50%
0:45%  0,43%

0,40% o
0,38% 0.35%

It Fr - Por Nz Ném VB Sp Dan
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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