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Negkolik slov Gvodem

Bydleni hraje dalezitou roli v ekonomice zeme, pricemz obvykle predstavuje 10 az 20
procent celkovych ekonomickych aktivit. Kromé toho bydleni je ¢asto nejvétsim majetkem
fyzickych osob. Dostupnost financovani na bydleni je proto rozhodujici pro celkovy
hospodarsky rozvoj, jakoz i pro blahobyt domécnosti a kvalitu jejich Zivota

V dasledku plosné privatizace sektoru bydleni v zemich UNECE, jejichZz ekonomiky
jsou transformovany, vznikla potieba systémi financovani bydleni. V regionu UNECE
existuje mnoho piikladi efektivnich modelt financovéni bydleni. Avsak zatimco politicti
cinitelé meli pristup k informacim a politickym konzultacim o jednotlivych systémech, dosud
neexistovala metoda jejich srovnani, jez by napomohla uréeni jejich vhodnosti pro urcitou
zemi. Cilem této dudie je zaplnit tuto mezeru poskytnutim hloubkové  analyzy
nejobvyklejSich modela financovani bydleni v regionu UNECE.

Proto doufam, Ze tato studie poskytne transformujicim se ekonomikam prilezitost
pochopit rtizné zkuSenosti, jez jsou dostupné v zemich UNECE, a usnadni budouci
rozhodovani o financovéni bydleni.

(bude podepsano V ykonnym tajemnikem)



Predmluva

Na svém 61. zasedani, jeZ se konalo v zati roku 2000, Vybor pro osidleni UNECE
schvdlil navrh své Poradni sité pro bydleni a tizeni mést, jehoz cilem bylo zahgjeni studie o
systémech financovani bydleni pro transformujici se zemg.

V ramci Sité byla ustavena projektova skupina za u¢elem navrhu obsahu této studie,
jenz byl piedloZzen Vyboru na jeho 62. zasedani, jez se konalo v zari roku 2001. Vybor
vyjédtil svou podporu tomuto obsahu a vyzval Sit’, aby pristoupila k pripravé navrhu projektu
aorganizaci prace. Urad Vyboru nasledné oboji schvalil.

Studie prihlizi k ptedchozi préci Vyboru na financovéni bydleni a problémech bydleni
¢lenskych zemi UNECE, jejichz ekonomiky jsou transformovany. Vybor zvI&sté zverejnil
studii o Financovani bydleni: klicové koncepce a pojmy (ECE/HBP/102) a Pokyny tykajici se
vlastnictvi bydleni kondominii v transformujicich se zemich (ECE/HBP/123). Krom¢ toho je
Vybor dlouhou dobu seznamen s problémy bydleni socidné znevyhodnénych skupin
obyvatelstva a v souc¢asné dobé piipravuje pokyny k socialnimu bydleni.

Studie systémi financovani bydleni pro transformujici se zemé, jakoz i dalSi prace
Vyboru, jsou k dispozici na jeho webovych strankach
http://www.unece.org/env/hs/welcome.html.

Studie byla zpracovana tymem mezinarodnich odbornika:
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UvoD

Po vice nez patnacti letech transformace mnoho zemi dosud zaZiva pouze pomaly
rozvoj trzniho financovéani bydleni, v dusledku legislativnich piekézek, jakoZ i nizkych arovni
finan¢ni dostupnosti bydleni, zvI&sté pro niZsi a stredni piijmove skupiny.

Cilem této studie je proto pomoci vladam transformujicich se zemi pii navrhovani
fungujicich trht financovani bydleni pro jejich obcany. M& umoznit politickym ¢initelam, aby
zvolili vhodna opatieni zamérend na realizaci riznych plana financovani. Zaroven méa ukazat
politikiim, organim, bankovnimu spolecenstvi a ostatnim zainteresovanym partneram, jak by
mohly byt vyvinuty a zdokonaleny politiky financovani bydleni, které vSeobecné systémy
financovani bydleni by mohly byt pouZzity, co prokazaly zkuSenosti s nekterymi konkrétnimi
reSenimi a jaka kritéria a informace by mohly byt pouZity pro hodnoceni, zpracovéani a volbu
vhodnych politickych opatieni.

Tato dudie cerpa ze zkuSenosti nejvyspélejSich ekonomik s raznymi metodami
financovani. Vzhledem k riznorodym zkuSenostem téchto zemi, jejich systémy a jejich
aplikace nemohou byt prosté kopirovany. Avsak pokud budou vhodné prizpisobeny mistnim
podminkam, pravdépodobné napomohou pii vytvéieni podminek pro nova ieseni, a tudiz si
zaslouZi bliZsi analyzu vSech zainteresovanych stran.

Tato studie ilustruje, jak behem let vzniklo velké mnoZstvi raznych systému, z nichz
kazdy odrézel historické, spolecenské a ekonomicke zvlastnosti dané zemg, a pro¢ ve vétSing
piipadi neexistuje jediny typ financovani bydleni. Obvykle vznikaji sou¢asné riazné metody,
u kterych nékdy dominuje typicky rys. Ve velké mite je pravidlem kombinace riznych
nastroja financovani, pricemz zadny systém nemuZze byt povaZovan za “nejlepsi“. Zda je
uréita metoda vhodnd pro dany Ucel, rovnéz zavisi na individudlnich ptinosech pro dluzniky a
vetitele, na trovni ekonomického rozvoje, kapacité domacnosti a jejich ochoté Settit a na mire
inflace a celkové penézni a fiskalni politice. DalSimi rozhodujicimi faktory jsou pravni a
sprévni infrastruktura a absence nebo existence hlavnich trhi pro hypotéky, jakoZ i
skutecnost, Ze financovéni ngemnich a vlastnénych bytovych jednotek muaze dle okolnosti
vyZadovat riazné pristupy.

V&em systémum je spolecna potieba stabilnich ekonomickych podminek a préavniho a
fiskélniho prostredi napomahajiciho efektivni pridélovani kapitdlu. To vyZaduje v prvni fadg,
coz je nejdulezitejsi, spolehlivy pravni systém zajistujici majetkova prava a smluvni svobodu,
jakoZ i rychlé postupy zabavovani majetku. DalSimi nezbytnymi podminkami jsou moderni
systémy dozoru nad solventnosti a bezpecnosti bank a co nefméné piekazek majetkovych
transakci.

Jakmile budou tyto podminky vytvoieny, vzniknou vhodné instituce pro financovani
bydleni. Zda jsou nezbytné a opodstatnéné dalSi zasahy vlady na podporu uréitych osob na
Ukor jinych osob, je predmétem nekonecnych diskusi. Jako podparny argument je ¢asto
uvadén skutecny nebo domnély zajem verejnosti na ndpravé deformaci trhu, na poskytovani
nizkourocenych Gvéra pro znevyhodnéné domécnosti nebo na ochrané novych odvétvi vici
zahrani¢ni konkurenci, atd. Nékteré ztéchto zgmi jsou moznd opravnéné, jiné meng.
V kazdém pripadé by viddy meély byt opatrné a vyvarovat se nevhodnych kroka vedoucich
k neefektivnim institucionalnim opatienim a pokragujicim politickym sporim o vyhody a
dotace.



Jednou z moZnosti minimalizace rizik je zhodnoceni existujicich politik a peclivy
vypocet jejich dopadi. Tato studie proto zahrnuje analyticky nastroj, jenz ilustruje, jak mohou
byt strukturovany, méreny a hodnoceny rtizné zgmy veéfitela, dluznikt a spravnich organi a
jak mohou byt vyvozeny zavéry z vyhod a nevyhod riznych nastroji financovani tykajici se
jejich udrzitelnosti za konkrétnich okolnosti.

Tato hodnotici metoda je ilustrovana tiemi rozdilnymi systémy financovani, jejichz
volba nesmi byt vykladana jako oficialni uprednostiiovani kteréhokoli z nich. V regionu
Hospodaiské komise OSN pro Evropu existuje fada jinych a ¢asto vice pouzivanych metod.
Av&ak zvolené systémy svedéi o skutecnosti, Ze financovani bydleni se vyvijelo dlouhou fadu
let a Ze jest¢ mohou vzniknout nové vyvojove trendy.

Tato studie obsahuje Sest kapitol. Prvni kapitola popisuje skute¢nou situaci a
podminky financovani bydleni v transformujicich se zemich. Objasiiuje problémy a Uskali
trht bydleni a kapitalovych trhti a hlavni rysy existujicich bankovnich systému, piicemz
shrnuje ur¢ité dosud vynaloZené Usili zaméirené na zlepSeni jejich efektivnosti.

Kapitola |l pojednava o hlavnich prvcich, cilech a mechanismech financovani bydleni.
Vysvétluje vzgemné pasobeni mezi poskytnutim, konecnou drzbou adluhovou sluzbou
hypotecnich Gvéra. Uvadi hlavni zdroje a zpasoby, kterymi jsou poskytovany finanéni
progtiedky, araznarizika spojena s timto konkrénim sektorem.

Treti kapitola obsahuje piehled hlavnich nastroja financovani pouzivanych v regionu
ECE, rozdélenych na tradi¢ni a specializované systémy zaloZzené na vkladech a systémy
zaloZené na ingtitucich trht s hypotekérnimi zastavnimi listy, sekuritizaci, stétnich fondech a
Gvérech od tretich osob.

Kapitola 1V popisuje tii konkrétni nastroje financovani pouzZivané v soucasné dobé
v riznych ¢éstech regionu ECE, a to systém “Bausparkassen* predstavujici plan smluvnich
Gspor, danskou metodu vydavani hypotekérnich zastavnich listi a americkou metodu
vydavani cennych papirt podporovanych hypotékami (MBS). Je dodrZzovan standardni obsah,
zahrnujici dosavadni historicky vyvoj systému, jeho pravni rédmec, jeho relativni pozici
v narodnim prostredi, hlavni charakteristiky jeho aktiv a pasiv, roli, kterou hraje stat, a kréatky
vyhled moZnych vyvojovych trendu.

Pata kapitola analyzuje zpuasoby, jakymi muZe byt hodnocena politika v oblasti
financovani bydleni. Cinitelam ptijimajicim rozhodnuti, jez maji pred sebou Ukol zvolit jednu
vyskytuji nejéastéji, odrézejici rizné zgmy veériteld, dluznika a ostatnich Ucastnikia. Navic
jsou seznamovani se zéklady analyzy prinosi, jez, jako mnoho podobnych metod, se béhem
let vyvijela, aby mohla byt aplikovana na hodnotici postupy. Jeji prakticka aplikace je
ilustrovana v Priloze IV, kde je moZno nalézt priblizné hodnoceni tii systéma financovani,
kterymi se zabyvé kapitola V.

Zaverecna kapitola obsahuje zavéry a vseobecné poznamky, jeZ znovu zdaraziuji
dulezitost priméieného pravniho prostiedi a existence efektivnich ingtituci a stabilni
ekonomiky a jez zduraznuji skutecnost, Ze Zadny jediny plan financovani pravdépodobné
nebude odpovidat raiznym potiebdm a poZadavkam riaznych zemi. Vzhledem k prednostem a
nedostatkim v3ech néstroju, jejich vhodnost se ¢asem vyviji a pro kazdou zemi je jina,
v souladu s jejim ekonomickym, politickym a sociénim vyvojem.



KAPITOLA |
SOUCASNY STAV FINANCOVANI BYDLENI V TRANSFORMUJICICH SE ZEMICH

A. Podminky bydleni, politiky bydleni a privatizace

V byvalych socialistickych zemich stét odpovidal za poskytovéani priméreného bydleni
ob¢anam. Ackoli existovalo nekolik rozdilnych typt politik bydleni, vzdy byly rozhodujici
veigjné dotace. Role soukromého financovani byla omezena na dalSi (nebo nésledné)
piispévky ke statnim dotacim. Ve vétding pripadi Gvéry na bydleni s nizkymi pevnymi
urokovymi sazbami a dlouhodobou splatnosti byly udélovany hlavnimi st&nimi spotitelnami
anemély charakter zastavnich Gvéra.

V mnoha zemich byl pouzivanh model centrdné planované vystavby
stétniho/podnikového ngjemniho bydleni. Uvérové mechanismy a drzba viastniho bydleni
byly béZné pouze v Mad’arsku, Bulharsku, Polsku a byvalé Jugoslavii, zvl&sté po roce 1980.
Av&ak i vtéchto zemich byly soukromé Uspory a zvyhodnéné uveéry doprovazeny velkymi
stanimi  hotovostnimi “rodinnymi“ dotacemi (Mad'arsko) nebo znaénou stani pomoci.
Napiiklad v Bulharsku byly byty nejprve stavény za pouZiti statnich dotaci a pozdéji
prodavany ngjemciam na nizkou zistatkovou hodnotu.

V pripadé verejného ngemniho bydleni se ngjemci a jejich rodiny tésili mimotradné
ochrané¢ ngjemci, nazyvané “poloviastnicka® drzba. Jakmile ziskali byt, byl témetr urcite
jejich nacely zivot amohl byt piredavan piibuznym. Najemna byla nizkd, dosahujici pramerné
vy%e dvé aZ tfi procenta rozpoctu domécnosti.' Ackoli existovaly hluboké rozdily mezi
jednotlivymi zemémi, na konci 80. let 20. stoleti se byvalym socialistickym rezimim ¢asto
podatilo uspokojit své zékladni bytové potieby vyplyvajici z povaletného nedostatku byti.
Av&k toho bylo dosazeno vystavbou velkych anonymnich sidli&, za pouziti
nizkon&kladovych panelovych stavebnich technologii vystavby vySkovych budov anebo
omezenimi mobility (napiiklad v Albanii). Nizka kvalita vystavby bydleni, maly prameérny
obytny prostor, nedostatek socialnich a kulturnich zarizeni na sidli&ich a nedostatecna Gdrzba
budov i spole¢nych prostor vedly k nizkym drovnim kvality Zivota.

Po zméng politického rezimu bylo o¢ekavani okamzité zmeny politiky bydleni z témet
zcela stétem kontrolovaného a statem financovaného systému na systém zaloZeny predevsim
na soukromém vlastnictvi a trznim financovani nerealistické. Reformy v oblasti politiky
bydleni byly ¢asto redlizovany pouze ¢astecné. Ve své prvni etapé byly charakterizovany
liberdlnimi i konzervativnimi ptistupy, jez vedly ke znaénym 3krtam v oblasti verejnych
dotaci; to vSak nevedlo k odstranéni pirekézek brénicich jejich kompenzaci dobrovolnymi
neziskovymi aktivitami nebo soukromymi investicemi. | v souc¢asné dobé dosud pretrvava
mnoho pieZitki minulosti.? Ackoli byla v nésledujicich letech ¢asto schvélena zakladni
legislativa pro trZni financovani bydleni, jeho pomaly rozvoj vedl ke vzniku novych, i kdyz

! Hegediis, J. Housing Finance in South- Eastern Europe (Financovani bydlen v jihovychodni Evropg).
Budapest’, 2002.

Diamond, D.B. The Transition in Housing Finance in Central Europe and Russia: 1989-1999 (Transformace
financovani bydleni ve Stiedni Evropé a Rusku: 1989-1999). VarSava, 1999.

Lux, M. Housing Palicy: An End or a New Beginning (Palitika bydleni: Konec nebo novy zacétek). Budapest',
2003.

2 Priklady jsou necilena regulace ndjiemného prvni generace, velké ochrana njemcii, pravni prekazky
vystéhovani neplati¢i, pomald soudni fizeni, byrokratické prekézky kapitalovych investic a spolehlivé registrace
pravnich tituli, klientelismus, potvrzeni diivéjSich nerovnosti privatizaci statnich domu a bytt, atak dale.
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asto necilenych dotaci na bydleni, uréenych hlavng pro novou bytovou vystavbu.® Tyto
dotace v nékterych pripadech pomohly pouze skupinam obyvatelstva svySSimi prijmy, jez
tuto pomoc nepotiebovaly, aviak rovnéz umoznily jejich vystavbu/koupi vétSich bytt, nez by
s jinak mohly dovolit.

Ve vétding zemi doSlo krozsahlé privatizaci vefejného bytového fondu, jez
v nékterych pripadech vedla k témét Uplnému zaniku vefejného bytového fondu. Protoze
vergjny bytovy fond je ¢asto jedinym financné dostupnym bydlenim, jeZ je nabizeno natrhu
bydleni, snahy centralnich vlad nebo mistnich samosprav prodat témeér veSkery verejny
bytovy fond mély znacné dusledky pro chudé domacnosti. V rdmci privatizace byl verejny
bytovy fond nejprve pieveden do vlastnictvi obci a pozdéji stavajici ngemci ziskali pravo
koupit si své domy a byty se zna¢nou slevou nebo je dokonce ziskat bezplatné. Pouze nékolik
zemi neschvélilo “pravo koups* pro ndjemce (Ceska republika a Polsko, a omezena verze
byla zavedena na Slovensku), zatimco ve veétding ogatnich zemi jeho aplikace vedla
k radikélnim zménam struktury drzby. V mnoha zemich vlastnické bydleni nyni predstavuje
vice nez 90 procent bytového fondu; napiiklad v Albénii je to 98 procent. Krome toho proces
zakladani asociaci vlastniki bydleni ¢asto postupuje pomalu, z diavodu mezer v legislativeé
nebo pomalého vymahani prava. Pokud jsou zaloZeny, asociace vlastnika bydleni ¢asto
zistavaji slabymi a nespolehlivymi partnery bank.

Hlavnimi diasledky restriktivnéjSiho financovani veiejného bydleni, privatizace
bydleni a liberalizace vystavby a cen verejnych sluzeb bylo, Ze poklesla finanéni dostupnost
bydleni, jakoz i rozsah nové bytové vystavby. Ackoli Ize vSeobecné fici, Zze ve vétSing
transformujicich se zemi neexistuje zadny velky nedostatek byta ani bytovakrize, je jasné, Zze
dostupnost i finan¢ni primeérenost bydleni pro nove vznikajici domacnosti a chudé doméacnosti
se béhem 90. let 20. stoleti zhorsila.

Na strané nabidky se pouze ob¢as objevily verejné dotace vyhradné na novou finan¢né
dostupnou vystavbu ngemnich byti (napiiklad systém TBS v Polsku). Mdlo dotaci bylo
uréeno na rekonstrukci existujiciho bydleni a vlady ¢asto spoléhaly na privatizaci jako na
nejlepSi nastroj prevedeni dluhu Udrzby na nové vlastniky bytia. AvSak cileni dotaci se
v posledni dob¢ postupné zlepSilo. Mnohé zem¢ rovnéz dosdhly znatného pokroku ve
ZlepSeni makroekonomickych podminek, vcetné snizeni inflace, podpory rastu redlnych
piijmi a upevnéni finanénich systémi — to mélo dopad na nabidku a poptavku po trznim
financovani bydleni, ackoli tento dopad byl spiSe postupny nez okamzity.

B. Nabidka trzniho financovani bydleni

V&eobecné se tvrdi, Ze existuji ¢tyii nezbytné ekonomické podminky oZiveni sektoru
trzniho financovani bydleni:* obnova ekonomického riistu, snizeni inflace, zvySeni realnych
mezd a vnimani stability zamestnani vétSinou obyvatelstva. Kromeé ekonomickych ukazatelt
rovnéZz musi byt zavedena vhodna legidativa, dopad vytésiovani vytvareny statnimi dotacemi
musi byt zmirnén a musi existovat zékladni stimuly pro svobodné fungujici trh bydleni.

3 Strategie politik bydleni se v jednotlivych transformuijicich se ekonomikéach znagng 1i&. Mezi dotace, u kterych
neni pouzivano zjistovéani prostiedki, patii pausalni dotace pro rodiny s détmi v Mad’arsku, hotovostni dotace

v Rumunsku ana Slovensku, dotace na “ polongjemni/pol ovl astnické' bydleni v Ceské republice, rizné
kombinace zvyhodnénych Gvéra a dotaci pro domacnosti bez domova (hlavné domécnosti Zijicich

v restituovanych domech) v Albanii a dotované hypotéky v Litvé. Kromeé toho byly rovnéz zavedeny rizné
formy dariovych Ulev nahypotecni Urok, jez maji regresivni dopad na distribuci bydleni.

*Renaud, B.M. Housing Finance in Transition Economies (Financovani bydleni v transformujicich se
ekonomikéach). Washington, 1996.
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V témet vdech transformujicich se zemich bylo velmi obtizné dosdhnout
makroekonomickeé a cenoveé stability. Ackoli inflace v nékolika zemich v pocétecnich letech
transformace relativné rychle poklesla, finan¢ni zmatky vedly k opétovnému rastu inflace
v nésledujicich letech, coZ naznatovalo, Ze dosud existovala zna¢na nestélost, coz je faktor,
jenz ovliviwje efektivnost systému financovani bydleni stejné jako skutetna Grovei inflace.”
Relativné dusledné a znainé poklesy inflace se objevily naptiklad v Ceské republice,
Mad’arsku, Polsku, Estonsku, byvalé jugoslavské republice Makedonii, LotySsku a Litve.
Soucasna Uroven inflace je ve vétding stiedoevropskych a vychodoevropskych zemi (CEE)
niZsi nez 10 procent, coz ¢ini vyhled do budoucna optimisti¢téjsim.

Existuje mnoho transformujicich se zemi, jeZz do konce roku 2001 nedosahly Urovné
HDP z roku 1990 (Bulharsko, Rumunsko, Rusko, Ukrajing, Srbsko a Cerna Hora, Bosna-
Hercegovina, Moldavska republika a jiné) a existuje rovnéz nékolik zemi, jeZ zazily krétkou
ekonomickou recesi po obdobi relativné priznivého ekonomického ristu (Albanie, Ceska
republika). V nékterych zemich dosud nebylo dosaZzeno drovni HDP z roku 1990.

Slabou strénkou procesu transformace v témet v3ech téchto zemich je nezaméstnanost,
véetné zemi, jez vykazovaly slibné vysledky na pocétku transformace. Ve vice nez padeséti
procentech téchto zemi mira nezaméstnanosti v roce 2001 preséhla 10 procent, pricemz
v Bosné-Hercegoviné dosdhla 40 procent a v byvalé jugoslavské republice Makedonii 31
procent (skutecnd mira nezaméstnanosti v nékolika zemich- mohla byt jedt¢ vySSi neZ oficiélni
mira nezaméstnanosti, napiiklad na Ukrgjing, v Bélorusku a v Moldavské republice).
Svyjimkou Mad’arska a Polska, v letech 1995 aZz 2000 mira nezaméstnanosti ve vSech
uvedenych zemich rostla, véetné zemi oznagovanych za “pokrokoveé reformatory” (Slovensko,
Ceska republika); ve Slovinsku mira nezaméstnanosti ziistala relativné stabilni. Avsak velké
procento obyvatelstva pod hranici chudoby naznacuje hluboké nerovnosti v rozdéleni
bohatstvi v nékolika zemich CEE.

1. Reforma bankovnictvi

Statni banky byly piivodné neziskové, sprimitivni dluhovou sluzbou a neexistujicim
zgji&enim aveéra. Neexistovalo hodnoceni ruznych rizik a ve skutecnosti neexistovali Zzadni
vy3koleni hypotecni bankéri. Privatizace statnich bank byla povaZovana za nejefektivngjsi
zpasob zlepZeni jejich vykonnosti. AvSak z raznych politickych davodt byla privatizace ¢asto
odkladana, coZ vedlo k tadé finan¢nich a bankovnich krizi v tomto regionu béhem 90. let 20.
stoleti.-/Aby bylo zabranéno ristu nezaméstnanosti, vliady ¢asto nutily nereformované statni
banky, aby poskytovaly rizikové Uvéry podnikam, jez mely véazné ekonomické problémy,
avSak nakonec byly do bank nality obrovské verejné dotace, aby byla zachovana jejich
likvidita a kryty jejich ztréty. Ackoli natasovani nebylo vzdy stejné, krize bankovnictvi byla
jevem, jenz vznikl témet ve vSech transformujicich se ekonomikéch, véetné vyspélych zemi
visegradske ctyiky.

V&chny nebo témet viechny byvalé sténi banky jiz byly privatizovany v Ceské
republice, Albanii, na Slovensku, v Polsku, Mad’arsku, Ruské federaci, Estonsku, Loty3sku,
Moldavské republice, Bulharsku, Rumunsku a Chorvatsku. Stat mé zna¢ny vliv na bankovni

® Osmiprocentni inflace v Albanii v roce 1995 vzrostlana 33 procent v roce 1997; 64 procentni inflace

v Bélorusku v roce 1997 vzrostlana 169 procent v roce 2000; 2 procentni inflace v Bulharsku v roce 1999
vzrostlanavice nez 10 procent v roce 2000; 6,5 procentni inflace ve Slovinsku v roce 1999 vzrostlana 11
procent v roce 2000; a 27procentni inflace v Ruské federaci v roce 1998 vzrostlana 86 procent v roce 2000.
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sektor v n¢kolika zemich byvalé Jugoslavie, v Litveé, Bélorusku, na Ukrajing, atd. NejnizSiho
rozpéti drokovych sazeb (pramérnd Urokova sazba Uvéra minus pramérnd urokové sazba
vkladi) bylo dosazeno v Madarsku (3 procenta v roce 2000), Ceské republice (3,7 procent) a
Estonsku (3,9 procent); nejvysSi rozpéti bylo zjigténo v inflagnich ekonomikéch: v Bélorusku
(30 procent), na Ukrajing (28 procent) av Ruské federaci (18 procent).®

Méfeno trznim podilem nesplacenych hypoték riaznych bank na  trhuy,
nejkonkurenceschopngj&i systém ma Ceska republika.” Napiiklad v Bulharsku témgt vechny
hypotecni Gvery byly poskytnuty nakonci 90. let 20. stoleti jedinou byvalou stétni spotitelnou
(DSK). V Mad’arku v roce 1998 piiblizné 90 procent hypotecnich Gvéra pochézelo od jedné
banky (OTP). V Polsku vice nez 60 procent objemu hypotecnich Gvért v poloviné roku 1999
rovnéz mélav drzbé jedind banka (PKO BP).

2. Pravni ramec a registrace nemovitosti

Mnoho zemi prijalo zékony povolujici hypotesni Gvéry. Ceska republika, Polsko a
Mad’arsko schvalily velmi potiebnou legislativu pomérné brzy; v jinych zemich k tomu doSlo
teprve nedavno: v Ruské federaci v roce 1998 a v Rumunsku v roce 1999. Jinym problémem
je rychlost tohoto procesu. Zabaveni nemovitosti a vystéhovani obvykle trva nekolik let, i
v zemich svhodnou legislativou (soudni procesy jsou obvykle zdlouhavé ve vSech
transformujicich se zemich). Krom¢ toho v nékterych zemich pravni Uprava tykajici se
vystéhovani neni doplnéna vhodnymi ustanovenimi o socidni pomoci piislusnym
domécnostem, coz je zcela nezbytné.

Bylo vykondno mnoho préce na znovuotevieni, restrukturalizaci a vytvoreni katastri
nemovitosti. | v zemich, jez mély na po¢étku transformace vysSi procento vlastnictvi doma a
bytt, katastry nebyly aktualizovany a musi byt jesté vynaloZzeno znatné Usili, aby z nich byl
ucinén spolehlivy zdroj informaci o viastnickych titulech k nemovitostem. Vhodné legislativa
opét nezarucuje optimalni vykonnost; ve vétSing zemi registrace vlastnickych tituli nebo
hypoték trva dlouho, coz zvysuje riziko a v disledku toho funguje jako omezeni poptavky po
trZznim financovani bydleni.

3. Hypotecni Gvery na bydleni poskytované vSeobecnymi bankami

Hlavnimi poskytovateli hypotecnich Gvéri na bydleni jsou ¢asto komeréni/vseobecné
banky. V transformujicich se zemich ur¢ité maji nejvysSi podil na hypotecnim trhu, ackoli
jgjich vykonnost je dosud v mnohych z nich v pocétesni etapé. Casto jsou k dispozici pouze
krétkodobé Uvéry na bydleni (do deseti let), smnohem niZ&im pomérem Uvéru k hodnoté nez
ve standardnich vyspélych ekonomikach (ackoli legislativa obvykle umozZiuje vySSi pomer).
Jsou pouzivany pohyblivé nebo zcela variabilni drokové sazby a uvéadéni hodnoty Gvéru
v cizich ménach, za G¢elem feSeni problémi nejisté inflace v budoucnu. Takové produkty jsou
malo pritazlivé, a tvéry na bydleni proto zastévaji méné vyznamnou polozkou majetku bank.
“NiZsi uroven“ (vysoké urokoveé miry, kratkodoba splatnost, nizky pomér Uvéru vaci hodnoté,
konzervativni zajidténi) a velmi nizky pocet nesplacenych hypotecnich Gvéra na bydleni na
hlavu jsou typické pro Rumunsko, Moldavskou republiku, Albanii, Bulharsko, byvalou
jugoslavskou republiku Makedonii, Srbsko a Cernou horu, Bosnu-Hercegovinu a Chorvatsko.
Na Slovensku, v Litvé, Ruské federaci a ve Slovinsku na konci 90. let 20.stoleti rovnéz

® Podle tidaji Svétové banky, 2002
"Diamond, D. B. The Transition in Housing Finance in Central Europe and Russia: 1989-1999 (Transformace
financovani bydleni ve stiedni Evropé a v Rusku: 1989-1999). VarSava, 1999.
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existovala relativng nizka troven trzniho financovani hypoték.® Mezi zemg, jez zaZivaji boom
na trhu hypotecnich avérd, patii Mad’arsko, Estonsko, Polsko a Ceskéa republika (¢astecné
rovnéz Lotyssko, Slovensko a Slovinsko).’

Krom¢ uvadéni hodnoty Gvéra v zahraniénich meénach, v nékterych zemich
svyspélejsim financovanim hypoték byly zavedeny dalSi zvI&stni nastroje feSici problém
inflace:'® hypotéky s dvojim indexem a hypotéky s odloZenymi platbami. Hypotéky s dvojim
indexem (platby vypoctené jako procento piijmu Zadatele a dale podiéhajici indexaci podle
vSeobecného vyvoje mezd a inflace) byly Siroce vyuzivany v Polsku s relativnim Gspéchem,
kterému napomohla snizujici se inflace a postupny rast rednych mezd. Hypotéky
sodloZenymi platbami (stanoveni dvou Urokovych sazeb, z plateb a smluvnich, s postupnym
snizovanim doby amortizace, ¢imZ je udrzovana dohodnuta doba splatnosti) jsou obvyklé
v Mad’arsku. Vyznam téchto néstroji se srostouci makroekonomickou stabilitou snizuje.
Ackoli je nezbytné diukladné proskoleni Gvérovych pracovniki, ve shora uvedenych zemich
se osvédcili jako efektivni a uzitecni.

V Ruské federaci, Mad’arsku a v n¢kolika nové nezavislych statech banky nebo
leasingové spolecnosti poskytovaly “leasingové* Gvéry na bydleni. Jgjich princip spociva
v pozadavku, Ze vlastnické pravo na kupovanou jednotku neni prevedeno, dokud Uvér na
bydleni neni zcela splacen. Kupujici/dluznik ma jednoduchou ngemni smlouvu s bankou
(vlastnikem bytu) do splaceni Gvéru. Toto opatieni je méne rizikové pro banky, avak velmi
rizikové pro kupujici; v pripadé neuhrazeni platby banka neprodlouzi ngemni smlouvu a
dluznik je vysteéhovan, aniz by mel Sanci ziskat zpét castku Gveéru, kterou jiz zaplatil, protoze
banka interpretuje splatky uvéru jako platby najemného. Tento typ poskytovani Gvéru byl
shledan pravné zavadnym.™

4. Hypotecni bankovnictvi/Sekuritizace hypoték™

Legislativni rdmec pro. “exkluzivni* hypotecni bankovnictvi (zaloZeni zvladtnich
hypotecnich bank) byl schvélen v Mad’arsku a Polsku; od roku 1998 nekolik hypotecnich
bank v téchto zemich jiz Gspésné vydalo hypotekarni zastavni listy.

Legislativa tykajici se hypotecniho bankovnictvi byla rovnéZz zavedena v nékterych
jinych zemich (Loty3sko, Estonsko, Ruska federace, Ceska republika, Slovensko, Bulharsko a
Rumunsko), avSak v téchto zemich neni pravné poZzadovano zaloZeni zvlastni samostatné
instituce. To znamena, Ze vSeobecné banky mohou ziskat licenci na vydavani hypotekarnich
zéstavnich listt, pokud jsou operace a majetek hypotecniho bankovnictvi vedeny
v samostatnych ~pravnich a U¢etnich zéznamech. Hypotéky slouzici jako zastava
hypotekarnich zastavnich listii jsou pravné oddélené, aby slouzily jako zéruka prvniho poradi

8 UNECE 1998, UNECE Country Profiles on the Housing Sector (Profily zemi UNECE tykajici se sektoru
bydleni), Unie némeckych hypotecnich bank, Struyk 2000, Hegedis 2002.

° OECD 2000, OECD 2002.

10 7 ditvodu vysoké inflace vétitel é Gctuji vysoké nomindlni irokové sazby. To vytvari prekazku finanéni
dostupnosti anuitni hypotéky (vysoké pocatesni platby), avSak postupem ¢asu je splaceni Gvéru naruSovano
inflaci. Vysoka redlna hodnota pocatesnich plateb znamena, Ze mnoho domacnosti neni schopno se kvalifikovat
pro hypoteéni Gvér.

1'N. Kosareva, A. Tkachenko, and R.Struyk: Dramatic Shift to Demand-Side Assistence (Dramaticky prechod
na pomoc poptévce), in R. Struyk (ed.), Homeownership and Housing Finance Policy in the Former Soviet Bloc:
Costly Populism (Vlastnictvi domii a bytti a politika financovani bydleni v byval ém sovétském bloku: nakladny
populismus). Washington, D.C., 2000.

2 Viz rovnéz kapitolalll.
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téchto hypotekarnich zastavnich listi v pripadé neplaceni nebo konkursu. Zvl&&tni predpisy
jsou poté aplikovany pouze na hypotéky, jez slouZi jako zéstava hypotekérnich zastavnich
listi. Ve skutecnosti je hypotecni bankovnictvi v téchto zemich ovladano vSeobecnymi
bankami a vzniklo zde pouze nékolik zvladtnich hypotecnich bank. NejvySSi pocet
hypotekarnich zastavnich listi na hlavu je v Ceské republice, zatimco nejniz&i Grovné jsou
v Rumunsku, Bulharsku a L otyssku.™

5. Smluvni Gspory na bydleni (CSH) *

Smluvni Uspory na bydleni (stavebni spoieni) jsou v transformujicich se zemich
oblibené. Plany spoieni jsou razné; systémy prijaté Ceskou republikou, Slovenskem,
Mad’arskem a Chorvatskem jsou podobné némeckému modelu (zaloZeni® samostatnych
financnich ingtituci, stavebnich sporitelen, zatimco v Polsku a ve Slovinsku je stavebni
sporeni spravovano vdeobecnymi bankami).

Ceska republika a Slovenska republika zavedly systémy. stavebniho sporeni v roce
1992, Mad’arsko v roce 1997 a Chorvatsko v roce 1998, a ackoli z&kon o savebnim sporeni
byl v roce 1997 rovnéz schvélen v Polsku, dosud nebyl aplikovan v praxi. V téchto ¢tyrech
zemich existuje mnoho rozdila; systémy se lisi v bonusu vypléceném stradatelim, minimalni
dobe¢ sporeni pro ziskani tohoto bonusu a minimalni dobé spoteni pro vybér Uspor. Slovensko
je jedinou zemi, kde o zménéch bonusi z Uspor mize rozhodovat primo vliada; ve vSech tiech
ogtatnich zemich je tato ¢astka stanovena zakonem a zmény musi byt schvéleny parlamentem.

Polsky systém stavebniho sporeni. (KM), vytvoreny vroce 1996, se v dileZitych
ohledech 1i&il od systému Bausparkasse; Urokové sazby z Uspor a avéra byly variabilni
(vychazejici zdiskontni sazby nérodni banky) a prislusny plan byl provozovan
prostiednictvim vSeobecnych bank. Prémie z ispor mély formu danového Gvéru, minimani
doba spoteni byla pouze dvaroky, Uspory mohly byt pouZity pouze na Gvéry na bydleni acely
plan fungoval na neziskovem za&klad¢é. Z duvodu svého neziskového charakteru a pouze
neprimé fiskélni podpory tento systém nebyl mezi bankami ani klienty ptiliS oblibeny, a proto
byl zpracovan novy systém kombinujici rysy Bausparkasse a KM. Ve Slovinsku v roce 1999
vznikl Narodni plan bydleni, podobajici se kompromisnimu modelu diskutovanému v Polsku;
tento plan funguje v rdmcei existujiciho bankovniho systému, arok z Gspor a Gvéra je variabilni
a velmi nizk4 Urokova marZze, zaméiend na pokryti provoznich nékladi banky, je ¢ini
neziskovym.

Rozvoj trzniho financovéni bydleni velmi ovlivnila zahrani¢ni pomoc od
mezinarodnich organizaci. K nejaktivnéjSim organizacim patii Svétova banka, Evropska
banka pro rekonstrukci a rozvoj, Mezindrodni ménovy fond, Agentura USA pro mezinérodni
rozvoj a Evropska unie. Jegjich aktivity a relativné mekké Gveéry napomohly vytvoieni a
podpore napiiklad hypoték sdvojim indexem a norem zajisténi Gvéra v Polsku. Jinymi
piiklady jsou navrh hypoték sodloZenymi platbami v Mad’arsku a udélovani zvyhodnénych
avért domécnostem bez domova v Albanii. Nekolik dalSich organizaci (Organizace pro
hospodéiskou spolupraci arozvoj, Organizace spojenych narodu) nabidlo odborné know-how.

C. Poptavka po trZznim financovani bydleni a budouci vyzvy

13 Unie némeckych hypotecnich bank.
1 Vizrovnéz kapitolalll.
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Poptavka po hypotecnich Gvérech na bydleni je v transformujicich se zemich v
porovnani s objemy v rozvinutych zemich nizsi. Je jasné, Ze zem¢ s vySSi nezaméstnanosti a
vyS8im procentem osob Zijicich pod hranici chudoby, vysSi a nestdleSi inflaci a nizkym
ekonomickym rastem patii k zemim snejniz8i poptavkou po trznim financovani bydleni.
Klienti pochazeji vétSinou z domacnosti segmentu vysSich piijmu, ackoli i oni si ¢asto kupuji
své domy abyty v hotovosti.

Ackoli bankovni sektor a zékladni makroekonomicka situace byly stabilizovany, rast
objemi hypotecnich Gvéra byl pouze postupny a opozdény. Po uréitou dobu poptévka po
dlouhodobych Gvérech na bydleni zistavala nizka, ackoli realné (platné) Urokové sazby
z hypotecnich Uvéra se blizily nule, z davodu dalSich dostupnych fiskalnich dotaci. Proto
musi existovat rovnéz jiné faktory ovliviujici skute¢nost, Ze lidé jsou tak neochotni pujéovat
si na volném trhu.

Trzni financovani je ¢astecné vytésiovano zvlastnimi zvyhodnénymi Gvéry na bydleni
poskytovanymi bud’ ptimo ze sté&niho rozpocétu nebo prostrednictvim nérodnich fondu
bydlenti;

Nejisté zhodnoceni nemovitosti v nékterych zemich odrazuje lidi od koupé. Vlastnictvi
domu nebo bytu je rovnéZz formou investice a “investori do domécnosti* chtéji mit jistotu, ze
jejich cena se ¢asem zhodnoti a Ze se neoctnou v situaci, kdy hodnota jejich majetku poklesne
(z&porna hodnota majetku). Neustdené ekonomické prostiedi a vysoka nestélost cen v mnoha
zemich neposkytuji ¢asto ani minimani zaruku;

V nekterych zemich se objevila nezakonna bytova vystavba (Bosna-Hercegovina,
Albanie, Chorvatsko a jiné zemg), avsak tyto nemovitosti prirozené nemohou byt zatizeny
hypotékou;

Dulezitost dédictvi a spoléhani na podporu rodi¢t (socidni ocekavani). Pokles
obyvatelstva v mnoha zemich rovnéz umoziuje spoléhani na zdédénou mezigeneracni pomaoc;

Hotovostni ekonomika (¢asto v zahraniénich ménéch) vytvérend nestdlym finanénim
prostiedim;

Nedostatecna nabidka financné dostupného trzniho financovani bydleni;

Polovlastnicka drzba ngemniho bydleni. VétSina ngemct je casto ve skute¢nosti
vlastniky domti-a byti, z divodu nereformované ochrany ngemct, a neusiluje o vySSi
bezpecnost drzby;

Relativné velky majetek v osobnim vlastnictvi (vysoka Uroven vlastnictvi doma a byta),
jenz by prosté mohl byt vyménén za jiny bytovy majetek. Nové bydleni je ¢asto pro vétsSinu
obyvatelstva finanéné nedostupné z divodu vysokych stavebnich nékladi;

Neochota platit vysoké procento piijmu na splatky hypotéky spojena se zvl&&tnimi
spotiebitelskymi preferencemi jiného zboZzi dlouhodobé spotieby;

Velmi nizka mira mobility rovnéZz zpusobena vysokymi Grovnémi ochrany ngemci a

regulaci n§emného (ponechani byt za regulované n§emné znamena souhlas se znagnymi
ztrétami, finan¢nimi i pravnimi).
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Prudké sniZeni finanéni dostupnosti bydleni, pomaly rozvoj trZzniho financovani bydleni,
zdedeény dluh adrzby domt a byttt spojeny s nezdravymi bytovymi podminkami v nékterych
zemich a neefektivnosti politik verejného bydleni, to vSe vyZaduje rychlé nové vymezeni
strategii politiky bydleni. ReSeni vychézejici z rovnovahy mezi trznim systémem financovani
bydleni a efektivnimi verejnymi dotacemi by vSak vZzdy mélo odraZzet ekonomickou situaci a
tradice dané zemé. Ackoli neexistuje Zadné v3eobecné reSeni, je zigimé, Ze soucasné ¢asto
necilené verejné dotace ani trzni financovani nevedly k z&doucimu zlepSeni vSeobecnych
podminek bydleni a finan¢ni dostupnosti bydleni (avSak mezi zminénymi zemémi existuji
velké rozdily). Spoléhani na privatizaci verejného bytového fondu, externi financovani
z mezinarodnich zdroji, danové pobidky pro vlastnictvi bydleni a dotace na omezenou
poptavku vylougily plany finanéné dostupného ngemniho bydleni, druzstevni bankovnictvi i
raizné formy verejnosoukromych partnerstvi v oblasti financovani bydleni z perspektiv
politickych ¢initela.

Spiihlédnutim ke vS8em shora uvedenym problémam dale uvadime hlavni prekédzky
rozvoje prirozeného trhu bydleni v mnoha transformujicich se zemich (avSak - mame na zieteli,
Ze existuji velké rozdily v této oblasti mezi raznymi zemémi):

Ekonomické prekazky jako jsou inflace a pomaly ekonomicky rust v nékterych zemich.
Poptavka po trznim financovani bydleni muZe byt opozdénd i po vSeobecné
makroekonomické stabilizaci, z divodu zvlastnich vzorci spotieby a jinych zvladtnich faktora
ovliviwujicich poptavku v transformujicich se zemich;

Socioekonomické prekazky, jako je nestabilita zaméstnani, rostouci nezaméstnanost a
pomalé zvySovani redlnych mezd. V dusledku svych nizkych piijmi si prevazna vétSina
obyvatelstva nemize dovolit koupit dim. nebo byt na volném trhu a nemuze uzaviit trzni
hypotecni Gver;

Legidativni prekézky, jako je Spatny pravni rdmec pro zabavovani, registraci nemovitosti,
piedpisy hypotecniho bankovnictvi a novy efektivni (vhodné cileny) systém socidlniho/
financn¢ dostupného-bydleni, atd. Efektivni vyméahani prava je stejné dilezité jako samotné
schvédleni legidlativy. “Ukazalo se, Ze vytvoieni efektivnich postupa vymahani prava je
obtiZn&j&i neZ vytvoreni novych zékoni.“ °

Kulturni prekazky ovliviujici hlavné poptavku po trznim financovani bydleni (hotovostni
ekonomika, klientelismus, korupce, polovlastnicky charakter ngjemniho bydleni);

Ingtituciondlni prekazky, jako je nizkd konkurence mezi bankami (monopolizace
hypote¢niho financovani) a Spatné instituciondlni rdmce pro kapitdlovy trh a bankovni
kontrolu.

1> Hegediis. Housing Finance in South-Eastern Europe (Financovani bydleni v jihovychodni Evropg). Budape,
2002.
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KAPITOLA I
HLAVNI PRVKY FINANCOVANI BYDLENI

Poskytovani financovani na koupi rezidencniho bydleni je nebo by meélo byt dulezitou
soucasti finanéni  struktury kterékoli spolecnosti. V porovnani s pramérnym  piijmem
domécnosti, koupé bytové jednotky je velka investice — v mnoha pripadech je to ve
skutecnosti nejvétsi Zivotni investice domacnosti. Otézka, jak tuto investici financovat, je
proto zasadni. Efektivni financovéni rezidencniho bydleni muaZze podporovat lepsi
vyrovnavani preferenci bydleni domécnosti sdostupnou potenciani nabidkou bydleni a
Zlepsit tak socidlni péci. Krome toho, pokud efektivni financovani podporuje vétsi rozsireni
vlastnictvi stévajicimi ngjemci, pravdépodobné vzniknou dal& sociélni pifnosy.*®

Finan¢ni transakce, svyjimkou samofinancovani, zahrnuji miniméné dvé smluvni
strany. Ackoli finanéni transakce mohou byt velmi sloZité, jejich podstata mize byt vyjadiena
jako jednoducha Gvérova transakce: smluvni strana A puj¢i penize nebo zdroje smluvni strang
B v dobé t aocekava, Ze i tento Uver bude splacen nékdy v budoucnu t+1.

Na jedné arovni se tento jednoduchy priklad maze zdét trividlni a nezajimavy. Avsak
vyjadiuje podstatu financovani: ¢asovy rozmér a ocekavani veritele, ze avér bude splacen.
ProtoZe ke splaceni dochazi v budouci datum, ¢asové oddélené od pocatecniho Uvéru, veritel
obvykle usiluje o zaruku splaceni. Pred poskytnutim Gvéru vétitel bude chtit mit zaruku, Ze
budouci dluznik pravdépodobné Gveér splati (a jakykoli prechodny Urok, jenz bude Uétovan); a
dokonce béhem doby trvani Gvéru veéritel bude pravdépodobné chtit mit zaruku, Ze aktivity
dluznika jsou v souladu s véasnym splacenim. Av3ak veritel ¢eli problémiam “asymetrickych
informaci®; dluznik pravdépodobné vi vic o svych vlastnich sklonech s ohledem na splaceni
nez vétitel. Proto je financovani spojeno. se znaénym Usilim zahrnujicim shromazd’ovani
informaci pied poskytnutim Gvéru a hodnoceni potencidlnich dluzniki a monitoring
skutecnych dluznika béhem avéru, se vznikem instituci a metod umoziujicich tyto postupy
naro¢né na informace.

VSeobecné vzato, postupy financovani mohou byt popsany z hlediska transparentnosti
nebo netransparentnosti informaci o potencianich dluznicich, jak zndzornéno na Obrazku 1.

Obr. 1. Spektrum netranspar entnosti/transparentnosti infor maci

<~ <~
Dluznik:: Netransparentni é gansparentni
Zdroj financovani:
Cenné papiry, trhy Osobni financovani, Banky a jini finan¢ni
piételé, rodina zprogtiedkovatel€, obchodni Gveér

16 Existuje malé, aviak presvadcivé mnozstvi literatury tykajici se socidnich piinosi viastnictvi domi a bytd.
Viz napiiklad Rohe a Stegman (1994), Rohe a Stewart (1996), Rossi a Weber (1996), Green a White (1997) a
DiPasguale a Glaeser (1999).
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Na tomto obrézku jsou potencidlni dluznici usporadani v horizontalni ose, podle toho,
jak jsou informa¢né transparentni (nebo netransparentni) s ohledem na informace tykajici se
financovani, jez by se potencidlni vétitel réd dozvédél. Na levé strané jsou napriklad mladi
nemaji Za&dné “zaznamy o pracovnich pomérech”, jez by mohly poskytnout vériteli zaruku
spléceni, a proto jsou vysoce netransparentni. Na pravé stran¢ jsou ingtituce, jejichz transakéni
zéznamy spléceni jsou transparentni a uznavané. Mezi tim jsou fyzické osoby, podniky,
organizace a vlady rizného stupné transparentnosti.

Tito potencidlni dluznici mohou byt pritazeni k raiznym véfitelam, jez mohou byt
seskupeni zhruba do tif kategorii. Uplné vlevo jsou vysoce netransparentni dluznici, jez
pravdépodobné budou pii svém financovani spoléhat na rodinu a pratele, jez mohou mit
zvl&&tni informace o prislusné osobé nebo zvlastni prostiedky pro ziskavani splétek nebo jez
mohou byt ochotni poskytnout “podmingné financovani“ preménou Gvéru na dotaci. Uplng
vpravo jsou vysoce transparentni (a spolehlivi) dluznici, jez maji pristup na trhy cennych
papiri/hypotekérnich zastavnich listt, kde si tyto hypotekérni zastavni listy kupuji investori
(jez tak puajeuji dluzniku), jez zcela spoléhaji na verejné dostupné informace o dluznicich a
jejich dobrou poveést. Mezi tim jsou finan¢ni instituce, jeZ jsou specialisty na shromazd’ovani
a hodnoceni informaci (napriklad banky a jini depozitéti, financéni spolecnosti, pojisovny,
firmy investujici rizikovy kapitdl) a jez pravdépodobné budou zdroji financovéani pro diuzniky
stiedni transparentnosti/netransparentnosti.

Pravni ramec a ingtitucionalni a historicky kontext, do kterych jsou vsazeny financni
transakce, pravdépodobné ovlivni konkrétni sloZeni druha veétitela poskytujici urcité druhy
financovani urcitym dluznikaim. Tato neurcitost je vyjadiena vinovkami, jeZ oddéluji tyto tii
kategorie poskytovatelt financovani.

Konecn¢ Sipky nad témito vinevkami miti doleva. To oznatuje smér, ve kterém
technologické zmeny financovani posunuly hranice. Hranice na pravé strané¢ se posunula
doleva, jakmile technologické zmény umoznily trhim cennych papira, aby ovladly Gzemi
financnich transakci, jeZz byvalo vyhradni doménou poskytovateli specializovanych
finan¢nich informaci (napiiklad bank); to je proces “sekuritizace” ve Spojenych stétech.
Hranice na levé strané se posunula rovnéz doleva, jakmile technologické zmeény umoznily
bankam a jinym vétitelum, aby poskytovali financovéani (napiiklad prostiednictvim kreditnich
karet) osobam, jez se difve mohly spoléhat pouze na rodinu a pratele. Existuji v podstaté tii
hlavni prvky kteréhokoli Gveéru:

- Poskytnuti: po¢atecni udéleni a financovani Gveéru;
- Konec¢ha drzba a financovani: kone¢na drzba (a tudiz financovani) uvéru; a
- Dluhova duzba: opatieni umozaujici véasné splaceni jistiny a troku.

Kromé toho vefitelé si mohou pré urc¢itd dohodnutd opatieni pro nepiedvidané
piipady neplaceni: postupy, jeZ budou dodrZovény v ptipadé, Ze dluznik neprovede vcasné
platby. Financovani bydleni neni Z&dnou vyjimkou ztohoto vzorce, proto popiSeme

instituciondlni opatteni, jeZ vznikla pro financovani bydleni.

Tii soucasti financovani mohou byt realizovany stejnym subjektem; to je casto
popisovano jako “vertikalni integrace”. Nebo mohou byt realizovany samostatné riaznymi
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(i)

(i)

(iii)

(iv)

v)

(vi)

(vii)

N4

“vertikaln¢ desintegrovanymi“ subjekty. Ac¢koli prvni vzorec je tradi¢néjSi a obvyklejsi, druhy
vzorec se objevuje castéji se vznikem MBS (cennych papira podporovanych hypotékou) jako
alternativy financovani.

Existuje minimalné osm hlavnich zpasobta poskytovéni financovani na bydleni.
Samofinancovéni vlastnika

Finan¢ni prostredky poskytuje kupujici-vlastnik, prosttednictvim diivejSich osobnich Gspor;
ogtatni prvky jsou irelevantni.

Financovani prodavajiciho

Finan¢ni prostiedky poskytuje prodavajici. V podstaté prodavajici prijima platbu za prode)
domu behem delSiho casového obdobi, ¢imz poskytuje kupujicimu implicitni Gveér.
Prodavajici je poskytovatelem Uvéru, financuje je a plati z n¢j dluhovou sluzbu. Bytova
jednotka, jeZz je financovana, témetr vzdy slouzZi jako zéstava Uvéru, jenZz je vtéto forme
popisovan jako hypotéka.

Financovani od treti osoby: rodina nebo pritel

Uvér (hypotéku) vlastniku poskytuje &len rodiny nebo piitel, jenz je tak poskytovatelem
aveéru, financuje jej aplati z néj dluhovou sluzbu.

Financovani od treti osoby: banka nebo jiny depozitar

Uvér (hypotéku) poskytuje vlastniku banka, jez je tak jeho poskytovatelem, financuje jgj a
plati z n¢j dluhovou sluzbu. Banka ze své strany obdrzi vétSinu ze svého financovani od
vkladatelt; avSak naroky vkladatelti na splaceni jegjich financnich prostiedkii jsou smérovany
na banku, nikoli na dluzniky, kterym banka poskytla hypotéky.

Financovani od treti osoby: pojistovna

Vétsina pojistoven, jeZz maji v drzbé hypotéky, nejsou jejich poskytovateli. Tyto hypotéky
jsou proto poskytovany hypotecni bankou (specialistou na poskytovani hypotec¢nich Gvéra),
jez proda hypotéku pajistovng. Pojigtovna ji financuje a plati diuhovou sluzbu.'” Pojistovna
ze své strany ziska financovani z pojistného placeného jejimi pojidténci a z jakychkoli dalSich
avérd, ke kterym se zavéze.

Financovani od treti osoby: finan¢ni spolecnost

Pokud financni spolecnost ma v drzbé hypotéky, je nepravdépodobné, Ze je jegjich
poskytovatelem; jejich poskytovatelem je opét hypotecni banka, jez je proda finanéni
spolecnosti, jeZ je financuje a plati dluhovou sluzbu. Financovani finan¢ni spole¢nosti pochazi
z jejich pajcek na kapitalovych trzich.

Financovani tieti osoby: vliada

7 Pojigrovna opét mize smluvng zajistit dluhovou sluzbu, moZna poskytovateli.
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(viii)

V zésadé by vldda mohla poskytnout hypotéku (bud’ jako piimy poskytovatel nebo
prostiednictvim hypotecni banky), jez bude nakonec financovana dainovymi poplatniky nebo
vl&dnim Gvérem.

Financovani od tieti osoby: MBS

Poskytovatel bud” spoji hypotéku s jinymi hypotékami a pieméni je na cenny papir, nebo
hypotéku proda jinému subjektu, jenZ provede toto spojeni. Prevoditelny cenny papir (takto
nazyvany, protoze platby Groku a jistiny dluznika™® jsou pievadény na kupujiciho) je poté
prodan osobg, jeZ si pieje mit tento cenny papir v drzb¢ a ziskat rok a splécenou jistinu, aje
tudiz financovatelem. Touto osobou maZe byt soukromy investor, vzgemny fond, penzijni
fond, banka, pojistovna nebo kterykoli jiny subjekt, kterého 1&ka tento MBS jako investice.
Dluhova sluzba mize byt placena poskytovatelem nebo mize byt prodana specializovanému
poskytovateli sluzeb. ProtoZze MBS jsou cenné papiry, mohou byt snadno prodany jinym
investoram na “ sekundarnim trhu“.

Poskytovéni hypotecnich Gvéra zahrnuje jista rizika, jez musi byt spravné tizena,
pokud toto podnikani ma byt Uspésné.

- Za prvé, abychom se vyhnuli pravnim anebo spravnim rizikaim této aktivity, zakladni
podminkou je existence piiméteného pravniho prostredi, jeZz podporuje systém financovani
bydleni. Existujici pravni ustanoveni musi zgjiStovat soukromé vlastnictvi nemovitosti a
umoziovat, Ze vlastnicky titul na tyto nemovitosti je udélovan jako zgjisténi hypotecnich
avera.

- Tento systém musi byt podporovan fungujicim katastrem nemovitosti, do kterého je
zaznamenavana historie nemovitého majetku, a systémem zabavovani nemovitosti, jenz
umoziuje vériteli pristoupit k nucenému prodeji v pripadé nesplaceni Gvéru.

- Zavedeni prisludného systému zabavovani nemovitosti musi byt doprovéazeno efektivnimi
mechanismy vymahani prava.

- Jistd makroekonomicka rizika nebo trzni rizika jsou obvykle mimo kontrolu hypotecniho
véritele. Vysoké riziko inflace je napriklad ¢asto povaZzovano za prekézku dlouhodobého
financovani bydleni. Uvéry svariabilni tGrokovou sazbou mohou byt nekdy pro diuzniky
pritazlivéjsi alternativou nez produkty s pevnou Urokovou sazbou, a naopak.

- Jinym rizikem tykajicim se zvla&é financovani bydleni je nestdlost cen nemovitosti, tj.
nejistota jejich hodnoty jako zastavy dlouhodobého Uvéru. To mizZe vést, jako v nékterych
transformujicich se zemich, ke sniZzeni poméra Uvéru vici hodnoté a potreb¢ dalsi zastavy.
Prostredky ieSicimi toto riziko jsou primérena pravidla ocenovani nemovitosti a obezietné
fizeni.

- Jinymi riziky, jeZz se pfimo tykaji samotnych poskytovatelti Uvéra na bydleni, je auditni
riziko a provozni riziko.

- Rizeni auditniho rizika zahrnuje pozadavek piiméreného hodnoceni ochoty a kapacity
zékaznika splacet Gvér béhem doby jeho trvani. Je nezbytné, aby veéritel pouzival uréita

'8 Minus jakékoli servisni poplatky a jiné transakeni poplatky tykajici se procesu sekuritizace.
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kritéria, jez berou v Uvahu charakteristiky mistniho trhu. Kromé toho v fadé zemi byly ztizeny
Grady pro auditni rizika, jeZ vedou Udaje o maloobchodnich, finanénich a jinych G¢tech
z&kazniki, za tcelem sledovani neprovedenych plateb.

- Tento dulezity podpurny nastroj sektoru Gvéra na bydleni je vSak dosud ve vétsSing
transformujicich zemi omezeny nebo nedostupny.

- Komplikaci fizeni rizika jsou nevykazované prijmy, jeZ jsou ¢asto dulezitym zdrojem
vynosi, avdak je obtizné k nim piihlizet bez formalit.

- Rizeni Gvérového rizika rovnéz vyzaduje primeienou ¢ést majetku. To motivuje dluznika,
aby i nadale platil, a vétitele, aby ziskal ndhradu Skody v pripadé neplaceni.

- Jinym prvkem fizeni auditniho rizika je dostupnost a pouzivani jinych druhi zastav (pokud
jsou nezbytné). Plan poji&téni hypoték, jenz vznikl v nekterych zemich, jakoZ i poskytovéani
finan¢nich konzultaci dluznikim, mohou napomoci sniZeni rizika neplaceni.

Samoziejmé musi byt rovnéZ reSena provozni rizika. Pokud vzniknou provozni chyby
a podvody, provozni naklady vzrostou atoto podnikani jiz neni ziskové. Uzitecnymi nastroji
snizeni téchto provoznich rizik je vySkoleni personalu za Ucelem zvySeni efektivnosti a
snizeni moznosti chyb, pouzivani technologii (jeZz zvy3uje objem operaci a umoziuje
shromazd’ovani a analyzu dat) a standardizace dokumentii a operaci (jez by méla vést
Kk niz&im nakladtim).
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KAPITOLA I
HLAVNI NASTROJE FINANCOVANI V REGIONU ECE

V této kapitole je popsano pét hlavnich systéma financovani bydleni (viz graf). Jsou
klasifikovany podle toho, jak je organizovano ziskavéni jejich financovani a jejich hlavnich
zdroja kapitalu. VétSina ingtituci miZe ziskat a samozigimé ziskava financovani rovnéz
jinymi prostiedky.

A. Systémy financovéni bydleni zaloZzené na vkladech

B. Hypotecni instituce zaloZzené na trhu hypotekérnich zéstavnich lista (ddle jen
“hypotecni banky*)

C. Sekuritizace

D. Uvéry na bydleni poskytované narodnimi bytovymi orgény, statnimi-bankami bydleni
afondy bydleni

E. Jiné finan¢ni zdroje
Obr. 1. Financovani bydleni
Financovani bydleni
|
[ T T T
Systémy Hypotecni instituce Sekuritizace Et%tmf bggky
financovani bydleni zaloZzené na trhu bedlo ondy Jiné finan¢ni zdroje
zalozené na hypotekarnich vaien
vkladech zastavnich listd
_—
Universalni Banky specializované na bydleni
banky
Systémy smluvnich Gspor
Bézné Systémy
systémy smluvnich
zaloZzené na Gspor
vkladech

Hlavnimi evropskymi finan¢nimi institucemi bydleni jsou depozitni banky a hypotecni
avérové ingtituce. - Av3ak existuji znatné rozdily mezi jednotlivymi zemémi, nebot
v nékterych zemich je trzni podil depozitnich bank vyrazné vysSi, zatimco v jinych maji
znaény podil hypotecni banky (viz Priloha 1).

A. Systémy financovéani bydleni zaloZené na vkladech
Tato skupina zahrnuje bézné depozitni banky, jez ziskavaji vétSinu pozadovaného
kapitdlu prostiednictvim vkladia. Kromé depozitnich aktivit tyto banky mohou ziskat nezbytné
financovani pro avéry vydavanim hypotekérnich zastavnich listt a sekuritizaci svych
avérovych aktiv.

Systém financovani bydleni zaloZeny na vkladech sestédva ze v3eobecnych bank a bank
specializovanych na bydleni.
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V&obecné banky ziskéavaji vétSinu svého financovani prostiednictvim béZznych
vkladovych G¢ta, avsak v nékterych zemich rovnéZ prijimaji smluvni Uspory.

Depozitni financovani je tradi¢né hlavnim nastrojem financovani bydleni ve vyspélych
trznich ekonomikach. Depozitni Gvérové instituce sdruzuji velké ¢astky vkladu a slouzi jako
zprogtiedkovatelé piejimajici nerovnovahu mezi depozitnimi zdroji a Gvéry na bydleni, tj.
Céstku, Uvérove riziko a dobu trvani uvéru. Tento typ financnich prostredki ziskanych
progtiednictvim drobnych vkladi mtze mit razné formy: vklady vyplatitelné v datum jejich
splatnosti, vklady vyplatitelné po vypovézeni nebo vklady pies noc. NejrozsirengjSi metodou
vtomto regionu je pouZivani ulozkovych vkladi (vedlejSich a Gc¢elovych vkladi) na
financovani Gvéra na bydleni. Ulozkové vklady jsou pouzivany riznymi hypotesnimi véfiteli.
Tato kategorie veéritelt sestdva hlavné z historicky vyspélych regionalnich a nérodnich
sporitelen a komerénich bank. V dnedni dobeé, kromé rizného historického vyvoje a ¢asto
pretrvavajiciho zvlédtniho spravniho rdmce pro oba typy instituci, neexistuje Zadny skutecny
rozdil mezi spotitelnami a komerénimi bankami.*®

Jinym typem depozitniho financovani pouzivaného v fadé zemi jsou plany smluvnich
aspor, jejichz cilem je poskytovani financovani na koupé domu a byti. V zasadé poskytovatel
ziska vklady od Zadatelt, obvykle pii niZsi nez trzni Urokove sazbg, a poskytne jim Uvér na
bydleni za priznivych podminek, jakmile se piijaté vklady akumuluji do urcité vySe. Tento
systém je nazyvan smluvnim, protozZe je zaloZzen na predchozich Usporach potencidniho
dluznika, kterého tyto Uspory opraviuiji k ziskani Uvéru za piedem stanovenych podminek, jez
jsou obvykle priznivejSi nez trzni podminky. Némecké a rakouské Bausparkassen vychazeji z
mySlenky vzgemného UGvéru zaloZeného na kolektivnich Usporach. Je to “uzavieny*
kolektivni systém, tj. Gvéry jsou financovany pouze prostiednictvim spolecnych Uspor, a
v disledku toho datum poskytnuti Gvéru neni stanoveno piredem.

Jinou variantou je odloZeny uvér (credit différé) francouzského typu, jenz vychézi
z mySlenky ekvivalentnosti ulozkovych vkladi a vynosu z Gvéru. Datum poskytnuti Uvéru
musi byt stanoveno piedem a Uvérova instituce proto musi disponovat externimi zdroji, aby
mohla vyrovnat jakykoli' schodek v novych smlouvéch. Krom¢ toho se ve Francii vyvinul
systém, na zakladé kterého vladni dotace na jisté formy UloZkovych vkladi zajistuji staly
priliv kapitdlu pro Gcely bydleni. Nedavno viak tento systém byl kritizovan, protoZze maze
vést k situaci nevyrovnanosti, kdy Urokoveé sazby na sporicich Uétech jsou vySSi nez Urokové
sazby z avéra na bydleni.

Specializované smluvni spoieni na bydleni na druhé strané v praxi vychazi z vklada
soukromych domacnosti na zakladé predchozich smluv. Vy3e Gvéru proto zavisi na ¢astce
nasporené domécnosti.

Volba prislusného c¢initele mezi raznymi systémy financovanimi zaloZzenymi na
vkladech by méla vychézet z aspektu prijatelnosti systémi smluvnich Uspor oproti béZnym
systémim zaloZzenym na vkladech, a rovnéz z toho, zda tomuto Uc¢elu slouzi pouziti bud’
vSeobecnych bank nebo bank specializovanych na bydleni

Jnym systémem je systém britskych a irskych stavebnich druzstev. Tyto
specializované instituce byly v téchto zemich tradi¢nimi hypotecnimi vétiteli a ziskavaly

/////

¥ UNECE. Housing Finance: Key Concepts and Terms (Financovéni bydleni: Klicové koncepce a pojmy), 1998.
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z&kladé variabilni Grokové sazby. Tato variabilita plati pro obé strany rozvahy, a proto
nedochézi k Z&dné nevyrovnanosti finan¢nich progtiedki. V dnesni dobé jsou stavebni
druzstva v nékterych zemich blizSi kategorii sporitelen, protoze refinancuji své Uvérové
aktivity ve znatné mite z UloZzkovych vkladu. Av3ak na rozdil od koncepce plani smluvnich
aspor, tyto Uspory piimo nesouviseji s urcitymi Gvérovymi aktivitami.

B. Hypote¢ni instituce zaloZené na tr Znich hypotekarnich zastavnich listech
( “hypoteéni banky*)

Hypotecni Gvérové ingtituce ziskavaji své financovani prostiednictvim prodeji
hypotekarnich zéstavnich lista institucionalnim investoram (jako jsou penzijni fondy) i
soukromym investoram. V idealnim ptipadé hypotecni ingtituce ziska financovéni nezbytné
pro uvér prodegjem hypotekarniho zéstavniho listu ve stejny den, na stejné obdobi a stejné
klasifikace. To je pripad danské hypotecni banky popsané v kapitole 1V.

Rovnovaha mezi Gvérovymi ztrédtami, ostatnimi béZznymi ndklady a finan¢nimi zisky
spociva ve skutecnosti, Ze Urok zvydanych avéra je ponékud vySSii nez drok placeny
z vydanych hypotekérnich zastavnich listu.

V oblasti financovani bydleni vSeobecn¢ existuji dva zpasoby ziskavani finan¢nich
progtiedka z kapitalovych trhi: vydavani bud’ hypotekarnich zéstavnich listi nebo cennych
papiri  podporovanych hypotékami. Hypotekérni zastavni listy jsou vydavany Gvérovymi
institucemi za Gcelem ziskani financnich prostiedka jako dopliku k ziskéni vkladu od
veigjnosti nebo namisto téchto vkladu. Hypotekérni zastavni listy zistavaji v rozvaze
emitenta a kvalita Gvéru vychézi z uvéruschopnosti Uvérové ingtituce. Na rozdil od
rozvahového vydavani hypotekarnich zéstavnich list, emise cennych papira podporovanych
hypotékami jsou provadény mimo rozvahu a vychézeji z pravniho oddéleni aktiv od vétitele.
Cenné papiry a prislusné uvéry jsou proto prevedeny zrozvahy emitenta. Vydavani
hypotekarnich zéstavnich listi je druhou nejdulezitéjSim metodou financovéni po vkladech
drobnych stiadatelt. Vydavani hypotekarnich zastavnich listh umoZiuje vétitelam ziskat
financovani za snizenou cenu Gvéru na kapitadlovém trhu a je to proto Usporna metoda
financovani bydleni. V soucasné dobé se tii evropské zeme podilgji priblizné 88 procenty na
celkovych trzich hypotekéarnich zastavnich listi:

Je to némecka “Hypotheken-Pfandbrief* s podilem 44 procent, po které nasleduje
Dansko s 29 procenty a Svédsko s 15 procenty. Pokud jde o objem, hypotekérni zéstavni listy
poskytuji pribliZzng 20 procent financovani hypotesnich Gvéra v Evropské unii (EU).%°

Hypotekarni zéstavni listy jsou obvykle vydéavéany specializovanymi hypotecnimi
bankami a jsou regulovany pravnimi piredpisy. Vydavani hypotekarnich zastavnich lista je
opravdu vysoce regulovanou aktivitou, vyZadujici zvl&stni legislativni a dozor¢i ustanoveni.
Hypotekérni zéstavni listy jsou cennymi papiry, jez maji jako zastavu odpovidajici balik
hypotecnich Uvéra a predstavuji garantované naroky vaci emitentu, a proto poZivaji uréity
stupei zvladtni bezpecnosti. Kromeé toho existuji limity poméru Uvéru vaci hodnoté téchto
hypoték a v nékterych zemich rovnéz existuji piisné vymezené a aplikované metody
ocenovani nemovitosti. Navzdory jejich dulezité roli na kapitdlovych trzich a pfi
refinancovani financovani bydleni, v Evropé v soucasné dobé neexistuje Zadna spoletna
definice hypotekarnich zéstavnich listd. Nicméne hypotekarni zastavni listy byly definovany

% OECD, European mortgage markets: structure, funding and future devel opment (Evropské hypotegni trhy:
struktura, financovani a budouci vyvoj). Prispévek J Hardta/D. Manninga.
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pro investicni Gcely vramci Direktivy Evropské komise (EK) o zévazcich na kolektivni
investice do prevoditelnych cennych papirt (UCITS) z roku 1989. Clanek 22 84 této direktivy
piedpokladd, Ze hypotekarni zastavni listy mohou mit prospéch ze zvySenych investi¢nich
moZnosti a piiznivého pomeéru solventnosti, pokud budou spliovat nasledujici charakteristiky:

- Hypotekarni zastavni listy musi byt vydavany na zékladé pravnich ustanoveni o ochrané
jgjich drzitelu.

- Musi podiéhat zvI&stnimu dozoru verejnych organa.

- Céstky vychézejici z emise téchto hypotekarnich zéstavnich list musi byt podle pravnich
ustanoveni zahrnuty mezi aktiva, jez poskytuji dostatecné kryti pro pasiva vychazejici z téchto
hypotekéarnich zastavnich listii, po celou dobu jejich trvani.

- V piipadé konkursu na emitenta ¢astky vychazejici z emise hypotekarnich zastavnich listi
jsou povaZovany za prioritni s ohledem na splaceni splatného kapitélu a troku.

V souladu s Clankem 20 této direktivy hypotekérni zéstavni listy, jez spliiuji tyto
spoletné poZadavky, musi byt ozndmeny clenskymi staty. Evropské komisi. Némecko,
Dansko, Rakousko, Francie, Spandlsko a Lucembursko iz toto oznameni ucinily. V téchto
zemich a ve Finsku existuje zvl&&ni hypotecni zékon. Tyto zakony jsou v souladu se shora
uvedenym ustanovenim, avSak nékteré charakteristiky se svou podstatou mohou
v jednotlivych zemich velmi [isit. Napiiklad zésada kryti je velmi piisné regulovana
némeckou legislativou. V souladu se zésadou kryti a zdsadou vyrovnanosti celkova hodnota
hypotekéarnich zéstavnich listt v obéhu musi byt vZdy kryta nomindni hodnotou hypoték
stejné hodnoty, minimalné pii stejné Urokove sazbé. Kromé toho ustaveny svéirensky spravce
musi zajistit trvalé udrZzovani zakonem stanoveného kryti.

Pravni ustanoveni prislusnych zemi obvykle vyzaduji, Ze v pripadé konkursu nérok
hypotecniho véritele musi byt oddélen od ostatnich aktiv, tj. véritelé hypotekarnich zastavnich
listt obvykle maji prednostni narok z hlavnino majetku. Hypotecni vétitelé maji obvykle silnd
prava v zemich srozsdhlymi emisemi hypotekérnich zastavnich listi.?* A konesng existuje
ingtituciondlni ramec zarucujici bezpec¢nost hypotekérnich zastavnich listt. Ve vétsing zemi
proto legislativa vymezuje zvlastni kategorii “hypotecnich bank”, jeZ jsou opravnény vydavat
hypotekarni zastavni listy. Tyto ingtituce mohou podiéhat zvla&tnim licencim, regulaci a
dozoru. Navzdory tendenci k v3eobecnému bankovnictvi zaznamenané v nékterych zemich,
existovaly a dosud existuji davody vedouci k vytvoreni systému hypotekérnich zéstavnich
listi v rdamei specializovanych institucich.

C. Sekuritizace
V Evropé prakticky neexistuji Za&dné financni instituce vylucné zaloZzené na
sekuritizaci. Namisto toho tento typ financovani je pouzivan bankami nebo st&nimi fondy
bydleni pro ziskavani finan¢nich prostiedka.

Zakladem pouzivani sekuritizace v Evrope je, Ze umoziuje nerozvahové pojeti, takze
zvySené puj¢ovani nevyzaduje ziskani dalSich financnich prostredki pro vlastni kapitdl za

2l UNECE. Housing Finance: Key Concepts and Terms (Financovéni bydleni: Kligové koncepce a pojmy), 1998.
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Ucelem spinéni poZadavka kapitdlové priméienosti, jez mohou vést k potiebé dalSiho
vlastniho kapitalu.

ProtoZe zdroje financovani jsou pri sekuritizaci do znacné miry stejné nebo podobné
zdrojam financovani hypotekarnich zéstavnich lista (viz shora), v evropském prostredi miaze
byt sekuritizace povazovana za alternativu hypotekarnich zastavnich listu.

Av&ak v Evropé neexistuji Zadné nérodni agentury podporované vladou nebo EU
poméhajici hypotecnim veritelam pii financovani jejich aveérd, jak je tomu na hypote¢nim
trhu ve Spojenych statech. Opravdu, Uvéry musi byt financovany na zé&kladé finan¢ni
solventnosti udélujicich instituci anebo kvality vydavanych cennych papirt. Avsak existuji
uréité soukromé vlastnéné centralni instituce provadgjici tyto emise, napiiklad ve Svycarsku,
Francii, Rakousku a ve Svédsku, jez v3ak nekdy maji problémy pii vytvareni dostatecné
likvidity. V nekterych zemich je jejich existence dokonce ohroZena, z diavodu riznych ratingt
udélovanych vydavajicim institucim. Je ziejmé, Ze vladou podporované agentury vychazejici
z piikladu Spojenych stétt jsou zakézény na zékladé Clanku 87 Smlouvy o zaloZeni
Evropskych spole¢enstvi, protoZe jejich zamétreni ovlivni obchod mezi ¢lenskymi stéty EU,
coZ je nekompatibilni s koncepci spole¢ného trhu. Prislusna direktiva EU (€. 98/32/EK) dosud
umoziuje padesatiprocentni podil MBS, coZ je méné priznivy podil nez podil udélovany
cennym papiram vydavanym agenturami Spojenych stétt. Proto sekuritizace v Evropé
zastavé kapitalove ndroc¢na a nékladné (o 0,75 aZ 1 procento prekracujici Euribor). Nastroji
financovani jsou hypotekarni zastavni listy. Kromé toho prévni a fiskéni slozitost a absence
norem v Evropé ¢ini sekuritizaci obtiznéjSi. Hlavnim problémem v tomto ohledu je absence
harmonizované legislativy tykajici se pievodu aktiv.

Vzhledem k roli MBS pii podpoie financovani hypoték na bydleni ve Spojenych
statech, nekteri pozorovatelé ocekavali, Ze tato metoda se rozSiti do mnoha evropskych zemi.
V rtiznych zemich byla piijata fada opatieni za Ucelem usnadnéni sekuritizace hypotecnich
avéria. To maze byt povaZzovano za soucast procesu deregulace financnich trha, jez za¢ala na
poc¢aku 80. let 20. soleti-a pokracovala riznou rychlosti v celé EU. Sekuritizace byla
zavedena ve Velké Britanii (1987), Finsku (1989), Sparélsku (1992) a Irsku (1995) Ve
Francii byl systém sekuritizace hypotecnich Gvéra reformovan v roce 1999. Ve Spanglsku a
Francii a do ur¢ité miry rovnéz v jinych zemich jsou hypotecni Gvéry a MBS povazovany za
alternativni anebo dopliujici nastroje financovani.

Nejvetsi trh MBS v Evropské unii ma Velka Briténie, pricemz podil hrubych
domécich hypotecnich avéra doséhl v roce 1999 4,5 procent (hodnota emisi MBS dosahla 8,2
miliard eur). Ve Spanglsku a Francii sekuritizace hypotesnich Gvéra rovnéZ hraje daleZitou
roli a virsku se jeji duleZitost zvysi, jakmile dalSi hypotecni veéritelé ziskaji odborné
ZkuZenosti s vydavanim MBS a uvoliovanim kapitalu pro nove Gvéry. Urcité zkuSenosti
sMBS rovnéz existuji v Belgii, Nizozemi a Némecku. V Evropé jsou MBS obvykle vydavany
komer¢énimi/v3eobecnymi bankami. Jejich nesplacend hodnota je odhadovana na 16 miliard
eur (1998).

Zatimco pocet transakci a vySe ziskanych finanénich prostiedkt jsou dosud relativné
nizké, rada evropskych zemi se jiZ do urcité miry G¢astni sekuritizace. Av3ak v soucasné dobe
je obtizné predvidat, zda tento zdroj financovani v nadchazejicich letech poroste, a do jaké
miry. Nevyhodou je, Ze transakce musi byt velké, aby absorbovaly vysoké néklady (veetné
ratingu Gvért), jez by mohly branit mensim véfitelam v aktivitéch na trhu cennych papira.
V sekuritizovaném systému vsak veritel maze efektivné vyuZivat kapital, protoZe riziko

27



spojené s hypotecnim Gvérem je prodavano tretim osobam. Véritel nemusi mit béhem doby
trvani véru dostatecné financovani, a proto ma vyssi likviditu a dobré podminky pro Uspésné
pajéovani.

D. Uvéry na bydleni poskytované narodnimi agenturami bydleni, statnimi bankami
bydleni a fondy bydleni

Priklad primého pajcovani viady je uveden v Priloze 1. Konkrétné se jedna o Norskou
stéani banku bydleni. Zakladni mySlenou je, Ze prostiedky prirastajici z iroku a splatek
piedchozich Gvéra jsou vraceny do fondu a jsou pouzivany pro poskytovani novych Gvéra.
Kromé toho fond muzZe ziskat Gvérové financovani na otevieném trhu, bud’ prodejem
hypotekarnich zastavnich listt nebo sekuritizaci (to ¢ini Finsky sté&ni fond bydleni, viz
Priloha I11). Fondy bydleni mohou rovnéz ziskat dali financovani v rdmci viadnich rozpocta.

Alternativou vladnich Gvéra jsou stétni zaruky a stétni Urokové dotace na Gvéry
udélované bankami nebo hypotecnimi institucemi.

Pri zvazovani vyhod a nevyhod téchto systémi je tieba mit na zreteli, Ze Gvérové
riziko stanich Gvérua i stétnich zéruk je v podstaté stejné. Pokud stét (nebo fond) maze ziskat
pozadované finan¢nich prostiedky vyhodnéji na otevieném trhu neZ prostrednictvim
soukromych finanénich ingtituci, pro poskytovatele dotace muZe byt levnéjSi poskytnout
financovani prostiednictvim vléadnich instituci. Jingym- faktorem ve prospéch stétniho
financovani je, Ze na otevieném trhu maZe byt obtizné najit financovani pro urcité ucely.

Uwvery stétnich fonda bydleni jsou obvykle zaméteny na projekty socidlniho ngemniho
bydleni, pro které je obtizné ziskat finanéni prostiedky na otevienych penéZznich a
kapitédlovych trzich.

E. Jinéfinan¢ni zdroje

V poslednich letech se v nékolika zemich zvySila konkurence na hypotecnich trzich,
protoze se snizily piekézky vstupu na tyto trhy. Rada novych poskytovatelt finanénich
sluzeb, mnohych sriaznymi pristupy a zamétenych na rizné segmenty zakazniku, vstoupila
napiiklad na britsky trh. Konkurence prostiednictvim inovace produktu se zvySuje ve Velké
Britanii, v Nizozemi a Dansku.

PrekaZzky vstupu na hypotecni trhy se snizily z divodu rostouci dulezitosti internetové
distribuce, zvy3ujici se dostupnosti moznosti outsourcingu a SirSich moznosti financovani.
Lze predvidat, Ze technologicky rozvoj bude i nadale sniZzovat prekazky vstupu na hypotecni
trhy, alespon v nékterych zemich.

Kromg¢ toho tradi¢ni znac¢ka finanénich sluZeb jiZ neni nezbytnou podminkou nabizeni
financnich sluzeb. Zvld&te ve Velké Britanii nabizi financni sluzby véetné hypoték rada
supermarketa a jinych maloobchodnich prodejci, jez vyuZivaji svych existujicich vztaha se
z&kazniky.

VlIna privatizace stavebnich druzstev ve Velké Briténii v 90. letech 20. stoleti zptisobila,

Ze zbyvagjici druzstva piehodnotila své strategie, jez spocivaly hlavné ve zdarazinovani
¢lenskych vyhod a snizovani jejich marzi zisku. Provozni strategie zbyvajicich stavebnich
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druzstev je rozdilna u druzstev, jez si zachovala své zaméteni na zékladni Uspory a hypotéky,
adruzstev, jez se pokouSgji 0 outsorcingova reSeni, aby ziskala konkurenéni vyhodu.

Dulezitou kategorii hypotecnich veriteli v nékterych zemich predstavuji pojistovny. Staly
se hypotecnimi veriteli pojistovanim nesplaceného zistatku a kombinaci politik Zivotniho
poji&téni s poskytovanim hypotecnich Gvéra. V piipadé pojisténi nesplaceného zistatku
hypotecni dluznik krome plateb kapitalu a aroku hrazenych vériteli plati pojistné pojistovng,
jez miZe byt rovnéz véritelem. Pojistovna provede platbu pouze v pripadé amrti pojisténého
dluznika, ve vys v té dob¢ nesplaceného zustatku. V pripadé smiSeného Zivotniho pojisténi
hypotecni dluznik kromé svych plateb Uroku veériteli plati pojistné Zivotni pojistovné, jez se
zavéze, Ze splati kapitdl. Pojistovna poté vzdy provede platbu bud v pripadé. amrti
poji&téného dluznika nebo po ukonceni platnosti pojistné smlouvy, jez obvykle odpovida
ukon¢eni Gveéru. Role pojistoven na hypotecnim trhu se v3ak v jednotlivych zemich zna¢né
[iSi av nekterych zemich neexistuje.
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Kapitola 1V
TRI VYBRANE NASTROJE FINANCOVANI BYDLENI

V této kapitole jsou popsany tii zvlétni financni nastroje pouzivané v soucasné dobg
v riaznych ¢astech regionu ECE, ato systém “Bausparkassen“, predstavujici plan smluvnich
aspor, danska metoda vydavani hypotekarnich zastavnich lista a americky typ cennych papirt
podporovanych hypotékami (MBS). Jsou to systémy, jeZ jsou v soucasné dobé nejcasté)i
zvazovany pro aplikaci v transformujicich se zemich. Tyto zemé proto potiebuji rady a
praktické nastroje pro provedeni své vlastni analyzy, za G¢elem volby nastroja a modeli, jez
jsou pro jejich zemi a pro jejich konkrétni prostiedi nejvhodnéjsi.

A. Plany smluvnich Uspor na bydleni: “Bauspar kassen*
1. Rozvoj systému stavebniho spoieni v Nemecku po Druhé svétove valce

Systém stavebniho sporeni nabizi jednou¢elovou formu sporeni spojeného s Gvérem.
Spojuje etapu smluvniho sporeni odménovaného nizSimi nez trznimi Grokovymi sazbami
spiislibem Gvéru na bydleni, pro ktery je v dobé uzavieni celkové smlouvy o stavebnim
sporeni stanovena Urokova sazba na nejniZsi trzni drovni. Stavebni spotitelny, jez maji své
koreny ve Velké Britanii pied 300 lety, byly zaloZeny jako vzdemné svépomocné organizace
na zékladé Spatnych bytovych podminek po Prvni svétoveé valce (zvldste pro niZsi a stredni
piijmoveé skupiny). Tato “sporitelni spolecenstvi® - umoziiovala G¢astnikim pravidelné sporit a
ziskat avér v souladu s piredem stanovenymi ¢ekacimi pravidly.

Brzy po svém vzniku se stavebni sporitelny specializovaly na Uvéry zaji&téné
hypotékami druhého poradi a vytvorily. “délbu prace” mezi stavebnimi spofitelnami a
komerénimi bankami nebo hypotednimibankami nabizejicimi financovani doma a bytu
zgji&ené hypotékami prvniho poradi.. Po Druhé svétové vélce vlada Némecka silng
podporovala systém stavebniho spoieni, za Gcelem stimulace bydleni v dobeé, kdy v disledku
valky chybélo vice nez Sest miliona domi a bytd. Hlavni strategie vliady v jeji podpoie
systému stavebniho sporeni byla zamérena na podporu akumulace vlastnich finanénich
prostiedki uréenychnabydleni, za Gcelem zajidteni bezpedné a prizniveé struktury financovani
bydleni. V sou¢asné dob¢ ma Némecko 27 stavebnich sporitelen spravujicich vice nez 32
miliéna smluv.o hodnoté 670 miliard eur.

2. Podminky préavniho ramce pouZivani metody stavebniho sporeni
(a) Préavni zaklad této aktivity a normativni zakladni zasady

Bausparkassen, stejné jako banky, podiéhaji platné bankovni legislativé Némecka,
kterou musi plné¢ dodrZovat. ProtoZe jsou specializované na financovani bydleni pro fyzické
osoby, krom¢ toho podiéhgji Zakonu o smluvnich spotitelnédch (“Bausparkassengesetz*).
Hlavnim cilem tohoto z&kona je stanovit obchodni aktivity Bausparkassen a zabezpecit
Uspory zakazniku uloZené ve stavebni sporitelné.

Hlavni normativni zasadou systému stavebniho spoteni je smlouva o stavebnim

sporeni, jez uréuje vztah mezi bankou a zékaznikem. Sestava ze ¢tyr prvki (viz nize uvedeny
graf):
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(i) Uzavieni samotné smlouvy, jez stanovuje takové poloZzky jako je ¢astka smlouvy o stavebnim
sporeni (napi. 100 000,00 eur), vySe Uspor, vySe spladtek a Urokova sazba Uspor a Gvéru.
Podminky smluv o stavebnim sporeni jsou stanoveny v tarifech, tj. kazdy tarif nabizi ur¢itou
kombinaci Urokovych sazeb z Gspor a vkladi s vySi Uspor a splatek Uveéru placenych
z&kaznikem.

(ii) Doba trvéni sporeni, ve které zékaznik uSetti maximalné 40-50% c¢astky podle smlouvy o
stavebnim spoieni (napt. 40 000-50 000 eur).

(iii) Doba pridéleni: ProtoZe systém stavebniho sporeni je fizen jako uzavieny systém, banky
mohou pridélit formou aveéra zékaznikam pouze naspoiené finanéni prostredky, jez predtim
inkasovaly. Proto z&kaznici podléhaji ¢cekaci Ihite, jejiz délka zavisi na dostupnosti finanénich
prostiedki. Poradi vyplaty Gvért zékaznikam uréuji zvlastni pravidla. Uspory jsou vypléceny
do pridélovaciho fondu, jenz slouzi pro vyplaty Uvéri stavebniho sporeni. Pridélovaci fond je
rovnéz doplinovan spldtkami Gvéra stavebniho sporeni.

(iv) Doba spléaceni Gveru: Zakaznik spléci svij uver na zékladé dohodnuté Grokové sazby.

Obr. I11. Zakladni zasady smlouvy o stavebnim sporeni

. Piidélovaci fond ;
Uspory uvery —

- -+

t 40 000 - 50 000 eur 60 000 - 50000 eur T

Doba trv ani smlouvy

l | l

Spléceni Gvé&ru s pevnou

Z&aznik spoti a zisk & arok Oznéameni stavebni spofitelny Grokovou sazbou

(40-50 % smluvni ¢astky,
napi. 100 000 eur)

(b) VSeobecné podminky a obchodni zasady

Obvykle Zakon o smluvnich sporitelnéch (CSB) Némecka vymezuje roli stavebnich
sporitelen na trhu financovani bydleni: prijimani vkladi stavebniho sporeni a poskytovani
aveéra stavebniho sporeni. Tento druh podnikatelskych aktivit jsou opravnény provadét pouze
Bausparkassen. Uvéry udélené stavebnimi sporitelnami mohou byt pouzity pouze na
financovani bydleni, tj. vystavbu nebo koupi domu nebo bytu, koupi pozemku, rekonstrukci,
modernizaci a spléceni jinych hypotecnich Gvéri poskytnutych raznymi financnimi
institucemi.

Zakon o smluvnich sporitelndch stanovuje, Ze kazda stavebni spofitelna je povinna
provadét své operace na zakladé VSeobecnych obchodnich zasad (GBP) a Standardnich
podminek smluv o stavebnim spoieni (STCB). GBP uréuji ¢ekaci Thaty, sloZeni pridélovaciho
fondu, finanéni aktivity stavebnich sporitelen, vypocet ocenéni nemovitosti a postupy,
kterymi se tidi splaceni vklada. V ramci smlouvy o stavebnim spotreni STCB vymezuji pravni
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vztah mezi z&kaznikem a stavebni sporitelnou. STCB obsahuji predpisy tykajici se napiiklad
urokovych sazeb pro vklady a Gvéry stavebniho spoieni, poradi smluvnich stran narokujicich
si Uvéry stavebniho sporeni a pozadovaného zgjisténi Gvéra a zaruk, jakoz i specifikace
tykajici se zvySovani objemi Uvéra a pievoditelnosti a ukonceni platnosti smliuv o stavebnim
sporeni.

(c) Pozadavky a zviastnosti obezetnosti

Dozor nad Bausparkassen provadi Némecka spolkova financni dozoré¢i agentura
(BAFIN) a centrdlni banka. BAFIN vydava licence povolujici Bausparkasse provéadéni
obchodnich aktivit. Rovnéz schvaluje tarify smluv o stavebnim sporeni. Centralni banka
monitoruje likviditu kazdé stavebni sporitelny. VSeobecné jsou dozor¢i aktivity centrdni
banky provadény v souladu sexistujici legislativou tykajici se monitoringu némeckého
bankovnictvi a dozoru nad nim.

V této souvislosti dozor¢i organy monitoruji spravné vyuzivani pridélovacich fondu.
Od stavebnich spotitelen se o¢ekava, Ze budou udrzovat krétké a nepretrzité ¢ekaci Ihaty (=
dobu, kdy zakaznik musi ¢ekat, nez mu bude poskytnut Uvér), aby bylo zamezeno velkym
vykyviam v jgjich véritelskych aktivitach.

Kromé toho jsou Bausparkassen povinny zamezit rizikim sménnych kursi. V pripadé,
Ze nabizeji smlouvy o stavebnim sporeni v zahranicni-meéné, musi vytvorit samostatné
pridélovaci fondy pro tyto smlouvy a zgjistit jejich spravné vyuzivani (v souladu se Zakonem
0 stavebnich sporitelnach).

3. Diilezitost smluvnich Uspor na bydleni a stavebnich sporitelen v Nemecku
(@) Jgjich role v Gverovém sektoru

Tabulka 1. Role Bausparkassen v avérovém sektoru (2000 - 2002). VSechna ¢ida jsou
uvadéna v milidnech eur

| | 2000 | 2001 | 2002
| Vyplaty Gvéri finanenich instituci (véetné Zivotnich pojistoven) | 104226 | 100130 | 94068
| Vyplaty Gvéri Bausparkassen | 38048 | 36784 | 34623
Prodgj novych smliuv
§ Novésmlouvy o stavebnim sporeni 3615853 | 3719312 | 3842760
§ « Uhrnna ¢astka smluv 73558,7 | 756204 | 804223
| Priliv finan¢nich prostredki do Bausparkassen | 36654,6 | 36557,1 | 373799
| Uhrnny objem rozvah v3ech Bausparkassen | 153881,5 | 158 764,5 | 163 493,3

Pramen: Asociace soukromych stavebnich sporitelen, vergjné stavebni sporitelny, Nemecka centralni banka

Shora uvedend tabulka ukazuje, Ze vroce 2002 vyplaty Uvéra vsech finan¢nich
instituci dosahovaly 94 miliard eur. Z té&to ¢astky Bausparkassen vyplatily 34,6 miliard eur.
Stavebni sporitelny jsou proto jednim z nejdulezitéjSich poskytovatela Gvéra na financovani
bydleni v Némecku. Ackoli ¢erpani Uvéra se snizilo, podil Gvéra stavebnich sporitelen zastal
nezménén. Na financovéni téchto Gvéra stavebni sporitelny vroce 2002 inkasovaly 37,4
miliard eur; tj. ptiliv finan¢nich progtiedk presahl odliv finan¢nich prostiedka.
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(b) DiileZitost Bausparkassen v sektoru financovani bydleni

V roce 2002 trzni podil Bausparkassen dosahl 36,8 procent. Po nich nasledovaly
sporitelny strznim podilem 31,9 procent, coZ piedstavuje objem Uvéra ve vysi priblizné 30
miliard eur. Na tietim misté je trzni podil soukromych hypotecnich bank, jenz dosahl 16,2
procent, pii¢emz objem avéra dosahl vyse 15,2 miliard eur. Vereiné banky vyplatily 8,2
miliard eur a Zivotni pojistovny vyplatily 6 miliard eur.

Obr. IV. Trzni podil finanénich instituci na hypote¢nich avérech v Némecku (2002)

_—

16,2% 8,7%

W Sporitelny
| Zivotni spotitelny
Vetejné banky
Soukromé hypote¢ni banky
[ Bausparkassen

V Némecku se objevila kombinace Gvéru stavebniho spoieni a hypotecniho Gvéru,
jako standardni nastroj financovani bydleni. Financni prostiedky stavebniho sporeni obvykle
piedstavuji zhruba 30 procent kupni ceny domu nebo bytu, zatimco hypotecni Gvéry
poskytované hypote¢nimi bankami nebo jinymi bankami pokryvaji az 50 procent kupni ceny.
Zdaohy v hotovosti predstavuji minimalné 20 procent kupni ceny. V disledku toho systém
stavebniho sporeni ma dopliujici funkci.

Za téchto okolnosti lidé pouZzivali finan¢nich prostiedky ze stavebniho spoteni na
financovani nové vystavby nebo koupé domu nebo bytu. Stavebni sporeni hraje klicovou roli
u kupuijicich prvniho bydleni, zvlia&té mladych rodin, jez nemaji dostatek viastnich finanénich
prostiedki. Finan¢ni prostiedky stavebniho sporeni se rovnéz osveédcily jako oblibeny nastroj
financovani projekti rekonstrukce nebo modernizace, jez obvykle vyZzaduji niZSi objemy
financovani (tj. 10 000 az 20 000 eur). Hypotecni banky obvykle poskytuji Gvéry od 50 000
eur, protoZe niZsi ¢astky aveéra pro né nejsou ziskové. Jinou alternativou jsou spotiebitelské
aveéry. Avsak Urokové sazby z téchto Uvéra jsou vzdy podstané vySSi nez Urokové sazby
z hypotenich Gvért. Uvéry stavebniho sporeni jsou nabizeny s Grokovymi sazbami v rozmezi
4 az 5 procent ro¢né, zatimeco cena spotiebitelskych Gvéra je o 600 az 800 bazalnich bodi
(BP) vy5Si nez trokové sazby stavebniho sporeni.
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4. Aktiva techto podnikatel skych aktivit

Systém stavebniho spoieni spojuje proces spoieni s procesem poskytovani Gvéru. Oba
procesy jsou Uzce spojeny. Tento zvl&stni zavazek Bausparkasse je tieba brat v Gvahu pri
hodnoceni systému stavebniho spofeni. V nésledujicim odstavci analyzujeme nejprve
Gvérovou ¢ast systému stavebniho spoieni a poté sporici aktivity.

(a) Sandardni produkty pro financovani bydleni

Jakmile zékaznik splni své smluvni zavazky stanovené ve smlouvé o stavebnim spoieni,
stavebni sporitelna je povinna poskytnout Uvér (= rozdil mezi ¢astkou smlouvy 0 stavebnim
sporeni a zaplacenymi Usporami). Podminky Gvéru stavebniho spofeni jsou stanoveny v dobé
uzavieni smlouvy o stavebnim sporeni; zékaznik a Bausparkasse se dohodnou na urcitém
tarifu, jenZ vymezuje podminky doby trvani spoieni i doby trvani Gveéru.

Tabulka 2. Tarifni podminky standardni smlouvy o stavebnim sporeni

| Pocatesni poplatek | 1 procento smluvni ¢astky

| Mési¢ni splatky b&hem doby trvani sporeni | 0,4 nebo 0,5 procent smluvni castky
| Minimalni doba trvani sporeni | 18 mesich

| Minimalni vy3e Gspor | 40 procent smluvni ¢astky

| Mési¢ni splatka | 0,6 procent smluvni ¢astky

| Primérna doba splaceni | maximalné 11 let

Pramen: Asociace soukromych stavebnich sporitelen, verejné stavebni sporitelny

Ve shora uvedené tabulce jsou uvedeny standardni podminky smlouvy o stavebnim
sporeni. Zakaznik uréi ¢éastku Uvéru prostiednictvim smluvni ¢astky. Kvalifikace pro pridéleni
avéru je podminéna ukonéenim doby spoieni (= minimalni ¢astka Uspor a minimalni doba
spoteni).

Uvéry stavebniho sporeni jsou nabizeny do maximélniho poméru LTV 80 procent,
zatimco v3eobecné banky a hypotecni banky poskytuji hypotecni Gvéry do maximaniho
poméru LTV 60 procent. Tyto rozdilné pomeéry LTV odrézeji délbu préace mezi bankami a
stavebnimi spofitelnami.

Uwér stavebniho spoieni je splécen prostiednictvim pravidelnych spléatek, jez sestavaji
ze spléceni jistiny a plateb Uroku. Zakaznik ma kdykoli prévo provést predcasné splatky, jez
jsou bezplatne.

Aby byla pieklenuta doba pridéleni (= doba, do které bude zékazniku pridélen uver),
Bausparkassen nabizeji zakazniku piechodné financovani podle trznich podminek. Vy3e a
doba trvani tohoto pieklenovaciho Uvéru je uréovana vysi Gvéru stavebniho sporeni a dobou
jeho pridéleni. Preklenovaci Uvér je splacen prostiednictvim Gvéru stavebniho spoieni.

(b) Podminky smluvniho vztahu s dluznikem
V systému stavebniho sporeni ¢ekaci Ihita vyrovnava nabidku finan¢nich prostiedka a

poptavku po nich (systém uréovany ¢asem a c¢astkou). Aby bylo uréeno poradi pridéleni
jednotlivych Gvért, Bausparkassen odkazuji na ¢iselné hodnoceni, jehoz cilem je meéreni
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sporici vykonnosti kazdého stradatele. Vypocet tohoto ¢isla bere v Gvahu ¢astku finanénich
prostiedki a dobu, kdy stiadatel smlouvy o stavebnim spoieni daval své Uspory k dispozici
spoleenstvi stavebniho sporeni s ohledem na celkové zéavazky Bausparkasse. Cim vySSi je
hodnota tohoto hodnoceni, tim diiv se z&kaznik bude kvalifikovat pro pridéleni Gvéru
stavebniho sporeni.

Stradatel miaze snizit dobu pridéleni vySSimi Gsporami. AvSak konecné nacasovani
pridéleni Gvéru zavisi na celkovém objemu financénich prostredki, jeZz jsou k dispozici
Bausparkasse formou Uspor plus plateb spldtek a droku. Proto Z&on o CSB bréani
Bausparkassen v uzaviréni jakychkoli zavazka vyplaty jednotlivych smluv o stavebnim
sporeni v piedem stanovené datum, protoZze Bausparkassen nejsou schopny uréit budouci
priliv finan¢nich progtiedkt v dobé uzavirani smiuv.

Uvéry stavebniho sporeni jsou obvykle zgjidtény podtizenou hypotékou. Zakazniku je
rovnéz dovoleno predlozit nahradni zajisteni formou Uspor, obchodovatel nych cennych papirt
nebo bankovni zaruky, atd. U Gvéri do vySe 15 000 eur Bausparkassen nevyzZaduji hypotéku.
Namisto toho piijimaji ustanoveni o negativni zéruce, tj. prohlaSeni predloZzeném dluznikem,
Ze nezastavi nemovitost nezatizenou hypotékou jinym veritelum, diive nez bude konzultovat
Bausparkasse. V souladu se Z&konem o CSB, podil Uvéra stavebniho spoieni bez zéstavy je
omezen.

(c) Doplsikové produkty a distribucni kanély

Produkty stavebniho spofeni jsou prodavany prostrednictvim prodejni  sité
Bausparkassen (zastupcti, pobocek) nebo partnerskych siti pobocek (bank nebo pojistoven)
nebo kombinace obojiho, protoZe Bausparkassen jsou ¢asto soucésti finanéni skupiny. V téo
souvislosti produkty stavebniho sporeni- patii k Sirokému sortimentu produktt financovani
bydleni. Jsou ¢asto prodavany jako nezbytna podminka ziskani bézného hypotecniho Gvéru.

ProtoZe produkty stavebniho spoieni jsou kolektivnimi produkty, pro Zivotaschopnost
tohoto systému je dulezité hluboké proniknuti na trh. Proto je nejduleZitéjSim prodejnim
kanalem Bausparkasse sit” zastupcti. Zastupci Bausparkasse jsou zaméstnanci na plny Uvazek,
zaméstnanci na ¢astecny Uvazek nebo dokonce zaméstnanci na volné noze. VSechny tyto
skupiny jsou pravidelné Skoleny, za U¢elem udrZovani priméiené kvalifikovaného personalu.
DalSim prodejnim kanalem je Web, jenZ je pouzivan ve vétsi mire v poslednich péti letech.

5. Pasiva techto podnikatel skych aktivit

(a) Zakladni zasady refinancovani

pridélenych aveért. V souladu se Zé&konem o CSB Bausparkassen maji rovnéz pravo vydévat
hypotekéarni zastavni listy. Tyto hypotekarni zéstavni listy nepodléhaji urcitym dobam
splatnosti. Obvykle jsou tyto finanéni prostiedky vytvarené prostiednictvim emisi
hypotekarnich zastavnich lista pouZivany pro refinancovani pieklenovacich aveér.

Kromé toho Bausparkassen jsou opréavnény prodavat nebo zastavovat naroky

vznikgjici na zéklad¢ uvéra stavebniho sporeni na sekundarnim trhu. K dneSnimu dni
Bausparkassen odkazovaly na syntetické transakce s MBS.
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Aby cekaci lhaty byly krétké a diasledné a aby byly vylouceny velké vykyvy
avérovych aktivit, Bausparkassen nesmi prevadét vdechny prichozi finanéni prostiedky na
avéry. Tyto volné finanéni prostiedky mohou byt investovany pouze v souladu s prisnymi
pravidly. Bausparkassen napiiklad nesmi kupovat akcie ani provadét sekundérni transakce
(terminové obchody, opce, zgi%'ovaci investicni fondy), ani transakce snastroji
v zahrani¢nich menach (swapy). Formami investic jsou mimo jiné vklady v bankéch a
bankovni obligace nebo vladni obligace jakoz i pokladni¢ni poukazky viddy Némecka nebo
srovnatelné nastroje Evropskeé unie a jejich ¢lenskych stétu.

Kromé toho Bausparkassen je dovoleno pouzivat tyto volné finan¢ni prostredky
k poskytovani pieklenovacich avera. Avsak podil preklenovacich Gvéra nesmi presahnout 70
procent financnich prostiedki pridélenych zdkaznikim stavebniho sporeni. na Gvéry
stavebniho spoieni, aviak dosud jimi neprevzatych. Maximalni doba trvani téchto Gvért je 48
mésict. Uvery, jez piresahuji dobu trvani 36 mésici, nesmi presahnout 25 procent finanénich
progtiedka pridélenych zékaznikim stavebniho sporeni na Uvéry stavebniho sporeni, aviak
dosud jimi nepievzatych.

DalSim néstrojem stabilizace systému stavebniho. sporeni je rezervni fond. Na
Bausparkassen je pozadovano, aby odvadély do tohoto rezervniho fondu urcité procento
svych nepridélenych financnich prostiedka. Rezervy jsou pouzivany v dobach poklesu
novych podnikatelskych aktivit stavebniho spoieni, za G¢elem udrzeni stejné, co nejkratsi
délky ¢ekacich Ihat. Proto |ze vylougit podstatné prodlouzeni ¢ekacich Ihut.

(b) Rizika prrevzaté ingtituci p7i prideleni Gveru
Rizeni rizik Bausparkasse se soustied'uje na nasledujici rizika portfolia Gvéri:

- Uvérové riziko: Protoze stfadatel prokézal béhem doby trvani spofeni svou schopnost
zahrnout do svého rozpoctu arezervovat ¢ast svého piijmu na Gspory béhem delSiho obdobi
(minimaln¢ ¢tyti nebo pét-let), toto chovani pravdépodobné svédei o spolehlivosti dluznika.
V dasledku toho Gveér zékazniku stavebniho sporeni je povaZzovan za méng rizikovy nez Gveér
pramérnému dluzniku.  Tento predpoklad maze byt potvrzen nizkymi Groky z prodlieni
Bausparkassen, jez se pohybuji v rozmezi 0,02 procent jejich celého Gvérového portfolia

- Riziko likvidity- miZe byt zptisobeno nedostatecnymi finanénimi prostredky pro splnéni
budoucich avérovych pozadavki. Moznost schodku hotovosti vznika, jakmile hotovost
znovych vkladi a existujicich splatek Gvéru je nedostatecnd pro financovani Uvérovych
zévazka (tj. Gveéru stiadatelim, jez ukongili dobu trvani svého sporeni). Rozsah rizika
likvidity je uréovan tiemi faktory. Za prvé dobou trvani Gvéra a tlozkovych vklada: ¢im delSi
jsou doby splatnosti Uspor a doba trvani Gveéru, tim niZsi je riziko likvidity. Za druhé,
nasobkem pomeéru Gvéru vaéi Uspordm: ¢im vySSi je tento nasobek, tim vysSi je riziko
likvidity. Za tieti povahou Gvérového zavazku: riziko likvidity je niZ8i, pokud banka ur¢i
financovani Gvérového zavazku.

- Riziko drokové sazby je v uzavieném systému stavebniho spoieni omezeno névrhem

smlouvy. Urokové sazby z Gspor a Gvéru jsou pevné po celou dobu trvani smlouvy a neméni
se s megnicimi se trznimi podminkami.
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6. Role statu souvisgici s metodou stavebniho sporeni
(a) Pomoc zakaznikiim

Zakaznik Bausparkasse ma pravo na stétni podporu formou bonusu z jeho Uspor.
Av&ak vyplata tohoto bonusu podiéha limitam piijmi (zdanitelny roéni piijem do vySe 25 600
eur pro jednu osobu a do vySe 51 200 eur pro manzelsky pér) aje spojena s minimalni dobou
sporeni sedm let. Pokud zékaznik pouzije své finan¢ni prostiedky ze stavebniho spoieni pro
Ucely bydleni béhem tohoto obdobi sedmi let, neni povinen vrétit bonus. Pokud stiadatel spini
tato kritéria, ziska bonus ve vysi 8,8 procent svych ro¢nich Gspor, do maximalni vyse 45,06
eur (pro jednu osobu) nebo 90,11 eur (pro manzelsky par). Vlada neudéluje Zadné danovée
vyjimky na smlouvy stavebniho spoieni.

Vyplata bonusu neni upravena Z&onem o stavebnich sporitelndch, nybrz jinym
z&konem nazyvanym Zakon o0 bonusech zuUspor uréenych  na  bydleni
(Wohnungsbaupramiengesetz). Cilem tohoto zékona je rovnéZ podporajinych modeld sporeni
sbonusem uréeného na bydleni. K dneSnimu dni byly jedingmi finanénimi institucemi
nabizejicimi tyto produkty Bausparkassen.

(b) Pomoc ingtitucim
Neexistuje Zadna instituciondlni pomoc stavebnim sporitelndm v Némeckul.
7. Trendy dalSiho vyvoje této metody

Zintenziviovani konkurence, vétsi transparentnost trhu a vysoké poZzadavky zékaznika
v poslednich letech vedly k poklesu marzi a poplatki a ke zvySeni tlaku na racionalizaci, jez
ze své strany zpasobila znacné zmeény na trhu financovani bydleni. DrivéjSi ostie vymezené
rozdily mezi bankovnimi a pojistnymi produkty se stale vice stirgji. Zatimco v minulosti byla
hlavni pozornogt soustredéna na vytvéreni novych distribu¢nich siti, v poslednich letech se
zvySila konkurence na strané produkti, zvl&sté prostiednictvim rostouci daleZitosti
soukromych penzijnich plana.

Bausparkassen ¢eli tvrdé konkurenci z divodu nizkych stabilnich Urokovych sazeb na
kapitalovych trzich, jez ptimély ostatni finan¢ni instituce (zvl&sté pojistovny), aby vstoupily
na trh financovani bydleni, protoZe jsou schopny nabizet Gvéry s Grokovymi sazbami, jeZ jsou
¢asto jen mirné vysSi neZ Urokove sazby Gvéra stavebniho sporeni.

Bausparkassen reagovaly na tento vyvoj zavedenim tarifa snizSimi drokovymi
sazbami z Gvéra a delSimi dobami splatnosti, za Gcelem znovuziskani své vyhody oproti
urokovym sazbam kapitalovych trhi. Kromé toho zlepSily flexibilitu smluv o stavebnim
sporeni rozsirenim moznosti Ucastnikt stavebniho sporeni prizpasobit smluvni podminky
jgjich individudlnim potiebam. V dnesni dob¢ jsou nabizeny tarify maximalizujici arokovou
navratnost Uspor a tarify svelmi nizkymi drokovymi sazbami z Gvéra stavebniho spoieni.
Zakaznici mohou dokonce ménit podminky svych smluv po uzavieni pocatecni smiouvy,
pokud se jejich preference zmeni.

Béhem poslednich dvou let Bausparkassen mély prospéch z hlubokého poklesu cen

akcii. Kromé toho rostouci problémy statnich penzijnich plant nuti lidi hledat bezpecné
investice, za U¢elem zajisténi vypocitatelnych penzijnich opatieni, za jejichZ dileZitou soucast
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je povazovano bydleni. V dusledku toho priliv Uspor do Bausparkassen se v roce 2003 zvysil
0 9,9% na 27,8 miliard eur.

Krom¢ Némecka je systém stavebniho sporeni nedilnou soucésti narodniho systému
financovani bydleni v Rakousku, Ceské republice, na Slovensku, v Mad’arsku a Chorvatsku a
dle oc¢ekavani bude v roce 2004 zaveden v Rumunsku. Mimo Evropu systémy stavebniho
spoieni rovnéz zavedly Indie a Cina (od roku 2004).

V Rakousku objem prodanych smluv na stavebni spoieni vzrostl z 5,05 miliona v roce
2002 na 5,14 miliéna v roce 2003. Bausparkassen poskytly Uvéry ve vysi 2,07 miliard eur,
coz predstavuje priblizné jednu ¢tvrtinu celkového objemu avért na bydleni v této zemi.
Stejné jako v Némecku zakaznici maji pravo na bonus z Gspor, jenZ je spojen se vznikem
vynosu na sekundarnim kapitdlovém trhu. V roce 2002 tento bonus dosahl. vySe 4,5 procent.
Maximélni vy3e uspor kvalifikujicich se pro sté&ni podporu je 1 000 eur ro¢né najednu osobu.
TudiZ maximélni bonus dosahl vy3e 45 eur. Z&kaznici obdrZeli od vlady celkem 145 milioni
eur.

V roce 1999 rakouské stavebni sporitelny zavedly pohyblivé arokoveé sazby, z diavodu
rostouci konkurence Uvéri v zahrani¢nich ménéch (zvlaste Svycarskych francich a japonskych
jenech), jez se v oblasti financovani bydleni staly velmi popularnimi. Riziko Urokové sazby
pro zékaznika se snizilo zavedenim limitu Uvéra Stavebniho sporeni a Uspor stavebniho
sporeni.

B. Hypotekarni zastavni listy (Dansko)
1. Vyvoj této metody v-.Dansku po Druhé svetové valce

Hypotecni Gvérovy systém, prevzaty z Némecka priblizné pied 200 lety, byl zaveden
v Dansku z diavodu nedostatku kapitdlu pro dlouhodobé Gvéry na bydleni; preména
nemovitosti na likvidni finanéni prostiedky byla omezovéana slabou legislativou a regionalné
roztiigténymi kapitdlovymi trhy. Kromeé toho finan¢ni prostiedky centralni viddy a mistnich
samosprav nebyly schopny podporovat bydleni.

Hypotecni Gvérovy systém zavedl zprostiedkovatele mezi jednotlivé diuzniky (nebo
vlastniky nemovitosti) a véritele (nebo investory). Timto zprostredkovatelem byla asociace
dluznika, jez vSichni prijali spolecnou préavni odpovédnost za své Gvéry. Tato vzaemna
solidarita zvySila Gvéruschopnost kazdého dluznika. Asociace dluznikti mohla sdruzovat
avérové pozadavky jednotlivych dluznika a vydavat hypotekarni zastavni listy pro investory,
za ucelem refinancovéni Uvéra. Tyto hypotekarni zastavni listy byly kryty hypotékami
jednotlivych dluznika a zavazkem vzaemné solidarity vSech dluznikt. Kromé toho tyto
asociace byly schopny akumulovat své vlastni financni prostiedky, jez slouzily jako kryti
jejich emisi hypotekérnich zastavnich lista. Postupné se transformovaly na hypotecni banky.

2. Podminky pravniho ramce pouZivani metody hypotekarnich zastavnich listiz hypotechimi
bankami

Tento systém vychézi z presnych pravnich definic kazdého kroku tohoto procesu, jez
jsou stanoveny Zakonem o hypotecnim Gveéru:
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(i) Hypotexni listina, jeZ je vydavana dluznikem pro hypotecni banku po zdpisu do verejného
registru. Tento registr zgjist'uje jasné vymezeni kazdé nemovitosti a Uplnou transparentnost
existujicich bremen na kazdé nemovitosti. Hypotecni banka prijme tuto soukromou listinu,
pouze pokud je klasifikovana dostatecné vysoko v porovnani soganimi registrovanymi
néroky.

(i) Hypotekarni zéstavni list ma zvlastni pravni status, protoze pravo jej vydavat maji pouze
hypotecni banky. Hypotecni banky podléhaji zvladtni legislativé a dozoru. Legislativa
omezuje jejich aktivity na poskytovani hypotecnich Gvéra. Tao zvl&&tni legislativa rovnéz
stanovuje limit velikosti Gvéru v porovnani s hodnotou nemovitosti. U Gvéra na bydleni je
pomer LTV 80 procent.

(iii) Oceneni zastavené nemovitosti musi vychazet z piisnych pokynu, -jeZ jsou soucésti
piedpisi vydanych dozorénim orgénem, jenz monitoruje aktivity hypotecnich bank
(Finanstilsynet).

(@) VSeobecné podminky a zasady podnikatel skych aktivit

NizZe uvedeny graf zndzoriuje zasadu vyvazeného Ucetnictvi danského hypotecniho
systému.

Obr. V. Zasada vyvaZzeného G¢etnictvi danského hypoteéniho systému

So‘.ljlgromé
hypote¢ni 2
listina
-5 - -
Slusnics ‘—U Hypoteeni banka count Investor
uzni VEr . . & . .
Nemovitost Aktiva Pasiva astavniho Dritel
) listu hypoteé&niho
_éﬂ)?, Hypoteeni | Hypoteeni Urgsk! Iz_astavmho
iy aveéry zéstavni listy 8? istu)
splatka splatka

Same interest rate
Same duration

Aby bylo moZzno financovat koupi nebo vystavbu domu nebo bytu, vlastnik
nemovitosti- vyda standardni soukromou hypotecni listinu (1) pro hypotecni banku. V té&o
listing ‘je vymezena ¢astka uvéru, doba trvani aveéru, velikost spldtek a droku, jez budou
placeny dluznikem hypotecni bance. Hypotecni banka secte v3echny jednotlivé Zadosti se
stgjnou Urokovou sazbou a stejnou dobou splatnosti a vyda na zéklade téchto Zadosti
hypotekérni zastavni listy, jejichz podminky budou totoZzné spodminkami uvedenymi
v jednotlivych hypotecnich listinéch.

Teoreticky hypotekarni zastavni list mize byt vrécen dluzniku. Avdak dluznik obvykle
pozada banku, aby tento hypotekérni zastavni list (2) prodala na kapitalovém trhu jeho
jménem. Dluznik ziska zpét vynos z prodeje hypotekérniho zéstavniho listu prostiednictvim
hypotecni banky (3).

Dluznik spléci Gvér v pravidelnych ¢asovych intervalech (napriklad kazdé tii meésice).
Kazda mésicni splatka sestava z tii ¢asti: Uroku, jistiny a poplatku hypotecni bance na pokryti

s s

jgjich administrativnich nékladd, vydaju na poskytovani Gvért, atd. (4). Hypotecni banka
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pievede platby Groku a jistiny na drzitele hypotekarnich zastavnich lista (5). Soucasné
akumuluje splatky dluznika, jeZ byli kryti stejnou emisi hypotekérnich zastavnich lista, a
cerpa prislusny objem hypotekarnich zastavnich listi. Hypotecni banka udrZuje piesnou
rovnovahu mezi svymi zbyvajicimi naroky vaéi dluznikim (na strané svych aktiv) a svymi
zbyvajicimi dluhy vaci drzitelaim jejich hypotekérnich zastavnich listt (na strané svych
pasiv), prostiednictvim neustalého snizovani hodnoty nesplacenych hypotekérnich zéstavnich
listi.

Zavérem lze tici, Ze tento systém vychazi ze zasady vyrovnaného Ucetnictvi; kazdy
avér od hypotecni banky je vyrovnan hypotekérnimi zéstavnimi listy ve stejné vysi, stejné
doby splatnosti, pii stejné Urokové sazh¢, ve stejné méné. Tato rovnovaha je udrZovana
béhem doby trvani Gvéru, protoZze splatky na strané aktiv jsou vyrovnavany snizovanim
hodnoty hypotekérnich zastavnich lista v obéhu na strané pasiv. Tento systém tak zajist'uje
100procentni financovani prostiednictvim vydavani hypotekarnich zastavnich listti a snizuje
riziko nerovnovéahy aktiv a pasiv.

(b) PoZadavky a 2vl&&tnosti obez/etnosti

Hypotecni banky podléhaji direktivam Evropskych spolecenstvi tykajicim se
obezietného dozoru. Tyto direktivy vymezuji prvky vlastnich finan¢nich prostiedki pro
Gvéroveé instituce, solventnost poZadovanou pro vyrovnavani uvérového rizika, obchodnich
rizik a provoznich rizik.

Jako dalSi ochrana inspirovand EU byl zaveden Garancni fond pro vkladatele a
investory. Chrani zékazniky uvérovych instituci pred ztrétami v pripadé, kdy Gvérova
instituce neni schopna vréatit cenné papiry (vlastnéné zékaznikem), jez jsou v jeji bezpetné
Uschové nebo podléhaji jejim postupim fizeni nebo spravovani. Zvladtni dansky piedpis
tykajici se obezietnosti hypotecnich bank stanovuje, Ze minimalné 60 procent vlastnich
financnich prostredki hypotedni banky musi byt investovano do hypotekérnich zéstavnich
lista kétovanych na burze.

3. Diilesitost hypotekarnich zastavnich listii a hypotecnich bank v zemi piivodu
(a) Jgjich diilezitost v Uvérovém sektoru (role tver ové nabidky)

Cisla za zéFi 2002 ukazuji celkové nesplacené Gvéry od vdech Gvérovych instituci
(komerénich bank, sporitelen a hypotecnich bank) pro domécnosti a nefinan¢ni spole¢nosti,
jez dosahuji vySe 2009 miliard danskych korun (270 miliard eur), coz odpovida 145
procentim hrubého narodniho produktu (HDP). Priblizné 63 procent vSech nesplacenych
hypotegnich Gvéra je poskytovano hypotecnimi bankami.

(b) Jejich diilezitost v sektoru financovani bydleni

V niZe uvedené tabulce jsou uvedeny hrubé nové Gveéry (tj. nové Gveéry pired odestenim

splétek ve stejném obdobi) a nesplacené Gvéry rozdélené podle kategorii hypoték:

Tabulka 3. Hypote¢ni Uvéry rozdélené podle kategorii hypoték
(v miliardach DKr)
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1999 2000 2001

Nové Nesplacené Nové Nesplacené Nové  Nesplacené

avery avéry aveéry aveéry avery avery
Bytové jednotky

Obyvané vlastniky 189 614 111 647 215 705
N&jemni bydleni 29 218 30 228 34 237

Komer¢ni prostory
Zemedél stvi 43 130 24 134 46 134
Vyroba, femesla 15 38 5 38 10 39
Kancelare, obchody 33 76 12 77 24 82
Jiné kategorie 5 18 2 18 5 21
Celkem 319 1094 184 1142 334 1218

Pramen: Realkreditradet

Vyjadieno v eurech, ¢isla za rok 2001 odpovidaji 45 miliardam eur za nové Uvéry a
164 miliardam eur za nesplacené Uvéry na konci tohoto roku.

Hypotecni banky pokryvaji vice nez 90 procent vSech Gvéra sektoru bydleni v Dansku.
Komer¢ni banky a sporitelny poskytuji preklenovaci- financovani na koupi bydleni a na
projekty vystavby, av3ak jakmile je novy vlastnik zapsan do verejného registru a jakmile je
odhadnuta hodnota nového projektu, viastnik se obréti na hypotecni banku, aby mu poskytla
trvalé financovani, protoze néklady hypotecnich Gvéra jsou nizsi nez néklady bankovnich
avera.

Hypotecni banky rovnéz hrgji dileZitou roli jako zdroj financovéni pro fixni investice
podnikia. Jejich pozice na trhu je podporovana skutecnosti, Ze ve strukture soukromych
podnikt v Dansku prevliddaji malé a stredni podniky. Na rozdil od vétSich spolecnosti
nemohou vydavat firemni obligace a namisto toho spoléhaji na financovani svych zakladnich
progtiedki progttednictvim hypotecnich aver.

4. Aktiva techto podnikatel skych aktivit
(a) Sandardni produkty pro financovani bydleni
Hypotecni banky nabizeji nasledujici Gveéroveé produkty:

- Tradiénim hypotecnim Gvérem je anuitni Uvér na 30 let s pevnou Urokovou sazbou, s pravem
diivejSiho splaceni nomindlni hodnoty bez postihu. Jsou k dispozici rovnéz Gvéry na kratSi
dobu (napiiklad 10, 15 nebo 20 let). Hypoteni Gveéry jsou financovany a vyrovnavany
vypoveditelnymi anuitnimi hypotekarnimi zastavnimi listy.

- Hypotecni Gvér s pohyblivou Urokovou sazbou je anuitni Gvér na 30 let, s Upravou Urokove
sazby kazdy rok (nebo kazdé 2 nebo 3 roky, maximédlné v3ak 10 let). Tyto Uvéry jsou
k dispozici s jakoukoli dobou splatnosti do 30 let. Banka upravi Urokové sazby podle svych
nékladi na finan¢ni prostredky v dobé stanoveni Urokove sazby na pri&ti obdobi. Tyto Gvéry
jsou financovany a vyrovnavany prostiednictvim nevypovéditelnych hypotekarnich
zéstavnich listi skone¢nou spléatkou jistiny. V pripadé piedcasného splaceni dluznik musi
odkoupit vydany hypotekérni zéstavni list za trzni cenu.
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- Pouze Uro¢ena hypotéka je Uvér spevnou Urokovou sazbou na 30 let. Dluznik vSak plati
pouze urok. Jistina bude splacena na konci doby trvani Gveéru.

- Uvér podléhgjici indexaci jiz neni nabizen. Platby a ¢astka Gvéru podiéhaly Indexu
spotiebitelskych cen (CPl). Tyto uvéry byly financovany a vyrovnavany prostiednictvim
hypotekarnich zastavnich listt podléhajicich indexaci.

- Euro avér: hypotecni banky nabizeji stejny typ Gvéra. AvSak jejich hodnota je stanovena
v eurech, namisto danskych korun.

Kromé manipulaéniho poplatku, jenz je pricten k Urokové sazbé Gvéru, hypotecni
banky Gctuji vysoky pocétecni poplatek priblizné 200,00 eur. Kromé toho mistni spravni
organy nebo soudy Uctuji poplatek ve vySi 1,5 procent jistiny za zapis listiny do verejného
registru.

(b) Podminky smluvniho vztahu s dluznikem

Ackoli hypotecni Gvéry jsou pridélovany hypotecnimi  bankami neodvolatelng,
dluznici maji préavo kdykoli splatit svij Gvér. Postupy piedcéasneho splaceni se fidi zasadou
vyrovnaného Gcetnictvi, jez vyZaduje, aby dluznikova splatka Gvéru byla vyrovnana stejnym
snizenim nesplacenych hypotekéarnich zastavnich listi, jeZ zpoc¢étku financovaly tento Gveér.

V této souvislosti dluznik miZe uplatnit své pravo predéasného splaceni koupi
hypotekéarniho zéstavniho listu na trhu (nebo pozédanim hypotecni banky, aby tak ucinila).
Zda se, Ze tento pristup je pro néj vhodny, pokud je cena tohoto hypotekéarniho zastavniho
listu niz&i nez nomindlni hodnota. Pokud. cena financujiciho hypotekarniho zastavniho listu
vzroste nad nomindlni hodnotu, dluznik maze splatit jistinu v jeji nomindni hodnoté
v hotovosti. Hypotecni banka poté cerpa (nebo vypovi) prislusny objem hypotekérnich
zé&stavnich listi na trhu, a tak “prinuti“ investora hypotekarnich zéstavnich listd, aby je
odprodal zpét za nomindlni. hodnotu. Snadny pristup k predcasnému  spléceni Uvéri
kombinovany srychlym poklesem Urokovych sazeb v nedavnych letech vedl k velké ving
pied¢asnych splétek.

(c) Doplsikové produkty a distribucni kanély
Hypotekarni zastavni listy jsou distribuovany prostiednictvim nasledujicich kanala:

- Vlastnimi kandly hypotecnich bank jako jsou pobocky a pridruZzené realitni agentury:
V tomto pripadé je Gvér poskytovan v prodejnich mistech, zatimco dluhovou sluzbu spravuiji
hypotegni banky.

- Progtiednictvim sité¢ pobocek komerénich bank: Ocenéni Gvéru je externé zadano poskytujici
bance, aviak dozira na né hypotecni banka. DIuhova sluzba Gvéru je rozdélena mezi banku a
hypotecni banku.

ProtoZe konkurence se béhem poslednich 15 let zvySila, pristup k distribu¢nim sitim se
stal hlavnim parametrem volné soutéZe. Zatimco hypotecni banky jsou omezovany mensimi
distribucnimi sit¢émi, komer¢ni banky maji konkurenéni vyhodu, diky jejich Sirokym sitim
pobocek. Proto hypotecni banky vytvorily svazy se skupinami realitnich makléru, aby zlepSily
svou pozici natrhu.
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5. Pasiva techto podnikatel skych aktivit
(@) Podminky smluvniho vztahu s dluznikem

Jakmile hypotecni banky obdrzi splatky (obvykle kazdé tii meésice), prislusny objem
hypotekarnich zastavnich lista je stazen z trhu, aby vyrovnal tyto splatky, za u¢elem dodrZeni
zésady vyrovnaného Ucetnictvi (tj. obnovy poZadované rovnosti nesplacenych avera dluzniku
a objemu hypotekarnich zastavnich listti v ob¢hu).

Tato pravidelna ¢erpani nuti investory (nebo kupujici hypotekarnich zastavnich list),
aby reinvestovali splacené finanéni prostiedky po kazdém cerpani, za U¢elem udrzeni svého
portfolia. V této souvislosti jsou vypovéditelné hypotekarni zéstavni listy obchodovany pri
mirné nizSich cenach na trhu nez nevypovéditelné hypotekarni zastavni listy, coZz poskytuje
investoru margindlné vysSi Urokovy vynos, zatimco dluznici budou pravdépodobné hradit
vySSi Urokové platby.

(b) Rizika prijata instituci pri udéleni Gveru

Zasada vyrovnaného Ucetnictvi slouZi jako nastroj snizeni rizika likvidity hypotecnich
bank. Kromé toho regulace neumoZziiuje Zadnou nevyrovnanost zpisobenou piedcasnymi
splatkami. ProtoZe banky jsou povinny vyrovnavat Urokové sazby Uvéra a hypotekarnich
zéstavnich listd, riziko Urokové sazby se zda byt minimalnim.

Jako zgjidteni aveérového rizika funguje maximéni pomér LTV ve vysi 80 procent.
Monitoring splaceni Gvéru je usnadiovan skutecnosti, Ze splétky jsou placeny kazdé ¢tvrtleti a
priblizné 80 procent viech splétek je provadéno jako primé debetni platby. To znamend, Ze
muize byt rychle zji&tén nedoplatek, protoze banka dluznika zrusi dohodu o piimych debetnich
platbach. V tomto piipadé hypotecni banka kontaktuje dluzného zakaznika, aby snim
projednala mozna reSeni.

6. Role statu souvisgjici s touto metodou

Dansky hypotecni systém je zaloZzen na trznim systému bez vefejnych dotaci. Byly
vSak realizovany zvl&&tni plany Uvéri na Gzce vymezené “socidlni bydleni”, jez umoziiovaly
vySSi limit poméru avéru vaci hodnoté nebo pomalejSi splaceni, ¢asto kombinované s viadni
zérukou.

Placeni asplaceni hypotecnich Uvéri a trokovych plateb dluznikem hypotecni bance a
hypotecni bankou drZiteli hypotekérniho zastavniho listu podiéhaji béZznym danovym
predpisim.

7. Trendy dalSiho vyvoje metody hypotekarniho zastavniho listu

Hypotecni Gvéry dosahly trzniho podilu 63 procent danského Gvérového trhu. Tento
dulezity trzni podil je vysledkem nizkych arokovych marzi a pokratujiciho vyvoje novych
avérovych produktt, jez umoznuji dluzniku mit prospéch ze zmén krétkodobych a
dlouhodobych Urokovych sazeb vyvolanych trhem.

Na danském trhu bydleni se projevuji dva trendy. Za prvé staré hypotecni banky
ztréceji trzni podil oproti novym cinitelam, jez maji pristup k siti pobocek pridruzenych bank.
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Za druhé rychly rast predéasného spléceni v poslednich letech vyZaduje Uzky kontakt se
zékazniky, aby byly zachovany tyto podnikatelské aktivity. V roce 2003 piedcasné splatky
predstavovaly piiblizné 45 miliard USD neboli 35 procent vypoveéditelnych hypotecnich
aver.

V dusledku toho se rychlost splaceni stala dilezitym prvkem ziskavani zékaznika.
Krom¢ toho pro pristup na trh je povaZovana za rozhodujici Sirok4 sit’. V t&to souvislosti
z&kaznici rovnéZ ocekavaji vysokou Uroven financniho poradenstvi, jeZ vedla ke znatnym
investicim do IT, za G¢elem spravovani vech produkti, jez se kdykoli objevi natrhu.

V roce 1985 danskym hypotecnim bankdm bylo dovoleno zahgjit aktivity v zahranici
v prostoru OECD. Dénské hypotecni banky se rozSitily do Némecka a Velké Britéanie, ¢asto
v souvislosti s danskymi exportnimi stavebnimi projekty.

Internacionalizace hypotecnich bank byla brzdéna financovanim (Gvéra, protoze
danské organy poZadovaly na bankéch, aby ziskaly finan¢ni prosttedky v zemi dluznika.
V Némecku i ve Velké Britanii se ukézalo, Ze je ohtizné vydavat relativné malé emise
hypotekérnich zastavnich listi. AvSak mezinarodni poskytovéni Uvéra bylo usnadnéno
prostiednictvim finan¢ni deregulace provedené EU. V dusledku této deregulace bankam je
dovoleno vydavat hypotekérni zéstavni listy, jejichz hodnota je uvédéna v eurech na
Kodanské burze.

C. Sekundérni zprostiredkovani (Spojené staty americké)
1. Vyvoj této metody ve Spojenych statech americkych po Druhé svetové valce

Sekundarni hypotecni trh se pavodné vyvijel ve Spojenych statech v 70. letech 20.
stoleti jako metoda prodeje hypotecnich aveéra (tj. dosazeni mimorozvahového financovani),
za ucelem sniZeni rizik (jak Urokove sazby, tak likvidity) spojenych s poskytovanim
hypotecnich Uvéra s pevnou-drokovou sazbou. Sekundérni trh zahrnuje prodej hypotecnich
avéri (nebo portfolii Gvéri) nebo MBS podporovanych zvl&stnimi fondy hypoték.? Jako
takovy predstavuje pievod rizik a vlastnictvi hypotegnich Gvéra na treti osobu. Uvéry mohou
byt prodany specializovanym institucim nazyvanym “conduits‘ nebo prostiednictvim nastrojt
pro zvladni Gcel (SPV), jeZ jsou samostatné kapitalizovany. Tyto subjekty ziskavaji finanéni
prostiedky prosttednictvim vydavani cennych papirt podporovanych nebo zajisténych Gvery.

Ve Spojenych stdtech poskytovani zaruk na platby prostfednictvim cennych papirt
vydavanych vladdou sponzorovanymi podniky (GSE) usnadnilo piijeti téchto cennych papira
investory. Tyto instituce jsou bud’ explicitné nebo implicitné garantovany federdni viadou.
Na sekundarnim hypotecnim trhu jsou aktivni nasledujici GSE:

- Vladni hypotekérni sdruzeni (GNMA) zvané Ginnie Mae zaru¢uje sdruZovani Uvért
poskytovanych hypotecnimi  bankami. Tyto Owvéry, jeZ jsou zaméfeny na kupujici
s nizSimi/sttednimi piijmy, jsou pojisteny Federalni sprdvou pro bytovou politiku (FHA).
Ginnie Mae je vlddou sponzorovana agentura, jeZz garantuje véasné obdrzeni jistiny a Uroku.
MBS vydavané Ginnie Mae maji prospéch z nulové hodnoty rizika solventnosti, stejné jako
pokladni¢ni poukézky Spojenych stati. Investori kupujici tyto MBS proto nemusi pridélovat
kapital na podporu téchto nakupd.

22 MBS je pievoditelny cenny papir, na zaklads kterého jsou mésini platby jistiny a Groku avynosy z Gvéru
dluznika prevadeény primo nainvestora, s odestenim poplatki za dluhovou sluzbu a zéruku.
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- Déle existuji dvé federani agentury, jez hraji vedouci roli na trhu: Federani korporace pro
poskytovani hypotec¢nich Gvéra na bytovou vystavbu (FHLMC) neboli Freddie Mac, a
Federalni hypotekarni sdruzeni (FNMA) neboli Fannie Mae. Emise MBS provadéné témito
agenturami jsou hodnoceny pouze 20procentnim pomérem rizika solventnosti pro investory,
v porovnani s mezindrodné dohodnutym 50procentnim pomerem béznych hypoték na bydleni
(Basilejska dohoda — BIS).

V dusledku implicitnich vladnich zaruk jsou tyto agentury schopny poskytovat
levngjSi zdroje financovani nez jiné zdroje (priblizné 50 procent bazélnich bodt s ohledem na
néklady na financovani) a provozovat své aktivity s mnohem nizSimi pomeéry kapitalu vici
aktiviim nez banky.

Béhem 80. a na pocétku 90. let 20. goleti se Fannie Mae a Freddie Mac vyznamné
podilely na rozvoji sekundarnich hypotecnich trhi a na diversifikaci zdroji financovani pro
depozitni ingtituce a jiné poskytovatele hypoték. V soucasné dobé tyto dvé instituce ovladaji
financovani reziden¢niho bydleni. Predstavuji hypotéky o hodnoté vice nez 4 miliardy USD —
neboli vice nez tii étvrtiny hypoték na bydleni pro jednu rodinu ve Spojenych statech — bud’
drZbou majetku souvisejiciho s hypotékami piimo nebo prijetim jejich vérového rizika.

2. Podminky pravniho rdmce pro pouzivani této metody
(@) Pravni zaklad této aktivity a hlavni normativni zasady
Sekundarni zprostiedkovani vyZaduje nésledujici ramec:

- Ingtituciondlni rozvoj specializovanych poskytovateli UGvéru, poskytovateli sluzeb a
poskytovatelt balika cennych papir;

- Préavni ainstitucionalni rdmec, jenZ poskytuje pobidky a postihy za G¢elem motivace téchto
osob, aby plnily své povinnosti ¢estné a efektivné, coZ nebrani standardizaci hypotecnich
smluv, véetné podminek a dokumentace;

- Préavni a danovy ramec, jenZ nebrani konkrétnim krokam nezbytnym pro vytvareni cennych
papird a pro strukturaci cennych papira tak, aby ie€Sily Gvérové riziko a riziko predéasného
splé&ceni, ajenz neodrazuje investory jakéhokoli druhu — fyzické osoby, banky a jiné depozitni
instituce, pojistovny, penzijni fondy, vzgemné fondy, financni spole¢nosti, zamorské
investory atd. od kupovani adrzby MBS; a

- Instituciondlni rdmec trhi cennych papirti (makléri, obchodnici, tvirci trhu, analytici, atd.),
jenz umoznuje koupi a prodej cennych papir.

(b) VSeobecné podminky a zasady podnikatel skych aktivit

Nyni jsou patrné vyhody MBS. Preménou dosud (vSeobecné) neobchodovanych a
neobchodovatelnych hypoték na likvidni cenné papiry®® proces MBS rozsifuje potencialni trh
financovani hypoték nad ramec financovani stimulovaného vkladateli, jez je z&kladem
bankovniho hypotecniho systému. Proto zvy3uje nabidku financovani na bydleni; kone¢ni

28 7 technického hlediska MBS neni hypotéka, nybrz nérok na pievod cash flows hypotéky, s odestenim
jakychkoli poplatka Getovanych poskytovateli sluzeb, baliki sluzeb, atd.
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poskytovatelé financénich prostiedka maji volbu piimych investic do financovani bydleni
progtiednictvim koupé MBS (nebo prostrednictvim koupé akcii zprostiedkovatelt, jez
investuji do MBS, jako jsou vzajemné fondy) nebo nepiimych investic do financovani bydleni
prostiednictvim vkladt v bankéch. Na druhé strané zvySeni nabidky finan¢nich prostiedka by
melo snizit urokové sazby. Kromeé toho piidana hloubka trhi cennych papira by meéla ucinit
nabidku vSeobecn¢ pruzngjsi, coz by melo umoznovat vétSi flexibilitu celého systému
financovani hypoték, jeho lepsi piizpasobeni vykyvam poptévky po financovani a mensi
tendenci k tlakam na likviditu stimulovanym nabidkou.?*

Existuji v3ak vyhody rozSiteni nabidky financovani bydleni nad rdmec bankovniho
systému, protoZze zavedeni sekundarniho zprostiedkovani znamend, Ze Urokové sazby
v sektoru financovani bydleni jsou nyni spojeny s SirSimi trhy cennych papirt ajejich vykyvy,
jez tyto trhy ovliviuji, a nejsou vylu¢né uréovany specializovanymi vériteli.

Stejné dilezité je, Ze vytvareni cennych papiri na zékladé hypotecnich cash flows
umoziuje rozdéleni téchto tokd na jemnéji strukturované cenné papiry, jez mohou vice
odpovidat preferencim a toleranci investori sohledem na Gvérové riziko, dobu splatnosti a
riziko predcasného spléceni. Existuji dvé metody rozdéleni téchto tokd: struktura
prioritnich/podtizenych cennych papira za Gcelem feSeni Uvérového rizika a struktura vice
trandl zajideéného hypotetniho zavazku (CMO)* za Ugelem teSeni rizika prediasného
splaceni. Jinym primym zpasobem rozdéleni cash flows je jejich rozdéleni na splétky jistiny
(pouze jistina neboli PO) a platby Uroku (pouze Urok neboli |O) a samostatny prodej cennych
papira PO alO.

(c) Pozadavky a zvlastnosti-obezetnosti

Dozor nad GSE je provadén prostrednictvim Uiadu pro dozor nad federdnimi
bytovymi podniky (OFHEO). Tyto podniky nepodléhaji standardnimu finanénimu dozoru a
regulaci. Ukolem OFHEO je zajistit, aby oba podniky byly ptimétené kapitalizovany a aby
byly provozovéany bezpesné. Regulacsni pravomoc tohoto Ufadu je podobnad pravomoci
ogtatnich finanénich regulétora Spojenych stati. Aby mohl plnit sviij Ukol, OFHEO poZaduije,
aby tyto podniky spliiovaly normy primétenosti kapitalu, a provédi kontroly. Uiad kazdé
Ctvrtleti klasifikuje kapitdl podnika za pouZziti ukazatele minimalni vySe kapitdlu. Cilem
minimalni vy3e kapitdlu neni resit zvladtni Uvérovarizika ani rizika arokové sazby. Na GSE
(vI&dou sponzorovanych podnicich) je viak pozadovano, aby mély v drzbé dostatecny kapital,
aby odolaly 10letému obdobi tlaku.

Krom¢ monitoringu piimérenosti kapitdlu OFHEO kontroluje financni bezpecnost a
solventnost GSE. Tyto kontroly zahrnuji finanéni analyzu na misté a mimo misto a kontrolni
monitoring. Mély by identifikovat rizika spojena saktivitami a produkty téchto podniku.

24 7istava otevienou otazkou, zda sekundérni zprostiedkovani je inherentnd efektivngj& ne? systém zameieny na
vklady, bez zvl&Stnich vladnich a spravnich vyhod, jez jsou spojovény s Ginnie Mae, Fannie Mae a Freddie Mac.
Rizné nazory natoto témaviz Van Order (2000a, 2000b, 2000c, 2001) a White (2003).

% 75jigeny hypotegni zavazek (CMO) je metoda placeni cennych papiri, kde toky hotovosti SPV jsou
rozdéleny nanékolik trandi, piicemz kazda tranSe majinou dobu splatnosti a prioritu. Tyto tranSe, jeZ jsou ¢asto
oznacovany jako kusy nebo cenné papiry A az Z, maji obvykle formu obligaci. Rizné transe mohou byt
strukturovany podle cilt investorii tykajicich se doby splatnosti ainherentnich rizik. Obvyklé struktury CMO
jsou nésledujici: pouze Urok, pouze jistina, prvotiidni cenné papiry, inverzni cenné papiry, planovand tiida
amortizace, trida amortizace s ur¢itym pofadim acili a obligace Z neboli prirtistkova obligace. Mnohé z téchto
cennych papira ¢asto obsahuji charakteristiky opci. Souvisejicimi strukturami jsou zajisténé zavazky obligaci a
zaji&téné zavazky Gvéri.
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Doplnuji ¢tvrtletni odhad kapitalu téchto podnikia. Lze si povSimnout, Ze metodologie a
vysledné pozadavky na kapitdl se velmi 1iSi od soucasnych mezindrodnich bankovnich
predpisi.

Fannie Mae a Freddie Mac jsou GSE a z&roven soukromymi firmami vliastnénymi
akcionari. Podle jejich stanov je Ukolem obou podniki zajistovat stabilitu sekundarniho trhu
hypoték na bydleni a podporovat celonarodni pristup k hypote¢nim Gvéram. V této souvislosti
Kongres rovnéZz pozadoval, aby tyto podniky podporovaly aktivity finanéné dostupného
bydleni pomoci nizkopiijmovym rodinam, aby ziskaly financovani hypoték. To je davodem,
pro¢ jim Kongres udélil zvladtni vyhody, jeZ nejsou k dispozici ostatnim soukromym
spole¢nostem aktivnim v této oblasti. Tyto vyhody zahrnuji zpro&eéni stétnich a mistnich dani
z prijma, pristup k avérové lince Ministerstva financi Spojenych stéta ve vysi 2,25 miliard
USD avyjimku z registracnich poZadavki Komise pro burzy a cenné papiry (SEC).

3. Diilezitost metody MBS a vydavani MBS ve Spojenych statech americkych
(a) Jejich diilezitost v Uvérovém sektoru (role nabidky Gveru)

Narodni a mezindrodni banky jsou vyznamnymi drZiteli cennych papira agentur, jez
zahrnuji MBS Ginnie Mae, Fannie Mae a Freddie Mac, avSak rovnéz piimé poskytovani
avéri Fannie Mae, Freddie Mac a systému Federalnich bank pro poskytovani Uvéra na
bydleni. Druhou nejdulezitéjSi skupinou jsou neameriéti investori. DalSimi dvéma nejvetSimi
drZiteli téchto cennych papirt jsou vzgemné fondy a vzajemné fondy penézniho trhu, piicemz
tyto Ctyri nejvétsi skupiny predstavuji celkem vice nez 50 procent drzby téchto cennych
papiri. Velkou zménou oproti predchozimu desetileti je zvySeni drzby téchto cennych papirt
neamerickymi investory. V roce 1991 tyto skupiny mély v drzbé pouze 3,7 procent celkovych
cennych papirt, v porovnani se 14 procenty v roce 2001.

(b) Jgjich diilezitost v sektoru financovani bydleni (trzni podil, misto urceni Gverii)

V niZze uvedené tabulce jsou uvedeny Udaje pro jednotliva Iéta tykajici se celkové
velikosti hypotecniho trhu bydleni, métené podle stavu nesplacenych hypoték, a procenta
hypoték vykazovana drziteli riznych druhi hypoték, véetné hypoték, jez jsou premenény na
MBS. Jak mizeme vidét, procento hypoték, jez byly preménény na MBS, stdle stoupalo;
v roce 2001 MBS v&ech druhi predstavovaly vice nez polovinu hypoték na bydleni pro jednu
rodinu a témgk tretinu hypoték na bydleni pro vice rodin.?*® Kromg toho tyto Gdaje naznatuji,
Ze nevléadni MBS, jejichZ vydavani bylo zahgjeno pozdgji nez vydavani viddnich MBS, rostly
rychleji, zvI&%s v oblasti hypotetnich Gvéra na bydleni pro vice rodin.?” Nicméng tyto Udaje
zietelné naznatuji, Ze celkova Ucast vlddy na hypotékach — vladnich MBS a MBS
“federdlnich a souvisgjicich agentur” — je znatna: vice nez 50 procent u hypoték na bydleni
pro jednu rodinu a témér tietina hypoték na bydleni pro vice rodin.

% Tato procenta ponskud nadhodnocuji piftomnost MBS na trhu, protoZe zahrnuji MBS, jeZ jsou soucést
portfolii Fannie Mae a Freddie Mac. Av3ak trendy jsou zcela zietelné.

%" Je pochopitelné, e existuje rychlg rast neviadnich MBS v oblasti Gvéri na bydleni pro vice rodin. To je
oblast s vétSi riznorodosti, jez méné podléha piistupu “krajece kolage" znagné ¢asti trhu upravenych Gvéra pro
jednu rodinu, jenz je zakladem MBS vydavanych Fannie Mae a Freddie Mac, coz by mélo poskytovat ostatnim
emitentim MBS vétsi relativni vyhodu.
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Tabulka 4. Procentudlni rozdéleni nesplacenych hypoteénich Gvéria na bydleni v letech
1970 - 2001

1970 | 1975 | 1980 | 1985 1990 1995 2000 2001

Hypotéky nadomy a byty pro

jednu rodinu (celkova vyse $280 $491 $987 | $1537 | $2616 | $3510 | $5201 | $5733
v miliardach USD)?
| Komeréni banky | 150% | 157% | 16,2% | 14,0% | 17,4% | 184% | 186% | 17,9%
| Sporitelny | 57,9% | 55,8% | 49,3% | 36,0% | 22,9% | 13,7% | 11,4% | 10,8%
| Zivotni poji&ovny | 96% | 37% | 18% | 08% | 05% | 03% 01% | 01%

Federalni a souvisgici
7,9% 77% | 62% | 7,2% 5,9% 6,5%

4,0% ‘ 3,8%

agentury ° ‘
[ Fyzické ajiné osoby © 96% | 114% | 140% | 155% | 133% | 106% | 94% | 87%
| Vladni MBS’ 02% | 57% | 12,3% | 249% | 37,8% | 44,0% | 47,0% | 47,9%
[ Nevladni MBS 00% | 00% | 04% | 16% | 20% | 65% | 96% | 10,3%
;ﬁg‘:ﬁ% nadomyabytypro | g4, ‘ $101 ‘ $141 ‘ $205 ‘ $287 ‘ $277 ‘ $418 ‘ $455
[ 59% | 92% [112% | 129% | 155% | 187% | 18,7%
[ Sporitelny 36,7% | 38,6% | 383% | 439% | 32,1% | 22,4% | 146% | 14,3%

[ Zivotni poji&ovny 26,7% | 19,8% | 14,2% | 98% [101% | 105% | 81% |

7,9%

Federalni a souvisgici
50% | 11,9% |-10,6%

5,9% ‘12,2% ‘13,0% ‘ 9,8% ‘11,2%

|
|
|
| Komeréni banky | 50%
|
|
|
|
|

agentury ° ‘

" Fyzické ajiné osoby © 26,7% | 21,8% | 22,0% | 22,9% | 30,0% | 235% | 215% | 17,6%
[Viadni MBS’ 00% | 1,0% | 57% | 63% |101% | 94% | 158% | 18,0%
Neviadni MBS 00% | 00% | 00% | 00% | 03% | 58% | 120% | 12,5%

Pramen: Federalni rezervni systém

Poznamka: procenta pro kazdou kategorii, napiiklad komeréni banky, predstavuji “celé
avery*, jez jsou v drzb¢ ajez nebyly sekuritizovany. Soucty nemusi tvorit presné 100 procent,
z diavodu zaokrouhlovani.
""Zahrnule 1-4 bytovych jednotek

b Zahrnuje portfolio majetku Fannie Mae, Freddie Mac, Ginnie Mae, FHA, VA, Spravy
farmarskych usedlosti, Federalnich pozemkovych bank a jinych federalnich instituci.
¢ Ostatni drzitelé zahrnuji hypotecni spolecnogti, trustové spolecnosti investujici do
nemovitosti, statni a mistni Uvérové agentury, stani a mistni penzijni fondy, avérové svazy a
finan¢ni spolecnogti.
dZahrnuje MBS, jeZ jsou soucésti portfolia Fannie Mae a Freddie Mac.

Pripojeni MBS k jiz zavedenému systému zamérenému na vklady, ke kterému doSlo
ve Spojenych statech, dle o¢ekavani rozsiii nabidku a snizi irokoveé sazby, v porovnani stim,
co by jinak nastalo pii absenci tohoto piipojeni. Bylo vynaloZzeno zna¢né Usili o analyzu
disledki zavedeni a rozsiteni MBS ve Spojenych statech®; tyto analyzy vykazuiji
nejednoznacné vysledky. Ackoli naznacuji, Ze dalSi sekuritizace vedla k nizSim hypotecnim
urokovym sazbdm, je tieba se zminit, Ze MBS neoddélily dopady explicitni ani implicitni
vl&dni podpory od ¢istého dopadu vzniku MBS (i nevl&dnich) na hypotesni Grokové sazby.?

%8 ghrnuti jsou uvedena v Kolari et a. (1998) a USCBO (2001b).

# Bylo vynalozeno Usili o identifikaci konkrétnich dopadi, jeZ existence Fannie Mae a Freddie Mac mana
urokové sazby hypoték na bydleni, jez odpovidaji jejich normam zgjisténi alimitu castky hypotéky (300 700
USD v roce 2002), které tyto agentury musi dodrzovat. Nedavné odhady (USCBO 2001 a, 2001b) odhaduji
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Proto miZzeme pouze vyvodit zavér, Ze dopady zavedeni MBS na systém financovani
rezidenc¢niho bydleni ve Spojenych stétech byly rozhodné znacné, zvlédté pokud zahrneme
prvky viadni podpory, a proto presna kvantifikace téchto dopadu teprve musi byt provedena.

4. Aktiva techto podnikatel skych aktivit

Existuje potencidlni nevyhoda systému, ktery pouzivA MBS pro financovani
rezidencniho bydleni. V porovnani sbankovnim systémem, vertikalni desintegrace procesu
financovani, jez doprovézi koncepci MBS, muze vést k dalSim problémam asymetrickych
informaci. Pri sekundarnim zprostiedkovani poskytovatel baliku cennych papird. musi
spoléhat na poskytovatele hypotecniho Gvéru, Ze poskytne dobré hypotéky, a kupujici
cennych papirdt musi spoléhat na poskytovatele baliku cennych papira, Ze poskytne dobré
cenné papiry, a rovnéZ na poskytovatele sluzeb, Ze prevede cash flows ¢estné a bude dusledné
sledovat neplatici dluzniky. Pokud jsou pobidkové mechanismy pro dobré plnéni, povést
piisluSnych smluvnich stran anebo pendle za nepInéni nedostatecné, sekundarni
zprogtiedkovani maZe zaniknout, coZ povede ke ztrétdm postizenych investora a nékladam na
sociani prizpasobeni spojenym s nahrazenim sekundarniho zprostiedkovani né¢im jinym.

5. Pasiva techto podnikatel skych aktivit
(a) Zakladni zasady refinancovani

Fannie Mae a Freddie Mac se U¢astni dvou zékladnich typt aktivit: koupé hypoték a
vydavani MBS. Oba podniky kupuji hypotéky na bydleni od poskytovateli hypoték nebo
veéfiteli a bud’ tyto hypotéky zahrnuji do baliku MBS za U¢elem jejich opétovného prodeje
investoram na kapitalovych trzich nebo ponechaji tyto hypotéky ve svych vlastnich
portfoliich. Aby mohly financovat sva portfolia, tyto podniky vydavaji kombinaci primych a
vypoveditelnych avéra na kapitdlovych trzich. Fannie Mae a Freddie Mac kupuji hlavné
b¢zné hypotéky na bydleni. Jejich stanovy stanovuji maximalni vysi hypotéky na bydleni,
kterou mohou koupit. Kromé velikosti Uvéru hypotéky na bydleni musi spliiovat pokyny
téchto podniki tykajici se poskytovani zaruk, aby byly vhodné ke koupi.

Ogtatni_instituce sekundéarniho hypotecniho trhu podporuji segmenty trhu, ve kterych
tyto podniky nekupuji nebo nemohou kupovat hypotéky na bydleni. VIadni hypotekérni
sdruzeni (Ginnie Mag) podporuje vladdou zajidteny trh hypotecnich avéra.

(b) Rizika prijata témito institucemi pri poskytnuti Uveru

Vzhledem krastu a rozsahu portfolii hypoték GSE Federdni rezervni systém
v souc¢asné dob¢ ieSi problém implicitni Urokové sazby a rizik predéasného spléaceni téchto
dvou ingtituci. Na rozdil od mnoha vhodn¢ kapitalizovanych Gspor a Uvéra a komerénich
bank, Fannie Mae a Freddie Mac se rozhodly, Ze nebudou reSit tato rizika drzbou vétsiho
kapitdlu. Namisto toho zvolily zvySenou spekulaci, jez zvy3uje riziko Urokove sazby, aviak
umoziuje jim zvysit ziskovost dotovanych Gvéra v primé navaznosti na miru jejich spekulace.

snizeni o piiblizné 25 bazalnich bodi. Rozdil matendenci se béhem ¢asu meénit se zménou podminek Uvérovych
trhti. Odhady v poloving 90. let 20. stoleti stanovily tento rozdil v rozmezi 25-35 bazélnich bodu. Viz
Hendershatt a Shilling (1989) a Cotterman a Pearce (1996). AvSak tyto studie opét neizoluji ¢isté dopady MBS
na hypoteéni Urokové sazby a neposkytuji celkovy kvantitativni odhad.
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Bez o¢ekavani vliadni podpory v piipadé krize, tato spekulace by nebyla mozné bez podstatné
vySSich n&kladi na finanéni prostiedky.

Investofi (tj. drZitelé hypotekérnich zéstavnich listt) musi brét v Gvahu nésledujici
rizika

- Uvérové riziko, tj. riziko, Ze dluznik nesplati Gvér. Tento problém previéda v pripadé MBS,
kde dluzniky jsou domécnosti, jeZ nejsou zndmy investoram, jez kupuji MBS.* Byla
zavedena fada opatieni zgjist'ujicich investoram, Ze obdrZi v¢asnou platbu droku a jistiny.
Témito opatienimi jsou naptiklad maximéalni pomeéry LTV (80 procent), zdokonaleni Gvéru
zgji&ena emitentem hypotekarnich zastavnich listi, demograficka a geograficka diversifikace
dluznika a dalsi zaruky poskytovatele hypotecniho Gveérul.

- Riziko Urokové sazby spojené shypotékami spevnou Urokovou sazbou, pokud nejsou
podporovany znaénym kapitalem, muze predstavovat jedté vetsSi problém nez Gvérové riziko.
Nestalost Urokové sazby spolu se schopnosti vliastnikic domt a byta predéasné splatit své
hypotéky bez postihu znameng, Ze cash flows spojena s drzbou hypotecniho Uvéru primo nebo
prostiednictvim MBS jsou velmi ngjistd, i kdyZ pravdépodobnost neplaceni je nizka. GSE
obvykle fidi riziko Urokové sazby Upravou dob splatnosti aktiv a pasiv.

- Riziko pred¢asného spléaceni: Charakteristiky hypoték tykajici se pevné Urokoveé sazby spolu
sabsenci postihu v pripadé predéasného splaceni znamenagji, Ze drzitelé téchto hypoték nebo
MBS zaloZenych na téchto hypotékéch jsou vystaveni znaénym rizikim piedcasného
spléceni, protoZze pevna Urokova sazba predstavuje pro dluzniky pobidku k refinancovani
jegjich hypoték, jakmile Urokové sazby Kklesnou pod jejich pavodni smluvni vysi o ¢astku
dosgtate¢nou pro kryti transakénich néklada refinancovani.

- Co je pro MBS s pevnou Urokovou sazbou jesté dilezitéjsi, je, Ze protoze predcasné splétky
motivované refinancovanim pravdépodobné vzrostou, jakmile poklesnou Urokové sazby, tyto
pied¢asné splatky znamenaji, Ze investor je nucen “pred¢asné” reinvestovat pri nizsi urokove
sazbs, ne? na kterou byly vydany MBS, jeZ jsou piedcasné spléceny.®! Naopak predcasné
splétky se pravdépodobné sniZi, jakmile trZzni arokové sazby vzrostou nad pavodni smluvni
urokovou sazbu hypotéky, presné v dobe, kdy si investor pigje, aby dluznik piedcasné splatil
hypotecni aver, tak aby investor mohl reinvestovat pii vysSich trznich trokovych sazbéch.
Kromé toho zgji&eéni pred rizikem pied¢asného splaceni je slozitym problémem, jenz
vyZaduje koncepéné sofistikovany ramec zajisténi, zvlasté v pripadé malého kapitélu.
Opatteni zamétena na zmirnéni rizika pred¢asného splaceni zahrnuji napiiklad strukturaci
emise MBS nebo pouZiti modelu, jeZ umoziuji predvidani preferenci ur¢itych sdruzeni MBS.

6. Role statu souvisgjici s touto metodou

% Tento pifstup seli& od bankovni metody financovani bydleni, kde banka jako poskytovatel Gvéru, sluzeb a
financovatel hypotecniho Uvéru ziskad zna¢né znalosti o dluzniku; a vkladatel € (konecni financovatel€) spoléhaji
na solventnost banky, jeji dobrou povést a bezpecnost a piimérenost viadni Gpravy tykajici se bezpecnosti jejich
investic.

31 Moznost predcasného splaceni (vypovézeni), jeZ je zahrnuta do hypotéky na bydleni, znainé prispivak riziku
Urokové sazby, jeZ je obvykle spojeno s jakymkoli dlouhodobym Uvérovym néstrojem s pevnou Urokovou
sazbou.
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Sekundarni zprostredkovani Spojenych stétia silné spoléhalo na viadni a polovlédni
subjekty vydavajici MBS. Neni nahodou, Ze vladni a polovliédni subjekty byly v procesu
vydavani MBS dulezité. Jak jsme se zminili jiZ diive, MBS predstavuji cenné papiry, jeZ jsou
podporovany hypotékami vydavanymi pro vlastniky domi a byti, jeZ drzitelé téchto cennych
papirt nezngji. Starogt ohledné UGvérového rizika spojeného stémito cennymi papiry je
pochopitelna. Okamzitym feSenim tohoto problému jsou davéryhodné zaruky vléadnich a
poloviadnich emitentt. AvSak tyto zaruky nejsou bezplatné. Programy Ginnie Mae, Fannie
Mae a Freddie Mac tykajici se MBS predstavuji potencialni zavazek vliady Spojenych stéta.
Hruba hodnota té&o dotace je odhadovana na 119 aZ 164 miliard USD. Vypocty naznacuji, Zze
priblizng 42 a7 81 procent trzni hodnoty GSE je disledkem jejich implicitni dotace.®

Zavedeni sekundarniho zprostiedkovéani do jiz bankovné zaméreného systému
financovani bydleni nevyhnutelné povede k urcitému politickému a ekonomickému napéti
vici stvajicim poskytovatelim financovani. Ackoli tento typ napéti je nevyhnutelny, kdykoli
jakdkoli nova technologie vede ke vstupu novych Ucastniki do pramyslového odvétvi,
bankovni sektor mu podléha zvld&té ¢asto, z divodu vysoké miry spekulace, jeho rozséhlé
regulace a zvl&tni povahy bankovnich rozvah. Hlavnimi pasivy jsou vklady, jez
pravdég)odobné budou mit explicitni nebo implicitni viadni zéruku v pripadé nesolventnosti
banky.*® Tato potencidlni napsti nejsou argumentem proti- zavedeni sekundarniho
zprostiedkovani, jez by jinak bylo rozumné, av3ak jsou argumentem pro zvl&&tni regulagni
P&Ci 0 bezpecnost a solventnost bank béhem jakéhokoli piechodného obdobi.

7. Trendy dalSiho vyvoj e této metody

Zavedeni sekundérnich hypotecnich trhic napomohlo prekonani geografického rizika,
protoZe toto riziko mohlo byt diversifikovano prostiednictvim regiona. Krome toho tyto trhy
napomohly prekonani roztristénosti bankovniho sektoru, jehoz disledkem byl lepSi pristup
k avéru, protoZe dluznik jiZz neni zavisly na mistni bance, aby mu poskytla Gveér.

Rist portfolia Gvéria GSE zpasobil starost regulatoram, zvlaste Federalnim rezervnim
bankam, jez je dusledkem predpokladdané zvlastni vyhody, jeZz brani Gplné efektivnosti
béZnych omezeni. Navzdory explicitnimu prohlaSeni o prospektu o obligacich GSE, jez
nejsou podporovany Uplnou divérou viddy Spojenych statt, vétSina investora ziggme dospéla
k zavéru, Ze v pripadé krize federdini vlada zabréni GSE v neplaceni jejich dluht. Tato
implicitni zéruka nebyla vytvoiena Kongresem, nybrz ochotou investora (pfijmout nizsi
urokovou sazbu z Gveéra GSE, nez by jinak poZadovali v piipadé absence podpory federdlni
vlady).

ProtoZe Fannie Mae a Freddie Mac si mohou pajcovat pii dotovanych drokovych
sazbéch, jsou schopny platit vysSi ceny poskytovatelim hypoték za jejich hypotéky nez jejich
potencidlni konkurenti. V dasledku toho postupné prevzaly trh prizpasobenych hypoték.
Tento proces poskytl obéma institucim G¢inny nastroj a pobidku pro dosazeni velmi vysokého
rastu jejich rozvah.

Priizkumy ukazuji, Zze hodnota téo implicitni zaruky predstavuje vice nez polovinu
kapitalizace cennych papira téchto instituci. Kromé toho se zda, Ze predavaji mélo ze svych
vyhod vlastnikim domi a byta formou niZSich hypotecnich Grokovych sazeb. Dotace GSE

%2 Dal§ podrobnosti viz Passmore (2004).
% Viz napiiklad White (1991, 2002).
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podstatnym zpasobem nezvySila vlastnicgvi domt a bytt, protoze odhadovany dopad
. 34

hypotecnich drokovych sazeb GSE je maly.

Nedavno Federdlni rezervni banky navrhly uréité zmeény, za ucelem lepSiho
monitoringu a regulace aktivit GSE; na jedné stran¢ poZaduji vytvoreni orgénu se stejnymi
pravomocemi jako bankovni reguldtofi, spravem stanovovat vhodné kapitdlové normy a
stransparentnim postupem uvaleni konkursni spravy na GSE, schvalenym Kongresem. Na
druhé strané¢ Federdni rezervni banky vyZaduji limit vydavani Gvéri GSE a nakupu aktiv,
hypoték i jinych nérokd, jeZz maji ve sve drzhg.

% Priizkumem Feldmana (2001) bylo zji&&no, Ze hypotetni Grokové sazby se budou muset zménit 0 minimalng
200 bazalnich bodii, aby mély vice nez nepatrny dopad na vlastnictvi domii a bytt. Kromé toho, pokud jde o
zaji&éni rizika poskytovani financovani na hypotéky nizkopiijmovym a sttednépiijmovym doméacnostem, bylo
dasto prokazano, ze GSE zaostavdji za FHA ajinymi typy vétitei (Bunce, 2002; Bunce a Scheessele, 1996).
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Kapitola V
HODNOCENI SYSTEMU FINANCOVANIi SOUKROMEHO BYDLENI

A. Uvod

Aby byly konkurenceschopné, narodni systémy financovéani bydleni musi mobilizovat
apridslovat kapital efektivng.® Pokud finaneni systémy ziskévaji financni prostiedky — nekdy
za pouziti nékolika Urovni zprostiedkovéni — prostiednictvim dobrovolnych Gspor, je tieba se
zminit minimdln¢ o tiech smluvnich stranach Gcastnicich se procesu finan¢niho
zprogtiedkovani: dluznicich, vétitelich a vladé. Na druhé strané skupina vétiteli sestava
z akciondii a investora finanénich ingtituci, jez kupuji své hypotekérni zastavni listy nebo
Vv nich maji tspory.

Nasledujici analyza vychazi s predpokladu, Ze hodnota kazdého systému financovani
bydleni musi byt soustiedéna na jeho potencial zlepSeni existujiciho systému financovani
soukromych investic do nového bydleni, jakoZ i investic do rekonstrukce a hlavni udrzby
existujiciho bydleni. Bez udrzitelné soukromé poptavky po investicich a Uvérovych
produktech Zadny soukromy financni zprostredkovatel nezvoli dlouhodobou investici do
budovani ingtituci. V t&o souvislosti narodni vlady mohou. pouze usnadnit a stimulovat
proces finan¢niho zprostiedkovani, nikoli jej nahradit.

V centru zgimu dluznika je stdla nabidka Uvéru, rozsdhla dostupnost Gvéru a jeho
finanéni primeétenost (viz kapitola C). Pokud je tato aktivita zaroven ziskova, jeji pritazlivost
pro investory a akcionare finan¢ni instituce se rovnéz zvysi. Pro kapitdlove véritele musi byt
pritaZlivost investic spojena svysokou bezpecnosti (mobilizovanych) financnich prostiedka,
jakoz i dostate¢nou ziskovosti pro akcionare financnich zprostredkovatela (viz odst. D).

Pokud jde o realizaci systému financovani bydleni, viada musi najit Zivotaschopny
zpasob umoznujici finanénim institucim provadét podnikatelské aktivity, zatimco vliada maze
rozvijet sektor bydleni a tak ovliviiovat ekonomiku. Tyto faktory uréuji realiza¢ni naklady
systému financovani bydleni (viz odst. E).

Na z&kladé cila vlady tykajicich se politiky bydleni a potieby investic do bydleni
soukromych doméacnosti vlada musi vyhodnotit razné systémy financovani bydleni a
rozhodnout, ktery systém nebo kombinaci systémi by méla podporovat.

Za Ucelem pomoci pii volbé mezi riaznymi systémy financovani, doporucujeme, aby
bylo provedeno vyhodnoceni riiznych moznosti a vysvétleny argumenty pro a proti kazdému
systému. Prehled tohoto vyhodnoceni je uveden v této kapitole studie.

B. Analyticky rdmec hodnoceni

Hodnoceni raznych systémt financovani musi zahrnovat dasledky pro hlavni
Ucastniky, dluzniky, veritele a vladu. VSichni U¢astnici maji své vlastni cile, casto
protichidné, a proto je nezbytné shromazdit a systematicky uttidit argumenty pro a proti
alternativnim systémiam a prezentovat je transparentnim a komplexnim zptasobem ¢initelam
prijimajicim rozhodnuti, za U¢elem zjednoduSeni jejich rozhodovéni. Komplexni hodnoceni

% Srovnani systémii financovani — zvlaste bankou fizeného systému oproti trhem fizenému systému — je Gstiedni
vyzkumnou otézkou v fadé empirickych studii, napi. Allen a Gale, 2000 nebo Levine, 2002. Globalni porovnani
instituci soukromého financovani bydleni Ize nalézt v Nadlerovi, 2001.
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finan¢nich systémi sestédva z dvou kroki. Cilem prvniho kroku je vymezeni cila tii G¢astniki
procesu finanéniho zprostiedkovani. V druhém kroku je vymezena fada ukazatelt za ucelem
meéteni vykonnosti finanénich instituci s ohledem na jejich stanovené cile.

Pokud to bylo mozné, ukazatele byly vyjadieny kvantitativné, jako piiklady zptisobi
jgjich meteni. V nekterych pripadech vSak kvantitativni méfeni nejsou mozng; v téchto
piipadech jsou pouZivény kvalitativni popisy.

Konecny vysledek hodnoceni sestdva ztii kontrolnich seznama, jeZ identifikuji
vSechny aspekty analyzovanych systéma financovani, jez jsou duleZité pro tii strany Géastnici
se procesu financovani. Politicky c¢initel by mohl vyuZit svého komplexniho hodnoceni pri
piijimani svého kone¢ného rozhodnuti.

Pokud cinitelé prijimajici rozhodnuti chtéji pouzivat jediné kritérium. rozhodnuti
(‘celkovy prospéch’) pro kazdou z aternativ systému financovani bydleni, musi byt prijaty
dva dalSi hodnotici kroky, transformace a vyhodnoceni cilovych hodnot. Abychom ilustrovali
praktickou aplikaci této metody, vyhodnotili jsme piipadové studie uvedené v kapitole IV
v souladu s témito postupy (viz PrilohalV).

AvSak pro politické cinitele je nejdulezitéjsi pochopit klady a zapory raznych systém
financovéani bydleni. DalSi kroky, transformace do jednotného metitka, a zvladte vyhodnoceni
raznych zagma, zahrnuji subjektivni prvky, a mély by proto byt tradicné ponechany ¢initelim
piijimajicim rozhodnuti v ramci procesu jejich politického rozhodovani. Volba zaleZi na nich.

Usttednim bodem nésledujicino hodnoceni systémi financovani soukromého bydleni
proto je vymezeni cila tif stran U¢astnicich se procesu financovani a méieni cilové vykonnosti
prostiednictvim urcitych ukazateli a kontrolnich seznami (odstavce C-E).

Tento pristup byl aplikovan na systémy prezentované v kapitole IV jako priklady.
AvSak jiné existujici systémy financovani, prezentované v kapitole 111 a Sroce aplikované
v celém regionu ECE, mohou byt hodnoceny stejnym zpasobem.

V nésledujicim odstavei jsou popsény razné kroky, jeZz musi byt prijaty v rAmci
navrhované koncepce hodnoceni prostiednictvim tif pripadovych studif.*

C. DluZznici
Pri zvazovani soukromych domécnosti jako dluznika byly identifikovany tfi hlavni
aspekty financovani soukromého bydleni: nabidka Uvérovych produkti pro financovani jejich
investic do bydleni, dostupnost Gvéra ajejich finanéni priméirenost.
1. Nabidka Gverii
Ukazateli pro hodnoceni nabidky uvért pro diuzniky jsou existujici portfolio Gvéra na
bydleni veéfitelt, kontinuita novych aveéra, trzni podily ve finanénim sektoru a vySe avért
s jejich dobami splaceni.

(a) Portfolio Gveri na bydleni

% Jetreba s uvédomit, Ze analyza prinosi je pouze jednim z mnoha hodnoticich néstroji
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Céstky jednotlivych Gvéra pro dluzniky vkonedné etapé zavisi na objemu
jednotlivych investic do bydleni a tudiz na tom, zda se napriklad financovani tyka
rekonstrukce/modernizace nebo nové vystavby. VSechny tfi metody financovani popsané
v kapitole IV jsou prezentovany s ohledem na soukromé viastnéné a specializované vétitele.
V této souvislosti ‘portfolio Gvéra na bydleni’ méti nesplacené Gvéry na bydleni jako procento
portfolia nesplacenych avéra (nebo celkovych aktiv finanéni instituce).

Bausparkassen nabizeji Gvér pro vSechny druhy soukromych investic do bydleni, a
proto maji portfolio Uvéra na bydleni témeér 100 procent. Zaméieni sekundérnich
zprostiedkovatelti Spojenych stétu je jedine¢né; v roce 2002 93 procent portfolia byly Gvéry
na vlastnické bydleni, a nikoli na hypotéky na bydleni pro vice rodin ani Uvéry nadruhé domy
a byty a pro kondominia. Danské hypotecni banky udélovaly Uvéry nejen na vlastnické
bydleni (v roce 2001 piedstavovalo 58 procent), nybrz rovnéZ na obchodni nemovitosti (v
roce 2001 predstavovaly 22,6 procent).

(b) Kontinuita novych Gverii

Ackoli diversifikace Bausparkassen i podnikatelské aktivity sekundarnich
zprogiedkovateli jsou nizké, existuje implicitni piinos pro  dluzniky. U financovéni
soukromého bydleni nové aveéry pro dluzniky pokratuji i za obtiznych makroekonomickych
podminek. Z pohledu dluznika avérové politiky byly vzdy zkoumany s ohledem na puajc¢ovani
‘za dobrého pocasi‘. Divéraa priznive prijeti dluzniky jsou upeviiovany pouze pokud véritelé
dobrovoln¢ atrvale poskytuji Uvéry i v dobach recese.

Bausparkassen jsou nuceny trvale pajcovat své inkasované Uspory soukromym
domécnostem. Proto empiricka analyza ukazuje, Ze objem jejich financovani v letech 1997 a2
2001 zastal mezi 35 aZ 36 miliardami eur, cozZ vedlo k velmi malym zménam ¢istych novych
avéra (priblizné 1,5 procenta). Na druhé strané objem financovani némeckych sporitelen a
hypotecnich a komerénich-bank poklesl z 122 miliard eur (1997/1998) na 84,7 miliard eur
v roce 2001.

To podporuje ekonomické pravidlo, Ze véritelé zavisli na ekonomickych trendech
zvy8uji ceny v dobach prosperity zdokonalovanim nabidky kapitdlu, coZz vede ke zvySeni
poptavky po nemovitostech. S klesgjicimi cenami nemovitosti nebo zvySujicimi se sazbami
kapitalovych trhii-je snizovani novych Uvéri doprovazeno rostoucimi Uroky z prodleni pro
existujici dluzniky. V tomto ohledu finan¢ni systémy mohou ohrozit dlouhodobou stabilitu
trhi-nemovitosti.*” Pom&rné nezavislé systémy jako je systém stavebniho sporeni mohou
snizit cenoveériziko v dobach ekonomického rastu, i riziko dostupnosti Gvéru v dobach recese.

To plati rovnéz pro nové avérové aktivity v Dansku a Spojenych stétech, kdy obé
zemé vykazuji vySSi zmény (u danské nejvyznamnéjsSi spole¢nosti na trhu napiiklad 69,42
procent v letech 1997 aZ 2001, z duvodu silné zavislosti na vyvoji Urokovych a ekonomickych
trendu).

(c) Trni podily

3 Llewellyn, D. Thefinancial system and economic development: efficiency and stability (Finanéni systém a
ekonomicky rozvoj: efektivnost a stabilita). Bangkok, 1997.
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Z hlediska dluznikti vysoké trzni podily mohou byt za jistych okolnosti ukazatelem
omezené nabidky a konkurence. Cim vySSi je Gvérova nabidka, tim vysSi maze byt finanéni
flexibilita dluznika.

V dusledku trvalého poskytovani Gvéra trzni podil némeckych stavebnich spotitelen
na financovani bydleni v letech 1997 az 2001 vyrazné vzrostl, z 22,8 procent na 28,8 procent.

V Déansku sedm hypotecnich bank poskytuje 90 procent veskerého financovani
bydleni. Dvé nejvétsi ingtituce maji trzni podil ve vySi 78 procent, coZ, jak se zd4, nesniZilo
intenzitu konkurence, s ohledem na ceny i nové produkty.

Portfolio hypoték nakoupenych Fannie Mae a Freddie Mac, jakoZz i jejich
nesplacenych MBS, predstavovalo 39 procent hypoték na bydleni a 40 procent hypotecnich
avéra na bydleni pro jednu rodinu — bytovych jednotek jedna plus ¢tyti — do konce roku 2000.

(d) WySe Gveru a doba spléaceni

VySe Gvéru a pozadovana doba spléceni maji rozhoduijici dopad na Urokovou sazbu a
dalSi poplatky, jez musi byt placeny, protoZe zahrnuji spekulacni dopad pro diuznika: ¢im
vySSi je vySe Gvéru a delSi doba splaceni, tim vySSi je podil drokové sazby na financni
dostupnosti Gvérul.

Pramérny avér na zékladé smlouvy o stavebnim spoieni piedstavuje 19 600 az 20 300
eur, coZ odpovida nékladiim na rekonstrukci a modernizaci pramérného domu nebo bytu pro
jednu rodinu. Podle dostupnych ¢isel témét 70 procent finan¢nich smluv o stavebnim sporeni
je uzavirano zatimto Ucelem. AvSak znatna ¢ast finan¢nich prostiedka stavebniho sporeni je
rovnéZ pouzivana jako prispévek na financovani koupé nebo nové vystavby domu nebo bytu,
protoze némecké banky obvykle pujcuji-maximalné 60 procent. Pokud takto ziskany Gvér neni
dogtatecny pro kryti celé potieby financovani, potom chybgjici castka je poskytovana
prostiednictvim finan¢nich prostredka stavebniho sporeni.

Pramérna vyse Gvéru od Fannie Mae piresahuje 100 000 USD. V roce 2002 prameérny
objem nové udélovanych Uvéra vzrostl na 145 000 USD, coZ odpovida prameérné cené domu
pro jednu rodinu ve Spojenych stétech.

Danské hypotecni banky vykazuji dokonce vySsi ¢isla; na konci roku 2002 43 procent
vSech hypoték udglenych vyznamnou spolecnosti na trhu dosdhlo v priméru vySe 270 000
eur.

VySSi ¢astky uveéra obvykle vedou k delSim dobam splaceni. V Déansku a ve Spojenych
stétech jsou tyto doby v rozmezi 25 aZ 30 let. Naopak Uvéry stavebniho sporeni jsou splaceny
béhem 6 az 11 let.

2. Dostupnost Uveéru

Pristup k finan¢nim prostiedkam (dostupnost Uvéru) uréuji normy poskytovani zaruk,
napiiklad poZzadavky na zéstavy nebo pomery prijmi, adistribu¢ni a prodeni politika.

(a) Pozadavky na zastavu
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Proces stanoveni hodnoty Gvéru se u tii systémui financovani bydleni isi; u veritela
kapitalového trhu Gvéruschopnost tradiéné zavisi na majetku, jenz ma byt zajistén. Obvykle
odectou jisté procento odtrzni hodnoty zéstavy, aby vznikla bezpe¢nostni marze. Oba
systémy kapitédlovych trha vyZaduji, aby prvni hypotéka byla zapséna ve vysi individuéni
¢éstky Gvéru do ndrodniho systému registrace pozemki a vlastnickych tituld.

Do roku 1981 dandti dluznici spoleéné odpovidali za vSechny zévazky své série
hypotekérnich zastavnich listi. Krom¢ toho danské hypotecni banky maji limit pajcovani
(LTV) ve vySi 80 procent hodnoty Gveéru. Pii pajéovani pro komeréni a zemedélské Ucely
dosahuje maximéni LTV 60 procent. V roce 2002 80 procent celkového portfolia
hypotecnich Gvéria v Dansku vykazovalo hodnoty LTV niZsi nez 50 procent.

Ackoli ve Spojenych statech neexistuji Zzadné takové poZzadavky na zastavu, priblizné
tii ¢tvrtiny vSech hypoték od Fannie Mae vykazovalo v roce 2002 LTV niZSi nez 80 procent.
Pramérny LTV se béhem poslednich deseti let pohyboval v rozmezi 60 az 62 procent. U
avéra presahujicich LTV 80 procent dluznici musi piedlozit zdokonaleni Gvéru formou
poji&téni neplaceni hypotéky. V letech 2000 az 2002 Fannie Mae a Freddie Mac sniZily pocet
zdokonalenych Uvéra z 38 procent na 27 procent.

Bausparkassen dodrzuji jiné Gvérové politiky. NevyZaduji zdokonaleni Uvéru. Namisto
toho potencidlni dluznik musi spinit sviij zavazek predbézného spoieni, tj. 40-50 procent
smluvni ¢astky, nez se kvalifikuje pro uGver stavebniho sporeni. Obvykle jsou avéry
stavebniho sporeni zgjistény prostiednictvim - hypotéky druhého poradi. V téo souvislosti
etapa povinného spoieni maZe nahradit absenci Gvérové historie nebo Spatné fungujici
vykazovani piijmi. Tato funkce muze byt cenné na trzich, kde neexistuje Uvérovy Giad nebo
kde je prévni rdmec nedplny.

(b) Pomery prijmu: pomer plateb viici prijmu (PTI) a pomer Gveru vaici prijmu (LTI)

Ve Spojenych stétech podrobna a standardizovana Uvérova dokumentace spociva v
prokézani kvality zastav, jakoZz i Gveruschopnosti dluzniki.®® Veritelé vyZzaduji Gverové
vykazy o jejich hypotecnich Uverech, jeZ jsou vytvareny zapomoci Uvérového Giadu. Tyto
Ufady provadéji bodovani Gvéra, jez vyjadiuje schopnost dluznikia splacet své diuhy.
Poskytovatelé hypotecnich Gvéra pouzivaji tyto informace vedle svych vlastnich vypocta.
Jejich normy poskytovani zaruk obvykle vyZaduji pomeér PTI priblizné 30:70, tj. mira spléceni
nesmi presdhnout 30 procent cistého mesi¢niho piijmu.

V dusledku téchto vysokych norem se pocet dluznika v letech 1993 (Uvéry Fannie
Mae o0 hodnoté 2,82 miliént USD/Uvéry Freddie Mac o hodnoté 2,23 miliéna USD) a 2000
(Gvéry Fannie Mae o hodnoté 1,73 miliona USD/Gvéry Freddie Mac o hodnoté 1,37 miliénu
USD) prudce sniZil (o 40 procent), navzdory rostoucimu celkovému objemu jejich portfolii
hypoték.

Ackoli oba sekundarni zprostredkovatelé jsou povinni kupovat hypotéky o maximalni
velikosti spojené sro¢nim indexem cen domi a byta (‘upravené Gvéry’), toto pravidlo
neomezuje jejich Gvérové aktivity, protoze ceny se v poslednich letech neustdle zvySovaly.
Proto se rovnéz zvySovaly pomery LTI. Poméry LTI ukazuiji, do jaké miry celkova vySe Gvéru
piesahuje ro¢ni prijem. V roce 2000 priblizné 60 procent jejich hypoték bylo udélovano

% Mahoney, P.E. and Zorn, P.M. The promise of automated underwriting: Freddie Mac’ sloan prospector
(Pridib automatického udéleni zaruky: Zadatdl o Gvér od Freddie Mac), 1997.
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dluznikim sptijmy rovnagjicimi se ndrodné¢ odhadovanému pramérnému metropolitnimu
piijmu nebo vySSimi, coz vedlo k pramérnému pomeéru LTI 2:7.

Poméry LTI pro zékazniky némeckého stavebniho spoieni mohou byt vypocteny
nepiimo; u 37-38 procent vSech nesplacenych smluv byl poZadovéan bonus z Uspor, jenZ je
udélovan pouze soukromym domécnostem scistym piijmem niZzSim neZz 51200 eur.
Vzhledem k pramérné smluvni ¢astce (20 000 eur) a pramérnym predbéZnym Gspordam 50
procent jsou pomery LTI pro tyto zakazniky niZsi nez 0,2.

(c) Pocet zakaznikii

Pro soukromé domécnosti je hypotecni Uvér ¢asto nejvetsi investici v jgjich Zivoté.
Proto potiebuji radu. Velké sité pobocek nejen zlepduji pristup k financnim prostiedkam,
nybrZz rovnéz rozSituji rozsah poradenskych sluzeb. V té&o souvislosti kvalita a dosah metod
financovani mohou byt méteny poctem zékaznika (dluznik).

V roce 2000 Fannie Mae a Freddie Mac spolecné dosahly na jedno procento
obyvatelstva zem¢. Kromeé toho 87 procent jimi koupenych hypoték bylo udéleno dluznikam
v metropolitnich oblastech s vy&Simi Grovnémi piijma.

Danskym hypotecnim bankam i némeckym stavebnim sporitelndm se podatilo
vstoupit na SirSi trh. V Dansku hypotecni banky. poskytly v roce 2002 hypotecni avéry 35
procentum obyvatelstva. V roce 2001 vice nez 30 procent némeckého obyvatelstva uzavielo
smlouvu o stavebnim sporeni. Z divodu rozsahlé prodeini sité stavebni sporitelny dosdhly
velmi rozsitené regionalni distribuce.

(d) Pjcovani od tretich osob

Pro potencidlni dluzniky jsou ¢asto nejdulezitéjSi distribuéni a prodgini sité. Jejich
kvalita miZe byt odhadnuta na zakladé miry pijcovéani prostrednictvim instituci tretich osob
(partneru).

Fannie Mae a Freddie Mac neni dovoleno poskytovat hypotéky; zcela zavisi na
hlavnich veéfitelich jako jsou hypotecni spolecnosti a makléri, sporitelny a komeréni banky.
Hypotecni banky v Dansku a Némecku rovnéz vyuzivaji predevSim sité pobocek svych
matefskych bank. Zatimco némecké hypotecni banky obvykle voli své viastni distribu¢ni sité
a Urady, neékteré danské hypotecni banky se snazi vybudovat svou vlastni distribuéni sit’ za
pouZziti spolupréce nebo dokonce akvizic bank a zvlasté realitnich agentur, jeZz néasleduje za
distribuci prostrednictvim I nternetu nebo telefonického bankovnictvi.

Tato dvousmerna distribuce je realizovana podobné u stavebnich spotitelen. Smlouvy
o financovani jsou bud’ uzavirany partnerskymi institucemi (komerénimi bankami nebo
gporitelnami) v réamci financni skupiny nebo jejich vlastnim prodejnim persondlem a
z&kaznickymi centry.

3. Financ¢ni pAimerenost Uveru
Naklady na Gvéry urcuji finanéni primétfenost Gvéra. Zahrnuji nominani hypotecni

Urokoveé sazby, provize a administrativni poplatky, ocenéni nemovitosti a pojisténi. Nominalni
urokové sazby musi byt porovnany s nejlepSimi Urokovymi sazbami (rozpéti) a inflacnimi
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Urokovymi sazbami (redlné Urokové sazby) a musi byt vyhodnoceny sohledem na mozna
rizika (likvidity a irokové sazby), jez mohou nastat poté, co dluznici ziskaji své Uvery.

(a) Hypotecni Urokove sazby a poplatky

Ackoli v kazdém systému financovani bydleni existuje zietelna pievaha hypoték
spevnou Urokovou sazbou (FRM), nominalni hypotecni Grokové sazby vykazuji znacné
rozdily. Bausparkassen v poslednich 40 letech vykazovaly nominélni Urokové sazby priblizné
6 procent rocné. Kromeé toho Uctuji administrativni a servisni poplatky (priblizné 1,5 procent
Céstky Uveéru).

Naklady na uvéry ve Spojenych stétech zastaly v poslednich 20 letech navySSi Grovni.
ProtoZe sekundérni zprostiedkovatelé ve Spojenych stétech nemohou poskytovat hypotecni
avéry, arokove sazby téchto Gvéra urcuji hlavni véritelé. Sekundarni zprostiedkovatelé pouze
zvySuji poptavku po hypotékéch, a proto zpusobuji, Ze ceny -hypotecnich avéra na
sekundérnim trhu rostou. Vysledny niZsi vynos z MBS muZe zpuasobit klesajici vynosy
z hlavnich hypotecnich Gvért na primérnim trhu. Timto zptisobem jsou hypotecni Grokové
sazby pro dluzniky na primarnim trhu sniZeny piiblizng o 25 bazalnich bodi® dalsi
poptavkou po hypotékach a MBS. Primérné Urokové sazby FRM na trhu bydleni Spojenych
staia zacaly v 80. letech 20. stoleti vysokymi dvoumistnymi ¢isly a dosahly priblizné 6
procent ro¢né (viz rovnéz Priloha V).

Kromé toho dluznici musi nést dalSi naklady na poji&téni neplaceni hypotéky. Na
z&klad¢ viddniho pojigténi neplaceni hypoték (FHA) dluznici musi provest predéasnou splétku
2,25 procent Gvéru. Déle je jim U¢tovan roéni poplatek 0,5 procent vypoéteny z nesplaceného
avéru (Sirota, 1998). U soukromého pojigteni neplaceni hypoték (PMI) jsou nabizeny niZsi
poplatky. Dokud dluznik nesplati-Gvér do hodnoty LTV 80 procent, bude mu G¢tovéan
poplatek, pticemz prvni rok bude ¢init 0,8 procent z 90 procent LTV Gvéru a v nasledujicich
letech spléceni tento poplatek bude snizen na 0,35 nesplacené ¢éstky Gvéru. Hrubé ndklady na
Gvér jsou proto podstatné vySSi nez nominalni Urokova sazba (v poslednich 30 letech dosahly
vySe 10,46 procent; podrobny vypocet viz Priloha V).

V Dénsku (podobne jako na kapitdlovych trzich Spojenych stéti) urokové sazby klesly
na 6 procent ro¢né. Kromé plateb Urokovych sazeb dluznik musi platit hypotecni bance
rizikovy a administrativni poplatek. Tento poplatek pokryva néklady na administrativu, ztréty,
danoveé platby a piispévky do rezervnich fonda véritele. Svou vysi 0,5 procent nesplaceného
avéru -je pomerné nizky, v porovnani svysi Gvéru. Kromé toho je Uctovan poplatek za
akvizici, jenz dosahuje vySe jednoho procenta jistiny. Hypotecni banky rovnéz Uctuji provizi
za zvlastni sluzby, jako je pievod Uvéru najinou banku.

(b) Rozpéti a redlné Urokové sazby

Pokud chceme zhodnotit vySi nomindlni Grokové sazby, muZeme odecist skutecnou
miru inflace, za U¢elem vypoctu rediné hypotecni Urokoveé sazby. Kromé toho |ze aplikovat
porovnani nominalnich hypote¢nich Urokovych sazeb snejlepsi Urokovou sazbou, jez je
udélovana pouze prvotridnim dluznikim. Oba systémy kapitdlovych trha zévisi na
ekonomickych trendech, jakoZ i na inflaci, jeZ vzdy vede ke kladnym realnym Urokovym

% USCBO. Federal subsidies and the housing GSEs (Federalni dotace a GSE poskytujici bydleni). Washington,
2001.
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sazbam (ptiblizné tfi procenta) a kladnym rozpétim (nedévno ve Spojenych stétech priblizne
1,5 procent), v porovnani s nejlepsi irokovou sazboul.

ProtoZe u metody stavebniho spoieni podil FRM predstavuje 100 procent pri pramerné
avérové urokové sazbé nezdvislé na vyvoji na kapitédlovych trzich ani na miréch inflace,
dochazime k zavéru, Ze v tomto systému zmeéna realnych Gvérovych drokovych sazeb jakoz i
rozpéti vaci nejlepsim drokovym sazbdm musi byt pomeérné velkd Zatimco skutec¢na situace
je u stavebnich sporitelen a systémi kapitdlovych trhi podobna z divodu téméi stejnych
nomindlnich podminek, pro Bausparkassen byly v 80. a c¢astecné 90. letech 20. stoleti
vykazovany negativni redlné Urokové sazby a negativni rozpéti. To neni dasledkem préavnich
omezeni Urokovych sazeb, nybrz skute¢nosti, Ze v tomto systému jsou dluznici zcela zbaveni
rizika rokovych sazeb.

() Riziko likvidity

V podnikatelskych aktivitdch spojenych s poskytovanim Uvéru jsou nejdalezitéjsi tii
kategorierizika (viz rovnéz kapitola I1): riziko neplaceni/Gvéroveé riziko, riziko Urokove sazby
ariziko likvidity. Na finan¢nich trzich jsou tato rizika prevedena na Uc¢astniky trhu, jez jsou
schopni a ochotni je absorbovat. Zatimco ve vSech trech systémech riziko neplaceni musi
pievzit kapitélovi véritelé, prijeti rizika u zbyvajicich dvou kategorii je jiné.

Dluznici Bausparkassen musi nést riziko likvidity, protoZe nevédi predem, kdy bude
aveér vyplacen. Musi vzit v Gvahu ¢ekaci |httu pied ziskanim avéru.

Proces ud¢lovani Gvéru je transparentnéjSi ve Spojenych stéech a v Dansku, kde si
z&kaznici mohou vypocitat vySi svého Gvéru piimo na Internetu. Zakaznici danskych
hypotecnich bank a kapitalovi vefitelé Spojenych sttt nenesou riziko likvidity, jez je
charakteristické pro systém stavebniho sporeni.

(d) Riziko Urokoveé sazby

Zatimco riziko Urokové sazby v systému stavebniho spoieni je omezeno navrhem
smlouvy, dluznici v Dansku a ve Spojenych stétech nesou riziko Urokové sazby, zviasté
v pripadé hypoték spohyblivou Grokovou sazbou. V obou zemich v poslednich nékolika
letech nabyly na vyznamu hypotéky s pohyblivou Urokovou sazbou.

V. roce 2001 nové Uvery prostiednictvim hypoték s pohyblivymi Urokovymi sazbami
od danskych hypotecnich bank presahly Uvéry spevnou Urokovou sazbou. Ve Spojenych
statech Fannie Mae vroce 2002 jiz koupila vice nez 10 procent hypoték s pohyblivou
urokovou sazbou.

Danské hypotecni banky prijimaji predéasné splatky bez jakychkoli penale, protoze
z&kaznik mé prévo kdykoli predéasné splatit svij hypotecni Gvér koupi svych hypotekérnich
zéstavnich listt na trhu, nebo splatit hypotecni Uvér zaplacenim nomindni hodnoty
v hotovosti, pokud pro financovani hypotecniho Gvéru byl pouZit vypoveditelny hypotekarni
zéstavni list. Ve Spojenych stétech jsou néklady volitelné predcasné splatky jiz zahrnuty do
vypocta rozpéti primarnich véritelt a jsou proto placeny diuzniky.

(e) Shrnuti kontrolniho seznamu; subcile, kritéria a hodnoceni
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V Tabulce 5 je uvedeno shrnuti subcilt a hodnoceni dluznika tii shora uvedenych
systémut financovani. O¢islovana zahlavi jsou subcili a zéhlavi s pismeny predstavuji razné
navrhované ukazatele. Pro tyto ukazatele existuji rovnéZ navrhované hodnoty, jakoZ i
informace o hodnotach nebo jiné typy prisluSnych informaci. Néktera hodnoceni chybi,
z davodu chybgjicich dat nebo informaci.

Tabulka 5. Kontrolni seznam pro dluzniky

DLUZNICI Systémy Sekundarni Hypotezni
smluvnich Uspor zprostiedkovatel @ zéstavni listy
na bydleni (USA) (Dansko)
‘Bausparkassen’
(Némecko)
| 1. Poskytnuti Gvéru
a) Portfolio Gveéra na bydlent; 100 96 58
nesplacené Gvéry na bydleni/portfolio
nesplacenych Gvéra, %
b) Kontinuita novych Gvéra; zmény v 1,5 (-97t0-01) 69,42 (-97 to -01)
novych Gvérech 1997-2001 1997-2001
| ©) Trzni podily, % | 28,8 | 39 | 90
d1) Céstky avert; LTV % 10 000/Max 80 100 000/Z&dny 270 000/Max 80
poZadavek
| d2) Doby splaceni, v rocich | 6-11 | 25-30 | 25-30
| 2. Dostupnost Gvéru
a) Pozadavky na zastavu; LTV % predbézné prvni hypotéka; prvni hypotéka;
sporeni; hypotéka | 60-62 (poslednich 80% celkového
druhého poradi 10 let) portfolia
(neni mozna (+ zdokonaleni hypotesnich
Z&dna zéstava) avera; 27) aveéra <50
| bl) PTI % | | 30 |
| b2) LTI % | <0,2 | 2,7 |
| d) Pocet zakazniki: % obyvatelstva | 30 | 1 | 35
e) Uvery od tietich osob; mira 45 100
pujcovani prostiednictvim instituci -
tietich osob (partnesi), %
| 3. Finan¢ni dostupnost Gvéru
a) Hypotecni urokoveé sazby a poplatky, 6 10,46 6
% (administrativaa | (v¢etné pojisteni) (rizikaa
poplatky +1,5) administrativa
+0,5)

b) Rozpéti (i) aredlné trokové sazby

vysoké rozdily (i);

1,5 (i); pozitivni

pozitivni 3.0 (ii)

(i) negativni (ii) 3,0 (ii)
(1973 az 1995)
| ©) Rizikalikvidity | Ano | Ne | Ne
d) Rizika Urokové sazby Omezena Ano, u Ano, u
névrhem smlouvy pohyblivych pohyblivych
urokovych sazeb urokovych sazeb
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D. Véritelé

U kapitélovych vetitelt jsou identifikovany ti hlavni aspekty: pritaZlivost investic,
bezpe¢nost financnich prostiedkt a ziskovost poskytovani Gvérta pro akcionare finanéni
instituce.

1. PritaZlivost investic

U refinancujicich investora finanénich zprostredkovateli, jez mohou byt rozdéleni na
soukromé a ingtituciondlni investory, jsou pro hodnoceni pitaZlivosti investic dalezité doby
splatnosti, vynosy, rozpéti a redlné Urokové sazby (v porovnani s existujici inflaci).

(a) Doba splatnosti investic

Aby bylo mozZzno zhodnotit sporici a investicni produkty nabizené financnimi
institucemi, je tieba zhodnotit dobu splatnosti.

Danské hypotecni banky, jakoZ i sekundarni zprosttedkovatelé Spojenych statd,
neprijimaji Zadné vklady. Refinancuji své Gvéry progtiednictvim zgjisténych a nezajisténych
hypotekarnich zastavnich listti (vice nez 90 procent). V roce 2002 45 procent financovani
Fannie Mae tvorily krétkodobé prioritni Gvéry (splatné béhem jednoho roku). Prislusné
procento danskych hypotecnich bank je mnohem niZsi, avSak v poslednich n¢kolika letech
vzrostlo, jak lze vidét ve vyroéni zpravé nejvyznamnéjsi spole¢nosti na trhu pro rok 2002
(2001: 22 procent, 2002: 32 procent). Bausparkassen vSak refinancuji vice nez 70 procent
svych uvéra prostiednictvim Uspor.

(b) Podil instituci onal nich investor:i

Hlavnimi investory MBS ve Spojenych statech (piiblizné 85 procent) jsou pojistovny,
penzijni fondy, investi¢ni fondy a centrdni banky. Dul€eZitou roli hraji zahraniéni investori,
protoZe maji v drzb¢ priblizné 34 procent vSech hypotekarnich zastavnich lista vydanych
Fannie Mae a Freddie Mac. Banky Spojenych stati rovnéz maji v drzbé zna¢né podily téchto
hypotekérnich zastavnich listt (17,4 procent v roce 2002). Soukromé domécnosti hraji jen
malou roli jako investori (méné nez 10 procent).

Drzba hypotekérnich zéstavnich listti od Fannie Mae a Freddie Mac je vyhodna pro
americke banky a spofitelny, protoze kapitdlové pozadavky na tyto hypotekérni zastavni listy
piedstavuji 1,6 procent, v porovnani shéznym kapitdlovym poZadavkem ¢tyii procenta
v pripadé béznych bankovnich hypotekarnich zastavnich listd. Tato prizniva Uprava Gvéra
Fannie M ae a Freddie Mac obsahuje pobidku pro komeréni banky, aby poskytovaly hypotéky
a odkupovaly je zpét jako MBS, protoze mohou vytvéiet vice likvidnich hypotecnich aktiv
s niznimi kapitalovymi poZadavky.

V Dansku pocet zahrani¢nich drzitelt hypotekarnich zastavnich listi rovnéz vzrostl.
Jgjich podil tvori 12 procent (vSichni ingtituciondlni investori: 92 procent). Divodem tohoto
vyvoje je, Ze hypotekarni zastavni listy se t&Si zvlastnim legislativnim vyhodam, jez jsou
stanoveny v piedpisech EU. ProtoZe jsou uznavany jako zajisténi vysoké kvality (stupei 1),
pojistovny (v Dansku 30 procent v3ech investort do hypotekarnich zastavnich listt)) mohou
umistit maximalné 40 procent svych aktiv do hypotekarnich zastavnich lista vydanych jednou
hypotecni bankou.
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Ackoli jim je to dovoleno, Bausparkassen ziidkakdy vydavaji hypotekarni zastavni
listy. Jejich hlavnimi zéklady financovani jsou Uspory od soukromych doméacnosti (ptiblizne
80 procent vSech dostupnych finan¢nich prostredki).

(c) Vynosy

Vynosy z hypotekarnich zastavnich listi a MBS se méni svyvojem trhu. Béhem
poslednich let se vynosy z danskych a americkych hypotekarnich zastavnich lista sniZily
z dvoumistnych ¢isel na 5 procent ro¢né.

Uspory stavebniho spoieni nabizeji svym vkladatelim nizké vynosy (v poslednich 20
letech pramérné 2,8 procent). AvSak niZSi Urokovou sazbu z Uspor vyrovnava volba ziskani
avéru s niZsi rokovou sazbou.

(d) Rozpéti a redlné Urokové sazby

ProtoZe vladni Gvéry maji obvykle dobry rating, jejich vynosy jsou povazovany za
métitko srovnani pro vSechny ostatni Gvéry. Z davodu skutecnosti, Zze hypotekarni zéstavni
listy jsou povazovany za rizikovéjSi nez vl&dni Gveéry, jejich rozpéti musi byt pozitivni.
Upravené rozpéti danskych hypotekéarnich zéstavnich -listt v porovnani s vliadnimi
hypotekarnimi zastavnimi listy dosahuje priblizné 0,35 procent.

Rozpéti mezi MBS od Fannie Mae/Freddie Mac a pokladni¢nimi  poukézkami
Spojenych stétt jsou velmi nizka, protoZe investori do MBS berou v Gvahu implicitni
federdlni zéruku. Proto maji nizSi ocekavani vynosi. Nedavné odhady vykazuji vyhodu
financovani téchto agentur ve vySi 40 bazdlnich bodu v piipadé jimi vydanych avéra a 30
bazélnich bodu v pifpads jejich MBS.*® /. soucasné dobe rozpéti presahuji o 30-120 bazélnich
bodt srovnatelné pokladni¢ni poukézky Spojenych stétu.

Redlné drokové sazby zGspor stavebniho sporeni se méni podle mér inflace.
Empirické Udaje dokazuji, Ze Grokové miry vkladi u Bausparkassen vedly u némeckych
investorii v letech 1970 az 1997*" k negativni redlné drokové sazbé z vkladi ve vys -0,5
procenta. ProtoZe inflace v Némecku béhem poslednich péti let byla nizk4, stiadatelé ziskali
pozitivni redlnou navratnost. V té&o souvislosti vyplaceny bonus dale zvySuje redlnou
arokovou sazbu.

Na rozdil od této skutec¢nosti investice do hypotekérnich zastavnich lista jakoz i MBS
vykazuji v redlnych hodnotéach pozitivni névratnogt priblizné 3 procenta (souvisgjici
s nérodnimi mirami inflace).

2. Bezpecnost financnich prostredkii

Jinym klicovym faktorem udrZitelné mobilizace kapitdlu je bezpecnost financnich
progiedkia. V té&o souvislosti investori piihlizeji kinflaci a riziku reinvestic, riziku
solventnosti a uvérovému riziku a kapitalové primérenosti zvolené metody financovéani
bydleni.

“0 USCBO. Federal subsidies and the housing GSEs (Federélni dotace a GSEs poskytuijici bydleni). Washington,
2001.
“! Nadler, M. International e Wohnungsfinanzierung ( Mezinarodni financovani bydleni). Mnichov, Videi, 2001.
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(@) Inflace arizko reinvestic

Vzhledem Kk produktim spevnou Urokovou sazbou, bud vypovéditelnym
hypotekarnim zéstavnim listim nebo vkladim, v kaZzdém z téchto tii systéma je riziko inflace
(odkazujici na realné urokove sazby) prevedeno na investory.

V situaci rostoucich Urokovych sazeb investori, jez maji v drzbé hypotekarni zastavni
listy a MBS, musi ptimo nést riziko klesgjicich cen hypotekérnich zastavnich listt. Zakaznici
stavebnich spofitelen jsou postiZzeni, pouze pokud je rast Urokovych sazeb zpisoben inflaci.
Potom inflace pohlti hodnotu jejich Gspor. V didedku toho vznikne rozdil mezi uspoienou
¢éstkou a planovanou investici do bydleni.

Tento problém by mohl byt vyieSen pouze zavedenim cenové indexace™; zatim je toto
feSeni aplikovano danskymi hypotecnimi bankami pouze v omezené miie. Fannie Mae
planuje vydavani hypotekarnich zéstavnich listi svysi ceny podléhgjici indexaci v poloving
roku 2004.

V situaci klesgjicich Urokovych sazeb, jez v soucasné dob¢ plati pro témeéi kazdou
zemi na svété, u investoru hypotekérnich zastavnich listt a MBS vznika zvlastni riziko
reinvestic, jez miaze byt méreno Urokovou sazbou vypoveéditelnych dluznich Upisi v kazdém
systému.

Zvl&&te u danskych investoru je hodnota tohoto rizika vzdy vysokd, protoZe dluznici
mohou kdykoli predéasné splatit hypotecni Gvér koupi hypotekérnich zastavnich lista natrhu,
nebo predc¢asné splatit hypotecni Uvér zaplacenim nomindlni hodnoty v hotovosti. Z diivodu
rostouciho poctu avéra s pohyblivymi drokovymi sazbami, u kterych nesou riziko Urokové
sazby dluznici — nikoli investori, vy3e vypovéditelnych anuitnich Gvéra danskych hypotecnich
bank se v roce 2001 snizila priblizné na 70 procent (piicemz diivejsi vySe presahovala 85
procent).

Na rozdil od danskych investori, investoii MBS ve Spojenych stétech ¢eli podstatné
nizsim rizikam klesajicich drokovych sazeb. Jejich kapitalova mobilizace obvykle vychazi
pouze zvypoveditelnych uvéra (nejdiive tii roky po jejich vydani) dosahujicich vyse
maximalné 30 procent. Ctyficet procent je financovano nevypoveéditelnymi Gvéry s pevnou
Urokovou sazbou a zbyvajicich 30 procent Gvéry s variabilni Grokovou sazbou.

(b) Solventnost

ProtoZe nektefi zékaznici Bausparkassen si nevezmou Uvér, stavebni sporitelny maji
urcité likvidni rezervy, jeZ jsou pouzivany pro uspokojovani Zzadosti o Gvéry. V posednich 25
letech likvidni rezervy dosahovaly vySe 10 procent portfolia Uvéra (neboli 8 procent
celkovych aktiv).

Zatimco likvidni rezervy pro Fannie Mae, dosahujici priblizné 0,2 procent celkovych
aktiv, jsou podstatné niZsi, danské hypotecni banky maji v praiméru ve své rozvaze rezervy ve
vySi 7-8% (celkova aktiva).

*2 Nadler, M. Internationale Wohnungsfinanzierung, Mnichov, Videi, 2001.
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V systému Spojenych statt a danském systému urcéuje celkovou likviditu pro investora
trh hypotekarnich zastavnich listi. Maze byt kvantifikovana podle objemu hypotekérnich
zéstavnich listt, jez jsou v obéhu, nebo podle obratu hypotekarnich zastavnich listi na
z&klad¢ jejich nomindlni nebo trzni hodnoty.

Americky i dansky trh hypotekérnich zéstavnich listi se zdaji byt vysoce likvidni.
Napiiklad nesplacena nomindlni hodnota danskych hypotekérnich zastavnich lista v roce
2001 dosahla 199 miliard eur. AvSak nomindlni objem obchodovéani dosahl priblizné 400
miliard eur.

(c) Uverovériziko

Z hlediska investort hraje hlavni roli neplaceni neboli Gvérove riziko. Nedoplatky a
miry neplaceni slouzi jako ukazatel rostouciho Uvérového rizika. Bausparkassen vykazuji
velmi  nizké miry neplaceni, vrozmezi 0,02-0,05 procent - celkovych Gvérovych
podnikatelskych aktivit. Bez piedbézného a pirechodného financovani toto ¢islo klesa na 0,01
procent nesplacenych Gvéra stavebniho sporeni. Systém stavebniho spoieni tudiz maze byt
povazovan za nastroj snizeni Gvérového rizika banky.

Nejnovejsi ¢isla tykajici se neplaceni Gvért na bydleni od danskych hypotecnich bank
rovnéz vykazuji pomer nesplacenych aveéra 0,01. Toto ¢islo se zvySi na 0,2 procenta, pokud je
zahrnuto poskytovani komer¢nich aveér.

Systém Spojenych stéti vykazuje podobna ¢isla u Uvéria smaximanim LTV 80
procent. Na druhé strang, mira neplaceni v sektoru Gvéra se zdokonalenim Gvéru se zvysuje
na 1,3 procent vech nesplacenych Gveéra. V dusledku toho se sekundarni zprostiedkovatelé ve
Spojenych statech v poslednich dvou letech vzdali tohoto druhu pijc¢ovani.

Pro investory neni duleZité jen mira neplaceni, nybrz rovnéZ pravidelné zvetfejnovani
informaci nezbytnych pro hodnoceni kvality hlavnich hypoték. V této souvislosti oba systémy
kapitédlovych trhi napomahaji Siteni informaci o kvalité jejich emisi hypotekarnich zéstavnich
lista (miry LTV, miry neplaceni, typ hlavnich aktiv, Gvéroveé bodové hodnoceni dluzniki,
atd.) Zvl&dte v systému Spojenych statt jsou tyto informace rozhodujici, protoZe sekundarni
zprostiedkovatelé ani- neposkytuji ani nespravuji Uvéry na financovani bydleni. Proto jsou
rozhodujicim prvkem tohoto systému ratingové agentury, jez hodnoti zakladni kvalitu kazdé
emise MBS,

(d) PrAimerenost kapitalu

Pro investory je rozhodujici stabilita financnich zprostiedkovatelt. Proto ratingy
téchto instituci rovnéZ berou v Gvahu ¢isla tykajici se vlastniho kapitalu neboli primérenosti
kapitalu.

Danske hypotecni banky vykazuji vysoka procenta vlastniho kapitalu. Miry vlastniho
kapitdlu do vy3e 6 procent celkovych aktiv nebo 10 procent rizikové hodnoceného celkového
kapitdlu jsou rovnéz vysledkem pravnich poZadavku. Predpisy stanovuji, Ze zakladni kapitél
hypotecnich bank musi dosahovat minimélné 8 procent jegjich rizikové hodnocenych aktiv.

Béhem poslednich 30 let Bausparkassen vykazovaly miry vlastniho kapitdlu ve vySi
4,8 procent.
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Miry vlastniho kapitdlu sekundarnich zprostiedkovatelt Spojenych stata klesly z 3,3
procent v roce 1998 na 2,1 procent v roce 2002. Protoze zaruky na neplaceni pro MBS jsou
¢asto vydavany mimo rozvahu, toto ¢islo je nizké, avSak piesto je dle prislusnych piedpisi
dostatesné.®® Tyto predpisy stanovuji, Ze sekundarni zprostiedkovatelé jsou povinni mit
v drZzb¢ minimalni vlastni kapital ve vysi 2,5 procent, zahrnuty do aktiv rozvahy, 0,45 procent
nesplacenych garantovanych MBS a 0,45 procent ostatnich mimorozvahovych zavazka.

Navzdory nizkym miram vlastniho kapitdlu investoti povazuji riziko neplaceni Gvéra
Fannie Mae a Freddie Mac za nizké ze dvou divoda. Zaprve, obéma ingtitucim se podatilo
udrZet své miry neplaceni Gvéra na nizké arovni, protoZe neustale prevadély riziko neplaceni
na primérni vétitele nebo soukromé pojistovny pojistujici riziko neplaceni hypoték.
V dusledku toho tyto spole¢nosti vykazuiji v poslednich letech zvysujici se hodnoty neplaceni.
Za druhé, investori spoléhaji na implicitni federdini zaruku na Gvéry Fannie Mae a Freddie
Mac.

(3) Ziskovost pro akcionare

Ziskovosti finan¢nich instituci pro akcionaie miaze byt dosazeno vysokou efektivnosti
nékladi, jakoz i vysokymi ¢istymi piijmy a marzemi piislusné instituce. Oba tyto faktory
mohou vést k primétené navratnosti vliastniho kapitalu/aktiv a piimeérenym poméram nékladu
vici vynosam.

(a) Efektivnost nakl adki

Efektivnost je obvykle méfena prostrednictvim provoznich nékladi sohledem na
portfolio Gvéra nebo celkova aktiva finanéni ingtituce.

U danskych hypotecnich bank obvykla marZe Gvéra na bydleni dosahuje priblizné 0,5
procent. Toto ¢islo zahrnuje vSechny naklady, po¢ingje ndklady na poskytnuti Gvéru a konce
néklady na spravovani hypotecnich Uvéri. V roce 2001 se provozni ndklady raznych
danskych hypotecnich bank pohybovaly v rozmezi 0,1 az 0,4 procent celkovych aktiv.

Fannie Mae vykazuje téméi nezmeénéné provozni naklady, jez predstavuji 0,2 procent
celkovych aktiv (v rozvaze). Z divodu absence poskytovani hypoték a dluhové sluzby,
administrativni néklady se sniZily na 11,5 procent provoznich vynosi.

Pramérné naklady Bausparkassen v posednich 30 letech dosahovaly 2 procent jejich
celkovych aktiv. Vy&Si administrativni ndklady jsou zpasobeny znacnymi mzdovymi néklady,
protoze prodel smluv stavebniho spoieni vyZaduje velké mnozstvi personalu. DalSi naklady
jsou vynakladany na spravu mnoha malych Ucta.

(b) Cisty vynos a marze

Cisté trokové marze danskych hypotecnich bank se pohybovaly v rozmezi 0,3 az 0,6
procent. U sekundéarnich zprostiedkovatelt Spojenych stati se toto ¢islo pohybuje v rozmezi
1,0 az 1,2 procent. Danské hypotecni banky i sekundérni zprostredkovatelé Spojenych stéti
dosahli pramérného cistého vynosu z provizi priblizné 0,5 procent.

“3 Z&kon o podnicich sponzorovanych viadou (Zakon o GSE z roku 1992) byl vydan jako soucést Zékona o
bydleni arozvoji obci z roku 1992, jenz obsahuje hlavni pravidla tykajici se sekundarnich zprostiedkovatelti
Spojenych stéti.
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V poslednich 30 letech Bausparkassen ziskaly v praméru ¢istou Urokovou marZi ve
vySi 3 procenta a ¢isty vynos z poplatki a provizi ve vysi piiblizné 1,5 procent ¢astky
nesplaceného Gveéru.

(¢) Navratnost viastniho kapitalu a aktiv

Béhem poslednich 30 let Bausparkassen dosahly ROE (navratnosti kapitdlu) 7,3
procent a ROA (navratnosti aktiv) 0,3 procent. V Roce 2001 se ROE danskych hypotecnich
bank pohybovalav rozmezi 5,6 aZ 8,3 procent a ROA v rozmezi 0,2 aZ 0,38 procent.

ROE Fannie Mae, dosahujici vySe 26-29 procent, byla vySSi nez ROE ostatnich dvou
systému financovéani bydleni. ROA doséhla béhem poslednich 10 let vy3e 0,7.

Navratnost akcii sekundarnich zprostredkovateli Spojenych statt je vice nez dvakrat
vySSi neZz navratnost akcii danskych hypotecnich bank a némeckych stavebnich sporitelen.
Jednim z divoda tohoto rozdilu je, Ze poZzadavky na kapitd a likvidni rezervu jsou ve
Spojenych statech niZsi. Kromé toho americti sekundarni zprostiedkovatelé jsou zprodeéni
st&nich a mistnich danf a poplatkéi Komisi pro burzy a cenné papiry (SEC).*

(d) Pomery nakladii a vynosii

Bausparkassen v poslednich 30 letech vykazovaly provozni naklady témer 95 procent.
Danské hypotecni banky vykazuji pomeéry nakladi a vynosa v rozmezi 47 aZ 66 procent.
Sekundarni zprostiedkovatelé Spojenych sttt maji dokonce niZSi pomery, pouze 17-21
procent vynosi.

() Shrnuti kontrolniho seznamu; subcile, kritéria a hodnoceni

V Tabulce 6 je uvedeno shrnuti subcili a hodnoceni tii systémt financovéni pro

vetitele. Néktera z téchto hodnoceni chybi, z davodu chybéjicich udaji nebo informaci.

Tabulka 6. Kontrolni seznam pro véritele

VERITELE Systémy smluvnich Sekundarni Hypotecni zastavni
Uspor na bydleni zprostiedkovatelé listy (Dénsko
Bausparkassen (USA)
(Némecko)
1) Fritazlivost investic

(a) Doba splatnosti investic: 70 45 32

kréatkodobé/vypovéditelné Gvéry, % (Ulozkové vklady; (prioritni Gvéry, (prioritni Gvéry,

3meésiéni vypovedni splatné <1 rok) splatné <1 rok)
Ihita)

(b) Podil institucionadlnich investord; % 0; (80 podil 85; (34 podil 92; (12 podil
soukromych zahrani¢nich zahrani¢nich
domécnosti) investort) investort)

(c) Vynosy, % 2,8 (1970 az 1997) 5 (2001) 5 (2001)

(d1) Rozpéti; bazélni body, % 30-120 BP 0,35 %

* Fannie Mae je kétovana na Newyorkské burze, a proto musi platit provizi a poplatky SEC.
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(d2) Redlné Urokové sazby, % -0,5 (1973az 1997) 3 3
2) Bezpetnost finanénich prostiedki
(8) Riziko inflace areinvestic; predbézna podminka klesajici Urokové klesajici Urokové
= cenova stabilita; sazby vedou sazby vedou
nulové riziko k predéasnému k pred¢asnému
reinvestic splaceni splaceni
hypotecnich Gvéra hypotecnich Gvéra
diuzniky dluzniky
(b) Solventnost: likvidni rezervy/celkova 10 0,2; vysoce likvidni | 7-8; vysoce likvidni
aktiva, %; objem hypotekarnich 199 miliard €/400
zéstavnich listt/obrat miliard €
(c) Uvérové riziko: poméry neplaceni 0,02-0,05 0,01 (nezdokonalené 0,01 (soukromé
aveérn, % (0,01, pokud je aveéry); 1,3 bydlent)
vylouéeno (zdokonalené Uvéry) 0.2 (komeréni
predbéznéa prostory)
piechodné
financovani)
(d) Primeéienost kapitalu: pomér vlastniho 4,8 2,1 6 (celkovych aktiv)
kapitau, % 10 (celkového
kapitalu, jenoz
rizikajsou
hodnocena)
3) Ziskovost pro akcionare
() Efektivnost nakladii: provozni 2,6 0,2 0,1-0,4
naklady/celkové aktiva, %
(b) Cisty vynos amarze; &ista (rokova 3,15 1,0-1,2; 0,5 0,3-0,6; 0,5
marze; Cisty vynos z provizi/ poplatka, %
(c) Navratnost kapitélu (RoE); Navratnost 7,3/0,3 26-29/0,7 5,6-8,3/0,2-0,38
aktiv (RoA), %
| (d) Néklady jako procento vynosi | 95 17-21 | 47-66
E. Vlada

1. VI&dni wyhodnoceni systémui financovani soukromého bydleni

Vlada musi vyhodnotit politiky financovani bydleni a rozhodnout, ktera politika spolu

svyvojem financovani soukromého sektoru bydleni nejefektivnéji a nejucinnéji podporuje
poptavku po bydleni a stimuluje nabidku a rekonstrukci, tj. zlepSuje narodni situaci bydleni.
V odgtavcich C a D jsou uvedeny kontrolni seznamy a hodnoty subcilt, jez mohou byt
pouZzity pro prokazovani vyhod a nevyhod raznych systému financovani pro dluzniky a
vetitele. Tyto kontrolni seznamy byly aplikovany natyto tii systémy jako priklady.

Kromg tohoto typu systematickych, komplexnich informaci vlidda musi znét piimeé a
neprimé dopady raznych systéma financovani na trh bydleni v3eobecné, na situaci bydleni
raznych skupin doméacnosti a na nérodni hospodéistvi, aby méla priméreny zaklad pro
rozhodovani o vyvoji financovani soukromého bydleni.

Konetné rozhodnuti musi vychazet z ekonomickych a ingtituciondlnich podminek, ze

zvl&stnich podminek finanéniho sektoru a sektoru bydleni, jakoz i z viadnich nékladi i jinych
dusledki pro viadu.
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Politi¢ti cinitelé musi zajistit, aby ziefmé piimé prinosy Zivotaschopného a
udrzitelného systému financovani soukromého bydleni pro soukromé dluzniky a véritele
rovnéz zahrnovaly dosaZitelné piimé a nepiimé piinosy pro ndrodni vliadu. Podle Angelova
modelu®™ efektivni systém financovani bydleni — jako soutast ‘podminek trhu bydleni’ a
‘prostiedi politiky bydleni’ — muzZe zlepsit vysledky narodniho hospodéistvi v oblagtit trhu
bydleni.

Obr. VI. Dosazitelné p¥inosy pro vladu

ekonomicky, socialni a

/ politicky kontet\‘

vysledky prostiedi
trhu bydleni politiky bydleni
\ podminky trk{
bydleni

Angel zahrnuje do vysledki trhu bydleni ceny domi a ndemnd, jakoZ i mnozstvi a
kvalitu bydleni. Dusledky efektivniho systému financovani bydleni mohou m¢tit zndmé
mezinérodni ukazatele*®. Kromg toho empirické prace Oswalda, Janfena-Timmena et al.*’ a
mnoha dal&ich ekonomi® dokazuji pozitivni vztah mezi témito vysledky bydleni a
‘ekonomickym, socidlnim a politickym kontextem’ dané zemé (viz shora uvedena ¢isla), jako
jsou narodni prijmy a zaméstnanost nebo finanéni hloubka narodniho hospodaistvi.

Ackoli neni snadné dokazat pricinnou souvislost mezi prinosy a systémem financovani
bydleni, existuji empirické studie®, je? dokazuiji pozitivni korelaci mezi takovymi kritérii jako
jsou ‘portfolio Gvéra na bydleni® aHDP na hlavu’ nebo ‘finan¢ni hloubka' (= M2/HDP).

Nicméné metody financovani bydleni jsou pouze jednou soucasti ‘ekonomického,
sociélniho a politického kontextu’ (ve finan¢ni a penéZni oblasti), ‘ prostredi politiky bydleni’
a ‘podminek trhu bydleni’ (viz shora uvedena ¢isla). Vysledky dosaZitelnych primych a

> Angel, S. Housing Policy Matters—a Global Analysis ( Problémy politiky bydleni — globélni analyza).
Oxford, 2000.

“6 Globalni prehled vysledki tykajicich se téchto ukazateli (napiiklad vystavba bydleni, pocet domécnosti na
obyvany dim nebo byt, podlahova plocha na osobu, primérna velikost domu, rist bytového fondu nebo ¢ida
tykajici se vlastnictvi domi a bytt) |ze nalézt v ‘ méstskych ukazatelich’ (‘city and urban indicators') UNCHS
(viz napt. Angel, 2000 nebo Flood, 1997).

47 Janpen-Timmen, R. a Loeffeholz, H.D. aMoss, W. Gesamtwirtschaftliche und sektorale Auswirkungen des
Eigenheimbaus (Celkové hospodaiské a sektoralni dopady vystavby vlastniho bydleni). Essen, 2001; Oswald, A.
A Conijecture on the Explanation for High Unemployment in the Industrialized Nations (Domnénky ohledné
vysvétleni vysoké nezaméstnanosti v primyslové vyspélych zemich). Warwick, 1996.

8 Analyza vstupii a vystupi jiZ dokézala dopady investic do bydieni na HDP/HNP mnoha zemi. Zarovei roste
bohatstvi méstského bydleni, protoze hodnota jednotlivych domi abyta v disledku investic do bydleni roste, i
kdyz celkovy pocet domi a byt zistava stginy. Proto investori do bydleni obvykle mohou zvySovat sva
najemnd, coz vede k vysSi navratnosti investic. Pokud tomu tak je, viady mohou privatizovat (dal§i) vereiny
bytovy fond, ¢imz sniZi vereiné ndklady na jeho Gdrzbu.

“9 Empirické studie nepifmych piinosi jsou popsany Demirgiicem-Kuntem a Levinem (2001, 81-140), Angelem
(2000, 220-231), Arimahem (2000), Buckleym a Tsenkovou (2001) avychézejicim Schirmeisterem a Nadlerem
(2004). Pouzivaji dostupné Udaje o globalnich ukazatelich mést a piiméstkych oblasti UNCHS.
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neprimych piinosi proto zavisi na prevladajicich podminkéach konkrétni zemg. Jiné prostiedi
mize zménit dosazitelné piinosy vSech skupin U¢astnika procesu finanéniho zprostiedkovani.

Z tohoto tvrzeni vyplyvaji dva dusledky: na jedné stran¢ politicti ¢initelé musi védét, jaké
ekonomické, instituciondlni a zvla&tni sektorové podminky jsou poZadovany pro odvozené
piinosy. Mozng, Ze potom bude nezbytné zahrnout vysledné naklady do realizace finan¢niho
systému.>

2. Wydledné opat/eni a naklady na jejich realizaci
(a) Ekonomické podminky

Na makroekonomické urovni vSechny systémy financovani bydleni vyZaduji volné
utvéieni arokovych sazeb, ngemnych, cen domi, nakladi na vystavbu, atd. Krome¢ toho je
nezbytnym predpokladem stabilnich toka Urokovych sazeb zhypotecnich™ dvéra a
predvidatelnosti urokovych sazeb makroekonomickd stabilita. Rysy této stability jsou silné
verejné finance (nizké rozpoctoveé schodky a dluhy) a miry inflace niZsi nez 10 az 15 procent.

Na mikroekonomické Urovni musi byt vyhodnocena finanéni situace potencidniho
investora do bydleni. V té&o souvislosti jsou dulezitymi kritérii schopnost sporeni (mérena
disponibilnim piijmem domécnosti a ochota sporeni (mérend hrubou nebo cistou mirou
osobnich Gspor). Financovani bydleni prostiednictvim hypotekarnich zéstavnich listi nebo
MBS vyZaduje dostatecné vysoky disponibilni prijem pro placeni splatek. Kromeé toho jsou
vyZadovana likvidni finan¢ni aktiva minimalné 20 procent hodnoty nemovitosti, jakoZ i nizké
Urovné zadluzenosti domacnosti (v porovnani s disponibilnim piijmem).

(b) Instituciondni podminky

Nezbytnou podminkou vSech systémui financovani jsou stabilni instituce. Budovani
instituci proto musi spliiovat pozadavky legislativy a dozoru.

Fungujici legislativa, jez zaru¢uje majetkova préva, smluvni svobodu, rychlé
zabavovani majetku v pripadé dluhu, atd., zlepsi divéru dluznika i veritela. Dlouhé postupy
zabavovani majetku a neliplné systémy registrace pozemkia a Uveérove registry mohou zvysit
averové riziko veritelu. Jejich kvalita na narodni Urovni muze byt méifena indexy nebo
ukazateli individualni kvality (napt. zpozdéni pti zabavovani majetku) nebo odvozena
z pruzkumu (transformovanych na bézny bodovaci systém).

Fungujici finan¢ni systémy rovnéz vyzaduji stabilni instituce, jez provadéji dozor nad
bankovnimi aktivitami a zaruéuji volnou a poctivou soutéz. Jak ukazal proces transformace ve
stiedni a vychodni Evropé, Uc¢innym nastrojem podpory solventniho bankovniho sektoru je
nezévisla centralni banka. Dozor je moZny, pokud jsou zavedeny prislusné systémy Ucéetnictvi
a externiho auditu (IAS nebo US-GAAP), zvladni bankovni legislativa, jasné vymezené
prévni predpisy a kodexy tykajici se konkursu, proaktivni a ochranné poZadavky a pravidla
dozor¢ich organa (napiiklad poZzadavky tykajici se kapitdlu a likvidity na zaklad¢ Basilejské
dohody).

* To je mozny vysedek empirickych studii (viz napt. Stephens, 2003). Tyto studie dokazuiji, Ze

v transformujicich se ekonomikéach viady maji ponékud vétsi kontrolu nad systémy financovani bydleni, nez
navrhuje teorie konvergence (Mabett a Bolderson, 1999), z divodu jgjich odpovédnosti za zavedeni systémui
financovani bydleni.
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(c) Zvi&&tni podminky financhiho sektoru

ZalozZeni hypotecnich bank a sekundérnich zprosttedkovateli vyZaduje vyspélé a
sofistikované pravni podminky a vysoce rozvinuté instituce. To zahrnuje piimérené odborniky
na oceinovani nemovitosti, Uvérové registry, autorizované vergjni Ucetni, Uvérové Urady,
ratingové agentury sfinancnimi analytiky, automatizované systémy poskytovani zaruk a
fizeni rizik, pojistovny pojist’ujici neplaceni hypoték, penzijni fondy a Zivotni pojigovny.
Kromé toho systémy kapitdlovych trhi vyZaduji trhy cennych papira a penézni trhy, maklére
cennych papirt, elektronické systémy obchodovéni, vzgemné fondy, podilové fondy,
distribu¢ni kanaly, primarni komeréni vetitele nebo hypotecni maklére se standardizovanymi
bodové ohodnocenymi Uvérovymi portfolii.

(d) Zvi&stni podminky sektoru bydleni

Jakykoli systém financovani bydleni vyZaduje primérenou meéstskou infrastrukturu, tj.
dogtatecné zasobovani vodou, elektiinou, telekomunikace, verejnou dopravu, 3koly,
piimérené vzdalenosti na pracovi&té, atd. V této souvislosti by obce mély poskytovat
pozemky pripravené pro vystavbu.

ProtoZe pomér narodnich cen bydleni vaci prijmam o vySSi hodnoté nez 5 omezuje
finan¢ni dostupnost Uvéru pro soukromé domacnosti, je tieba zamezit vysokym nékladim na
vystavbu, jakoz i pramyslovym koncentracim na trhu-investori a zavislosti na dovozu
stavebnich materiali. V dasledku regulace ngjemného a mnoZstvi verejného bytového fondu
je prongjem casto levnéjsi nez koupé domu. Kromé toho vystavba ngemniho bydleni ¢asto
poZiva danové vyhody, jeZ udrZuji n§emna na nizké trovni (s ohledem na ceny domt). Proto
zruSeni regulace ngjemného a darovych vyhod a podpora aktivni nabidky pozemka a politika
vyuzivani pozemkt zvysi likviditu trhu-a snizi Ihostejnost rozhodovani domécnosti mezi
pronamem a koupi.

Dulezitost téchto kritérii se lisi podle metody financovani; zatimco Bausparkassen
zavisi hlavné na vysoké hustoté privatizovanych doma a byti (pro financovani rekonstrukci a
modernizaci), hypotekérni zastavni listy a MBS vyZaduji, aby byly k dispozici pozemky
sinZenyrskymi sit¢émi pro novou vystavbu. Ve stredni a vychodni Evropé napiiklad rostouci
privatizace sektoru bydleni vedla k rostoucim po¢tam vlastnikia doma a byt (80-85 procent).
Proto obc¢ané poZaduji produkty financovani bydleni, jeZ nabizeji malé ¢astky Gvéra pro kryti
nékladi narekonstrukci a modernizaci.

Krom¢ toho financovani kapitdlového trhu je vtomto regionu omezené, protozZe
mnoho 'néstroji nezbytnych pro jeho rozvoj dosud chybi. Za téchto okolnosti systémy
stavebniho sporeni vyZaduji méné piedbéZznych podminek sektoru bydleni a mohou rovnéz
umoznit postupné zavadéni ostatnich metod financovani bydleni.

(e) Dotace na bydleni

Musi byt prezkoumano, do jaké miry jsou nezbytné dotace na bydleni jako nezbytna
podminka, pokud jsou rozhodujici pro metodu financovani. Pokud jsou dotace nezbytné pro
podporu (a nikoli nahrazeni) systému financovani bydleni, musi byt — stejné jako shora
uvedend kritéria méfeni vykonnosti systému financovani soukromého bydleni — Gsporné,
vhodn¢ cilené a transparentni. Krom¢ toho musi zlepSit pristup k financovéani a jejich
spravovani musi byt pro vladu jednoduché.
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Zatimco v podednim desetileti vlady v zdpadni Evropé sniZily dotace, spolu
sglobanim snizenim hypotecnich Grokovych sazeb, kazdy z tii nami vybranych systémi
dosud ziskéva zvl&stni podporu.®

Zakaznici némeckych stavebnich sporitelen ziskévaji bonus z Uspor, v zavislosti
navys jejich piijmi. Kromé toho némeckd vladda poskytuje jednorézovou pausélni zaohu
v hotovosti v dobé investice soukromych domécnosti do bydleni rozloZzené na osm let. Tato
dotace na bydleni neni spojena s uréitou metodou financovani bydleni.

ProtoZe redlné naklady na Uvéry v Dansku a zvl&sté ve Spojenych stétech jsou vySsi
nez néklady némeckych stavebnich sporitelen (viz odst. C a Priloha V), vlddy obou zemi
poskytuji danové vyhody, aby zamezily vysokému zatizeni mnoha dluznikt dani z piijmu
ovliviiujicimu dostupnost Gvéru formou maximéaniho daného PTI (viz odst. C.2.b). V obou
zemich hypote¢ni Urok maze byt v téméi neomezené miie odéitan (do vySe Gvéru 1 milion
USD ve Spojenych stétech) od zdanitelnych prijma z Uspor. Kromé toho ve Spojenych statech
se pojistna pojist'ujici neplaceni Gvért mohou brzy rovnéz stét danové odcitatelnymi néklady.
Za piedpokladu nomindlni arokové sazby 9,82 procent (historicky prameér v letech 1973-2002
na trhu bydleni Spojenych stéti)) a dan¢é z osobniho majetku ve vysi 30 procent, zbyvaji cisté
néklady na avéry ve vysi 7,25 procent (viz Priloha V), jeZ jsou dosud vySSi neZz pramérna
nedotovana hypotecni Urokova sazba stavebnich sporitelen v Némecku béhem poslednich 25
let (i kdyZ jsou pripocteny poplatky na poskytnuti Gvéru).

Kromé toho sekundérni zprostiedkovatelé ve Spojenych statech jsou jedinymi
institucemi, jez ziskavaji zvladtni instituciondlni dotaci, sestavajici z jiz zminénych nizSich
poZadavkia na kapitdl, nizkych nakladi na Gvér od Ministerstva financi Spojenych stéta,
zpro&éni statnich a mistnich dani, néklada na kétovani a implicitni viadni zaruky. Naklady na
tyto dotace na bydleni jsou dosti vysoké, coz Ize napriklad dovodit z odhadovanych nakladi
implicitni vladni z&ruky na kryti rizika neplaceni MBS. Horni limit ro¢nich nékladt
potencidlniho zavazku je jiz zminéné rozpéti 40 bazélnich bodi jejich nesplacenych avért
(1,081 miliard USD v roce 2000), jakoZz i rozpéti 30 bazalnich bodi jejich nesplacenych MBS
(1,28:;>Zmiliard USD v roce 2000), coz vede k implicitnim nakladam 8 miliard USD za rok
2000.

Kromé toho z divodu zvySeni danovych vydaju (definovanych jako ztraty vynosi
pripisovatelné ustanovenim federdlnich danovych predpisi) pouze pro Ucely odgitatelnosti
hypotecniho droku, pro rok 2002 musi byt zvazovano dalSich 64,29 miliard USD. Tato ¢astka
odpovida 3,12 procentim celkovych federalnich vydaju vliady Spojenych stétd. Vysledek
bude jest¢ vySSi, pokud vezmeme v Uvahu danové vydaje na odcitatelné statni a mistni dané
z domu a byt obyvanych vlastniky (22,68 miliard USD v roce 2002), jakoZ i danoveé vydaje
na vyjimky z kapitdlovych vynosi z prodeji domi a byta (19,67 miliard USD v roce 2002).

*1 Bonus z Gspor, daiovy odpocet, zprodténi dani, daiova Uleva, Urokova dotace, nizkolrocené Gvéry a
hotovostni dotace jsou nazyvany “podporami vazanymi na zékazniky", zatimco (implicitni a explicitni) viadni
dotace a zaruky pro finanéni zprostiedkovatel e nejsou vazany na zakazniky, nybrz naingituce. Rozdil mezi
témito dvématypy dotaci spociva v tom, Ze podpory vazané na instituce mohou, aviak nemusi byt predavany
zé&kaznikim (jak 1ze vidét ve Spojenych stétech, viz kapitoly Il alll).

52 White, Lawrence, J. Focusing on Fannie and Freddie: The Dilemmas of reforming Housing Finance (Zamateni
na Fannie a Freddie: Dilemata reformy financovani bydleni). Journal of Financial Services Research, vyjde

v roce 2003
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Dotace déanskych hypotecnich bank jsou niZsi. Zde odhadovana danovéa hodnota
odgitatelného troku v roce 1998 dosahla vyse 2,7-3,4 miliard eur.

Av&ak podstatné nizSich vysledki je dosahovano u bonusu z Gspor v rdmci systému
stavebniho spoieni: vliadni vydaje za rok 2000 dosahly vySe 0,5 miliard eur, coz muze byt
povazovano za usporu nakladu, zvl&&té s ohledem na narodni HDP (0,025 procent). Pokud je
priéteno poskytnuti jednorazové pauSdlni zalohy v hotovosti (‘Eigenheimzulage’ ), potom
Céstka dotaci na bydleni v Némecku vzroste na 10,5 miliard eur. Narozdil od neptimych dani
danskych hypotecnich bank a americkych sekundarnich zprostiedkovatelti, némecké dotace
na vlastnictvi bydleni jsou transparentni, protoZe ¢astka dotace je v plné vySi uvadéna a
explicitné vykazovéana ve verejném rozpoctu.

Ackoli hodnoceni prislusné dotace na bydleni musi byt v zasadé oddéleno od moznych
piinosi metody financovani bydleni,> vdechny metody mohou byt kombinovény s raznymi
névrhy dotaci. Existujici pristup k hodnoceni uvedeny vtéto kapitole umozZnuje razné
kombinace; napiiklad kombinace hypotecniho bankovniho —systému. s jednorazové
poskytovanou pausalini zalohou v hotovosti® miiZe byt integrovana do tohoto hodnoceni jako
nova alternativa systému financovani bydleni.

3. Zaverecné poznamky

Pokud se prevlddajici podminky urcité ekonomiky vyrazné |iSi od nezbytnych
podminek popsanych shora, narodni viady odpovidaji za usnadnéni a stimulaci obchodnich
aktivit mezi soukromymi véfiteli a dluzniky.®

Pokud nejsou k dispozici vhodné prostiedky technické rozvojové pomoci od ostatnich
zemi nebo nadnarodnich organizaci, potom do hodnoceni uré¢itého systému financovani
bydleni musi byt zahrnuty moZzne realizacni naklady narodnich vliad. To vede k celkovému
kontrolnimu seznamu uvedenému v tabulce 7.

Tabulka 7. Kontrolni seznam subcild a kritérii hodnoceni systémi financovani bydleni

%3 podle informaci Ministersva bydleni a méstskych z&l eZitosti v Dansku, 1999

> Viz rovnéz Duebel. Separating home ownership from finance. Traditional mortgage market policies. Recent
reform experiences and lessons for subsidy reform ( Oddéleni vlastnictvi domii nebo byta of financovani.
Tradiéni politiky hypotesniho trhu. ZkuSenosti azavéry z nedavné reformy pro reformu dotaci). Washington,
2000.

% P¥i porovnani dotaci na dostupné bydleni (viz Stryuk, 2000, nebo Nadler, 2001), jako jsou jednorézovéa zaloha
v hotovosti, bonus z Uspor, Urokova dotace, nizkoUroceny Gvér, daioveé vyhody, viadni (implicitni nebo
explicitni) dotace nebo zéruka pro zprostiedkvatel e financovéani bydleni, jednordzové pausalni zaloha v hotovosti
nabizi dluznikim jedno z nejlepsich moznych FeSeni.

% Siroce rozsitenou ‘ pobidkovou’ strategii ndrodnich politik bydleni viz rovnéz UN-HABITAT. Citiesina
globalizing world. Global Report on Human Settlements (Mésta v globalizujicim se svété. Globalni zprava o
osidleni), 2001.
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bydleni

Ve

ani

Efektivni systém financov

Poskytnuti | Portfolio tvéri na bydleni
uvéru | Kontinuita novych Gvért
| Trzni podily
Céstky Gvéra + doby
spléceni
Dostupnost | Pozadavky nazéstavu
avéru PR —
DLUZNICI | Pomery,prljnju (PTI aLTI)
| Pocet zékaznikii
| Pajeovani od tretich osob
Finanéni Hypotetni Grokové sazby a
piimérenost poplatky
uvéru Rozpéti aredné rokové
sazby
[ Likvidita
| Rizika Urokové sazby
PritaZlivost | Doba splatnosti investic
Investic Podil instituciondnich
investora
| Vynosy
Rozpéti aredlné arokové
sazby
. i Bezpetnost | Rizikoinflace areinvestic
PRy ot | Uvérovarizika
| Prim&renost kapitdlu
Ziskovost | Efektivnost nakladi
pro akcionaie | Cisty vynos amarze
| Navratnost kapitalu/aktiv
Poméry nakladi a vynosi
|
Dosazitelné Vydedky pro bydleni a
nepiimé piijmy narodniho
pFinosy hospodarstvi
| Finaneni hloubka
(Naklady na) | Makroekonomicka stabilita
VLADA ekonomicke Schopnost a ochota sporeni
podminky

(Naklady na)
institucionalni
podminky

| Legidativa

Regulace a dozor

(Naklady na)
zvl&dtni podminky
tohoto sektoru

Stupeii finanéniho rozvoje

Kvalitainfrastruktury
bydleni, stavebnictvi a
Urovei ngjemného

Podpory vlastnictvi domi a
byta




Je zigjmé, Ze metoda financovani bydleni s menSim poc¢tem realizacnich kroka a
nizkymi realiza¢nimi néklady dosahuje vySSi ¢astecné hodnoty piinosi z hlediska nérodnich
vlad. Zatimco to v poddaté plati pro vSechny Urovné ekonomickych, institucionanich a
sektorovych podminek, jez musi byt vytvoreny, pristup k hodnoceni se stava nejzigjmejsim,
vezmeme-li v Gvahu vysledné naklady zavedeni rtiznych typa ‘podpor viastnictvi doma a
byti’ prostiednictvim dotaci, pokud budou zvoleny. Cim vySSi jsou tyto naklady, tim nizsi je
hodnota ¢astecného stétniho piinosu urcitého systému.
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ZAVERY

Cilem této studie je pomoci vladam transformujicich se zemi pii vytvareni systémi
financovani bydleni pro jejich ob¢any. V této souvislosti tato studie odkazuje na zkuSenosti se
zvl&&tnimi  metodami, néstroji a systémy financovani bydleni, ziskané vyspélymi
ekonomikami.

Analyza uvedend v predchozich kapitolach dokazuje, Ze neexistuje Zadny vSeobecné
aplikovatelny model systému financovani bydleni. Kazdy narodni systém financovani bydleni
je vysledkem zvla&nich okolnosti, jako jsou makroekonomické podminky, bankovni
piedpisy, velikost bankovniho systému, zdanéni, plany dotaci a struktura trhu bydleni. Tyto
faktory utvéreji vazby mezi zpasoby poskytovani hypotecnich Gvéra prostiednictvim bank a
kapitédlovych trhua.

Jak dokazuji zkuSenosti EU, zavedeni fungujicich trha financovani bydleni poskytuje
velké externi piinosy nérodnimu hospodérstvi: rist zaméstnanosti ve stavebnim pramyslu a
souvisgjicich sektorech, efektivnéjSi rozvoj nemovitosti, snazsi-mobilitu pracovnich sil,
pokrok v rozvoji kapitdlového trhu, efektivnéjSi alokaci zdrojti a niZzsi makroekonomickou
nestélost.

Aby bylo mozno dosdhnout piinosu z téchto pozitivnich dopadt pro celou ekonomiku,
rozhodujicim faktorem je duraz na pravni, institucionalni-a makroekonomicky ramec; jakmile
existuji fungujici a spolehlivé ramcové podminky, vzniknou metody financovani, protoze
dluznici a vétitelé jsou schopni prijmout informované rozhodnuti ohledné rizik dlouhodobych
zavazka.

Obr. VII.

Ramec financovani bydleni

| Pracovni Iegislativa| \

| Stabilni bankovni sektor |

~— Voln& soutéz mezi

poskytovateli financovani na
Zietelné vymezeni /

bydleni na volném trhu bydleni
Ucasti viady
@7 /

| M akroekonomicka stabilita |
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Jak dokazuje shora uvedeny graf, fungujici rdmec financovani bydleni zavisi na
nasledujicich faktorech:

- Bezpodminecnym a absolutné nezbytnym piedpokladem je makroekonomicka stabilita,
protoze nestdlé prostiedi neimeérné ovliviiuje dlouhodobé zaméiené systémy financovani
bydleni. Vysoké a nestdlé miry inflace zptisobuji vysokeé realné arokové sazby, jez omezuji
trZzni financovéni hypoték na vysokoptijmové domécnosti. Krom¢ toho dominantni roli ve
financovani bydleni budou pravdépodobné hrdt viady, z davodu vSeobecné financni
nedostupnosti financovani hypoték a vaznych nerovnosti prijmi. V dasledku toho systémy
financovani bydleni pravdépodobn¢ zustanou malé a roztrigi se na nekoordinované
administrativni plany dotaci; krom¢ toho nizké drovné Gspor domécnosti vedou k zavislosti
systému financovéani bydleni na refinancovani centrélni banky anebo mezinérodnich uvérech.

- V tomto kontextu je nezbytné pochopit fungovani mistnich trh bydleni a Gzce monitorovat
tii zetelné aspekty politiky ovliviujici pristup k bydleni: cenu bytovych jednotek ve vztahu
ke kupni sile domacnosti, celkové naklady hypotecnich Gvéra (véetné veSkerych nakladui
financovani hypotec¢nich Gvéra, jakoz i dani a poplatki, jez budou hrazeny dluzniky) a
strukturu dotaci, tj. finanénich, danovych, spravnich a vyrobnich prostiedku, kterymi viadda
muiZe dotovat nékteré typy bydleni (explicitné nebo implicitng).

- Zakladni podminkou makroekonomické stability je existence fungujici legislativy, jez
rovnéz poskytuje zaklad pro solventni instituce, Gvérové aktivity (bank a jinych subjekti
financovani bydleni) a efektivni trh financovani bydleni. Pravni systém musi ochranovat
majetkova prava a umoziovat registraci zietelné vymezenych vlastnickych titula k
pozemkum a hypoték do katastru nemovitosti. Kromeé toho by rovnéz mél umoziovat rychlé
zabavovani majetku. Pokud napriklad systém registrace pozemki neexistuje nebo je pouze
roztéisteny, banky musi poéitat s dlouhodobymi zpoZdénimi v pripadé zabaveni nemovitosti,
coz je odrazuje od pujcéovani. Vyspély sektor financovani bydleni rovnéz vyzaduje silné
instituce (centralni banku, soudni, spravni a jiné statni subjekty), jeZ zarucuji pevné zakotvena
préava navlastnicky titul a hypotéku a vymahani prav.

- Dlouhodoby kapitdl na dlouhodobé investice mize poskytovat pouze stabilni bankovni
sektor. Nizké toky vkladt do bank naznacuji slaby bankovni sektor, protoze lidé nemaji
davéru v banky. Jako prvni krok vybudovani dobie fungujiciho bankovniho sektoru je
nezbytné vytvoreni dvoustupiiového bankovniho systému — zietelné oddéleni centralni banky
od finan¢nich instituci. Pri druném kroku stétem vlastnéné banky budou privatizovany, po
¢emz bude obvykle nasledovat konsolidace a internacionalizace domécich bank, tj. hlavni
podily na domécich ingtitucich ziskaji zahrani¢ni banky.

- Vytvoreni Zivotaschopnych trhi bydleni (jakoZ i metod financovani bydleni) vyZaduje
zietelné vymezeni role vlady v tomto sektoru. Je tieba objasnit, jak vliada mize podporovat
financovani bydleni a jaka opatfeni by meéla prijmout. Tyto otazky jsou ¢asto spojeny
sudélovanim dotaci. V zasad¢ by plany dotaci mély byt navrhovany tak, aby podporovaly
rozvoj soukromého trhu a usilovaly o zlepSeni socialnich cila statu. Diskuse by neméla byt
zameéiena vyluéné na vySi dotaci, nybrz rovnéZz na jejich efektivnost pri plnéni cila viady
tykajicich se bydleni. Proto dotacni politiky musi byt efektivni, aby ziskaly co nejvétsi piinos
z kazdého vynaloZeného dolaru, musi byt vhodné cilené a podporovat financni prostiedky
soukromého sektoru na bydleni.
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Vzhledem ke shora popsanym prvkim nezbytnym pro fungovéni ramce financovani
bydleni je Zadouci hierarchie dopliujicich opatieni, za U¢elem zlepSeni podminek bydleni pro
vétSinu domécnosti; prvni krok spociva v rozvoji nebo restrukturalizaci ingtituci a politik
zamétenych na usnadnéni role soukromych a neziskovych vétitelt a investora pri rozsirovani
nabidky bydleni pro nizkoprijmové a strednépiijmove doméacnosti a v poskytnuti vzdélani a
Skoleni pro spotiebitele a vyrobce za Ucelem zlepSeni fungovani pramyslu financovani
bydleni. Druhy krok by me¢l klast diraz na poskytovani dotaci na vhodné vymezené cile a
soucasné zlepSeni systému regulace raznych trha nabidky (pozemky, financovani,
infrastruktura), aby bylo vice domacnostem umoznéno ziskat opréavnéné a udrzitelné bydleni.
Pokud vldda nezavede nezbytnd opatieni na podporu vystavby bydleni a financovani
pramyslovych odvétvi za Gcelem jejich efektivniho fungovani, nabidka bydleni nebude moci
reagovat na cenové signdly a dotace pro domécnogti svySSimi prijmy nepovedou k lepSimu
bydleni.

Pro kteroukoli ur¢itou zemi je vhodné, aby zavedla vice neZ jeden plan financovani
bydleni; aby byla mobilizovana maximalni vySe finanénich prostiedka uréenych na bydleni,
je upiednostiiovana kombinace systémi. Kazdy systém piijima uréitou funkci na trhu, takze
se tyto systémy vzajemné dopliiuji; zatimco v systému hypotekarnich zéstavnich listti nebo
MBS jsou hypotecni Gvéry refinancovany institucionanimi investory (napiiklad pojistovnami
nebo bankami), béZné nebo zvladtni Gvéry poskytované prostiednictvim CSH jsou obvykle
refinancovany z vkladi. Pri zavadéni jednotlivych metod je tieba vzit v Gvahu etapu procesu
transformace, ve které se urcitd zemé nachazi. Pokud kapitédlové trhy nefunguji, prvnim
krokem podpory dlouhodobych zavazkt dluzniku a vetiteltt mohou byt modely spoieni.

Byly analyzovany tii vybrané typy systému financovani bydleni a jejich piinosy a
nedostatky. Stavebni sporitelny se ¢asto pouzivaji v rané etapé transformace, kdy pijcovani
soukromému sektoru je dosud omezené, z diivodu nedostatecného vykazovani piijma, Spatné
fungujici legislativy a nedostatku dlouhodobych finan¢nich prostredka na kapitalovych trzich.
Zlepduji pristup k avéru, zvladdte pro nizko a stiednépiijmové skupiny, protoZe tyto skupiny
prokézi veériteli svou schopnost planovat a rezervovat si uréitou ¢ast svych prijma. V téo
souvislosti CSH c¢asto dopliuji  “vétSi“  hypote¢ni Uvéry, protoZze jsou zgjistovany
prostiednictvim hypotéky s druhou zéstavou. ProtoZe vétSina transformujicich se ekonomik ve
stiedni a vychodni Evrope jiZz vykazuje vysoké miry vlastnictvi domt a byta (prostrednictvim
privatizace statniho majetku), je ocekavana vysoka poptavka po rekonstrukci nebo
modernizaci existujiciho bytového fondu, jez obvykle vyZaduji financovani menSich ¢astek.
Hypotecni banky jsou obvykle méné pripravené poskytovat tyto “malé" Gvéry.

PredbéZnou podminkou CSH je stabilizace nebo sabilni mira inflace, za Gcelem
spInéni. smluvnich zavazka zakotvenych ve smlouvé o CSH. Jinak lidé budou odmitat se
zavézat k dlouhodobym smlouvam o Usporéch a budou davat prednost kratkodobym vkladim.
Mozny nedostatek stiadateli pravdépodobné ucini tizeni likvidity pro banku CSH
obtiznéjSim. Proto je dulezita trvala pritaZlivost pro nové stradatele, jez zavisi na navratnosti
Gspor i dostupnosti Gvérd.

Systémy hypotekarnich zéastavnich listt (jako je dansky systém hypotekérnich
zéstavnich listit) poskytuji dluznikim dlouhodobé Uvéry pii pevnych Urokovych sazbach, jez
umoziuji lepdi vypocet trokového zatizeni. Uvér je obvykle financovan emisi hypotekarniho
zéstavniho listu se stejnou dobou splatnosti. Nabizenim tohoto néstroje hypotecni banky
mohou ziskat znatné objemy financnich prostiedki a nasmérovat je na trhy nemovitosti.
Kupujici hypotekérnich zastavnich listti povazuji tyto hypotekérni zéstavni listy za bezpe¢nou
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investici, zdiavodu jejich hlavni zastavy. Kromé toho jsou hypotekéarni zastavni listy
nahraditelné a mohou byt rychle prodany natrhu.

Kromé zietelné vymezené legislativy tykagjici se vlastnickych titula, vydavani
hypotekérnich zastavnich listt vyZaduje primarni trh, jenz stanovuje ceny a piidéluje toky
financnich prostredkd. Tato funkce je dulezita v pripadé, kdy systém umoznuje piedcasné
splaceni Gvéra, protoZe lidé maji ¢asto tendenci predcasné splécet své Gvéry v piipadé
menicich se Urokovych sazeb.

V rozvinutych ekonomikéch (jako je ekonomika Spojenych stétt) vznikaji sekundérni
trhy jako néstroj dalSiho snizovani Gvérového rizika a transak¢énich néklada pro dluzniky i
vétitele. Uvéry mohou byt spojovany do baliki podle struktury jejich hlavnich rizik a
prodavany na trhu investoram, jeZ jsou piipraveni nést tato rizika vyménou za vySSi vynos
svych investic. Prodejem uvért prostiednictvim sekundarnich trhi jsou banky schopny
uvolnit své rozvahy a ziskat objemy financovani pro bydleni.

Sekundarni hypotecni trhy vSak nemohou fungovat, pokud primarni hypotecni trh neni
schopen vytvorit dogstatecny objem vysoce kvalitnich hypoték, jeZ splnuji pozZadavky
ingtituciondnich investori. Pokud by napiiklad nebyly respektovany struktury firemniho
fizeni nebo pokud by spole¢nosti nevénovaly pozornost transparentnimu vykazovani svych
aktivit, hypotecni banky by celily véznym problémam pii refinancovani svych Gvéri
progtiednictvim emisi hypotekérnich zastavnich listu.

Po provedeni prvnich krokt procesu transformace pro politické ¢initele nabyva na
dulezitosti otézka zvyseni financni dostupnosti prinosi bydleni a ikolem vléd je rozhodnout,
zda a do jaké miry by rizné néstroje financovani bydleni mely byt podporovény stétem.
VI&dy casto aplikuji kombinaci riaznych forem podpory: bonus na podporu sporeni, snizeni
urokové sazby Gvért v danovém piiznani za Gc¢elem sniZzeni Urokového zatizeni, nebo
implicitni nebo explicitni viddni zaruky za tcelem stabilizace sekundérnich trha.

ProtoZe cilem nérodni politiky bydleni je maximalizace mobilizace finan¢nich
prostiedki na bydlent, jednotlivé metody financovani funguji pouze jako néstroj dosazeni

tohoto cile. Proto jsou Zadouci rizné systémy a nastroje, jez by meély vést ke zdravé volné
soutézi mezi veriteli, ve prospéch dluznika i ekonomiky.
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PRILOHY

Priloha |. Hypote¢ni véFitel€, metody financovani, trzni podily

Tabulka 8. Typy véritela

Zemé

Rakousko
Belgie
Dénsko
Finsko
Francie
Némecko
Recko

Irsko

Itédlie
Lucembursko
Nizozemi
Norsko
Portugal sko
Spanglsko
Svédsko
United
Kingdom

Typy véritela
Komeréni  Stavebni  Hypoteéni Vzijemné Sporiteny/ Jiny Pgjistovny  Jiné
banky druzstva  banky a Vergné vefg ny finanéni
druzstevni  banky sektor instituce
banky
15% 20% 19% 10% 26% 10%
70% 10% 20%
4% 91% 1% 4%
88% 10% 1% 2%
36% 11% 32% 21%
13% 18% 13% 38% 7%
46% 54%
33% 59% 8%
100%
50% 50%
72% 9% 19%
31% 21% 14%
100%
41% 1% 58% 10%
10% 80%
37% 59% 4%

Pramen: Evropska hypotecni federace, narodni zdroje, hodnoceni autorii. Poznamka: u Rakouska a Svédska
jsou rezidencni a komercni Gcely spojeny (Rakousko 1994, Italie 1994, Svédsko, Finsko 1996); Autori: Lea,
Welter a Duibel, listopad 1997
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Priloha ll. Norska statni banka bydleni

Norska sténi banka bydleni je hlavnim realizacnim organem politiky bydleni norské
vlady. Jejim hlavnim cilem je zajistit, aby vSichni lidé Zili v uspokojivych domech a bytech, v
dobrych bytovych podminkach. K dosaZeni tohoto zékladniho cile prispiva pét cilu:

- Dobré finan¢ni kryti bydleni a dobre fungujici trh bydleni a stavebni trh
- Dobra distribuce byt

- Vysoce kvalitni bydleni v dobrém rezidencnim prostiedi

- Bezpecnost bydleni

- Funkéni a spravedlive usporadani vlastnictvi a prongmul.

Banka bydleni poskytuje Gvéry, dotace a prispévky na bydleni. Banka Uzce
spolupracuje s mistnimi organy a soukromymi stavebniky za G¢elem zlepSeni distribuce byt
akvality bydleni na vdeobecném trhu bydleni, jenz je uréovan soukromym vlastnictvim.

1. Z&kladni stavebni Gvery

V zésad¢ jsou hlavni Gvéry na financovani vystavby novych domt a byta dostupné
vSem pii stejnych drokovych sazbach. Av3ak rostouci pocet téchto avért je udélovan na
zgji&eni malych, udrZitelnych domia a bytt, hlavné ve méstech a priméstskych oblastech.
Norska stétni banka bydleni bude pii financovani novych domi a bytt v rostouci miie tvorit
dopinek soukromych bank. Banka bydleni tudiZz dosud podporuje zékladni Gvéry na vystavbu
samostatnych domi pro jednu rodinu ve venkovskych oblastech s niZsi bezpe¢nosti hypoték,
kde soukromi vétitelé nejsou tak ochotni Ucastnit se poskytovani nového bydleni.

Zakladni uvér bude pocingje rokem 2003 kryt maximalné 60 procent nakladu na
vystavbu novych doma a byta. AvSak toto procento bude ¢asto nizsi u domi a byta stiedni
nebo ponckud veétsi velikosti. Kromé toho domécnost maze zazédat o startovni Gvér. U
nizkoptijmovych domécnosti, mezi kterymi je udélovana priorita bezdomovcim a
uprchlikim, Banka bydleni a obce poskytuji dotace na bydleni pokryvajici maximalné 30
procent celkovych nékladi. Banka bydleni m& minimalni i maximani normy velikosti,
nékladu a jistych architektonickych poZzadavki. Jsou silné podporovany Upravy pro zdravotné
postizené.

V_poslednich letech viada vénovala znaénou pozornost vystavbé novych 3kolek,
pricemz tyto projekty maji pri udélovani zékladnich Gvéra vysokou prioritu. Krom¢ toho je
udélovana priorita projektim vystavby pro bezdomovce.

Uvery jsou k dispozici bud’ s pevnou nebo pohyblivou trokovou sazbou. V roce 2003
byly nabizeny Gvéry s pevnymi Grokovymi sazbami na dobu péti let. Urokové sazby
odpovidaji pramerné irokove sazb¢ vliadnich obligaci s pevnym drokem (na stejné obdobi), s
marzi 0,5 procent. Jsou rovnéZz nabizeny Gvéry s pohyblivymi Urokovymi sazbami
odpovidajicimi pramérnym Grokovym sazbam pro kratkodobé vliadni sménky (0-3 mesice),
plus marZe ve vysi 0,5 procent. Pevné Urokova sazba béhem druhé poloviny roku 2003 dle
ocekavani poklesne priblizné na 4,5-4,0 procent, zatimco pohybliva Urokova sazba ve ¢tvrtém
Ctvrtleti dosdhne vySe 5,4 procent. Kazdy meésic je vypocitdvana nova pevna Urokova sazba.
Pohybliva urokova sazba maze byt upravovana kazdeé ctvrtleti. Hlavni systém splétek Banky
bydleni sestdvé z doby spléaceni 25 let, véetné prvnich péti let, kdy je placen pouze Urok.
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2. Sartovni Gvery

Startovni Gvéry byly zavedeny v roce 2003 a nahrazuji diivéjSi ‘UGvéry na prvni
bydleni* a ‘avéry na koupi bydleni pro znevyhodnéné osoby’. Startovni Gvéry predstavuiji jak
dopliikové financovéani, kde Banka bydleni i soukromeé Uvérové ingtituce poskytuji zékladni
avéry, tak plany Oplného financovani. Tyto Gvéry umozZnuji stiednéptijmovym i
nizkoprijmovym domécnostem a osobam se zvl&stnimi potiebami ziskat bydleni stredni
drovng. Uvéry jsou poskytovany obcim, jez ze své strany pridéluji tyto finaneni prostredky
fyzickym osobam s doloZenou potiebou levnéjsiho Uvéru nez nabizi soukromy sektor, jehoz
avérové riziko je povaZzovano za relativné vysoké. Obce a vlidda sdileji Uvérové riziko
startovnich Gvéra, 25 a 75 procenty zbytkového Gvéru. Urokové sazby a doby spléceni
financnich prostiedkt od Banky bydleni odpovidaji Urokovym sazbam a dobam spléceni
z&kladnich Gvéra. AvSak v zasade kazda jednotliva obec muze urcit podminky splaceni Gvérd,
které nabizi.

3. Uvery na rekonstrukci

Tyto Gvéry prispivaji na rekonstrukci existujicino bydleni a bytového prostiedi. Uvéry
narekonstrukci jsou poskytovany socidné znevyhodnénym skupinam, starSim nebo zdravotné
postizenym osobam a domacnostem v domech a bytech s historickou nebo zvl&&ni kulturni
hodnotou. Tento typ Uvéru je rovnéZz poskytovan na rekonstrukci doma a byta vcetné
rekonstrukce domt a byti v rdmci projektti obnovy mést, na rekonstrukci byta a bytového
prostiedi v husté osidlenych povaecnych sidli&ich a na rekonstrukci zaméienou na Usporu
energii. Urokové sazby a ostatni platebni podminky viz zékladni Gvéry na vystavbu.

4. Dotace a prispévky

Dotace na bydleni mohou byt poskytovany za Uc¢elem snizeni nékladi na bydleni
domécnosti s nizkymi piijmy anebo vysokymi naklady na bydleni. Jak domécnost, tak byt
musi splfiovat uré¢ité poZadavky. Dotace na prvni bydleni poméhaji zvlésté znevyhodnénym
domécnostem pii ziskani a udrzovani piimeéreného bydleni, hlavné ngjemniho bydleni. Dotace
jsou pouzivany v kombinaci savéry, za ucelem zvySeni zvlastnich kvalit, jez maji urcitou
prioritu s ohledem na socidlni, ekologické a estetické hodnoty. Banka bydleni rovnéz udéluje
dotace na pecovatelské domy a jiné projekty bydleni pro osoby vyZadujici zvlastni péci.
Existuji rovnéz fondy pro zvelebovani bytt pro starSi osoby, zdravotné pogtizené osoby a
nizkoptijmoveé rodiny. Tyto dotace na rekonstrukci umoziuji starSim osobdm nebo nedavno
zdravotné postizenym osobdm udrzet si své domy nebo byty svhodnymi Upravami. Od roku
2002 Banka bydleni vypléci dotace na rekonstrukci Skolnich budov. Tyto dotace kompenzuji
kapitalové naklady téchto projekta.

5. Financovani Banky bydleni
Rocni rozpocty Banky bydleni jsou schvalovany Parlamentem. Rozpoctoveé alokace
zahrnuji dotace a adminigtrativni naklady (vcetné ztrét). Uvéry jsou financovany

Ministerstvem financi. S avéry poskytnutymi Bankou bydleni po roce 1996 nejsou spojeny
Z&dné rozpoctové alokace.
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Piiloha l11. Finsky statni fond bydleni
1. Finsky fond bydleni

Finsky fond bydleni (ARA) je vladni agenturou Finské republiky provédgjici své
aktivity pod dozorem Ministerstva Zivotniho prostiedi. Hlavnim Ukolem ARA je poskytovat
financovani na vystavbu ngemniho bydleni ARAVA (dotovaného stétem). ARA méa rovnéz
jiné zavazky, jako je schvalovani trokovych dotaci na socidlni bydleni a vyplaceni drokovych
dotaci na Gvéry s irokovymi dotacemi, udélovani dotaci na opravy domi a byt a dozor nad
udélovanim sténich zaruk na Uvéry na vlastnické bydleni. Krom¢ toho ARA je agenturou
realizujici politiku socialniho bydleni, napiiklad prostiednictvim poskytovani Gvéra ARAVA.

Mimorozpoc¢tovym cilem ARA je podporovat priméiené planované kvalitni bydleni za
piimérenou cenu. Nemovitosti, je2 maji byt postaveny, se musi nachézet v komfortnich a
bezpecnych oblastech, v obcich s poptavkou po bydleni.

2. Financovani

ARA ma ¢tyri zdroje financovani. VSechny pochazeji z vynosi z nesplacenych Gvért
na bydleni ARAVA, sekuritizace a externich uvérd, poplatkt za sténi zaruky a alokaci ze
staniho rozpoctu, ackoli posledni alokace byly obdrzeny vroce 1993, z divodu omezeni
statniho rozpoctu.

Od roku 1995 je dalezitym zdrojem financovani pro ARA vydavani cennych papird,
jez je aternativou piimého pujc¢ovani na kapitalovém trhu. K dneSnimu dni fond ARA ziskal
¢éstku ekvivalentni 2,7 miliarddm eur prosttednictvim Sesti transakci Fennica na zékladé
programu Fennica. Financovani prostiednictvim vydavani cennych papira neni povazovano
zasoucast géniho dliuhu.

V rdmci  postupu -vydavani cennych papira (sekuritizace) jsou Uvéry ARAVA
pievadény na zvla&ni G¢elovy nastroj, jenz financuje koupi vydavanim vlastnich smének
zngjicich na castku prevadénych avéra. Tyto sménky jsou zajidtény prevadénymi
pohledavkami z véru ARAVA a prislusnou zastavou. Tyto sménky jsou jedinymi zévazky
tohoto zvl&&tniho G¢elového nastroje a nejsou zévazky Zadnych jinych fyzickych ani
préavnickych osob, nejsou jimi garantovany, ani za né tyto pravnické nebo fyzické osoby
nenesou odpovédnost. Vydané sménky nejsou zavazky Finske republiky ani Zadnych jejich
organu nebo agentur (véetné ARA, jenz nenese Zadnou odpovédnost za tyto smeénky).
Prostiednictvim vydavani cennych papirac ARA muZe vyuZivat Gvéry ARAVA sdlouhymi
dobami splatnosti a vytvéret cash flows v rané etapé avéra se splatnosti zajisténou cennymi
papiry, jez jsou udélovany jako nové tvéry ARAVA.

V roce 2001 ARA diversifikoval své financni zdroje sednanim a podepsanim
avérovych smluv smultilaterdnimi  bankami, Evropskou investi¢ni bankou (EIB) a
Rozvojovou bankou Rady Evropy (CEB). Prostiednictvim téchto dvou uvérovych smiuv,
jejichz celkova hodnota odpovida ekvivalentu 500 miliona eur, ARA vyuZil svou zavedenou
pozici na evropském kapitdlovém trhu a dobrou povést finského socidlniho bydleni. Napriklad
klicovymi problémy, jez byly dileZité pri dosazeni pozitivniho feSeni pti jednani s EIB, byly
inovativni projekty — napriklad projekt oblasti Viikki v Helsinkéch — a pokrok energetickych
programi a energetického vyzkumu ve Finsku, vedle kvality a kontroly nakladti ARA.
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3. Uveéry ARAVA

Uvéry ARAVA jsou udélovany fondem ARA a jsou vyplaceny ztohoto
mimorozpo¢tového fondu. Urok a amortizace Gvért jsou placeny fondu ARA. V3eobecns
Fe¢eno, Uvéry mohou byt udélovany pouze neziskovym korporacim nebo mistnim organam a
realitnim a bytovym spole¢nostem vlastnénym témito neziskovymi korporacemi nebo
vystavby a nékladi na vystavbu fondem ARA. Na vlastnicich domt a byta financovanych
prostiednictvim uvéri ARAVA je pozadovano, aby dodrzovali pravni piedpisy, kterymi se
Fidi vybér ngjemci, a je jim povoleno vymérovat pouze ngemné odpovidajici kapitalovym
vydajim a vydajim na tdrzbu (znamé jako ngemné pokryvajici naklady).

Uvér ARAVA pokryva maximalné 90-95% nékladii na vystavbu-a ceny pozemku.
Doba poskytnuti Gvéru je priblizné 35 let. Jeto Gvér podiéhagjici indexaci, kde se roéni spléatka
(urok + amortizace) kazdy rok zvysuje o ¢éstku rovngjici se roéni zméné Indexu
spotiebitelskych cen plus fixni marzi. Fixni marZe je jedno procento, aviak muze se ménit
vyhlaskou.

Uvéry ARAVA jsou pouzivany hlavné pro financovani vystavby ngemnich doma a
byt a domi a byti suZivacim pravem. V lonském roce Uvéry ARAVA byly pouzity
k zahgjeni vystavby 5 600 ngemnich byttt ARAVA, z nichZz 3500 bylo béZnych ngemnich
byt a 2 100 najemnich bytd uréenych pro studenty a starSi osoby. Celkem bylo v letech
1990-2001 financovano 117 000 byta ARAV A, pricemz ngemni byty predstavovaly 91 500
byt a byty s uZivacim pravem 25 500 bytd.

4. Uvery s dotovanym Urokem

Uvér sdotovanym Grokem je udglovan bankou nebo jinou finangni ingtituci. Tento
avér piijima fond ARA, ¢imz mu udéluje sténi zéruku a plati Grokové dotace. Uver
s Urokovou dotaci pokryva maximalné 90 procent (v pripadé akvizice 80 procent) nakladt na
vystavbu a ceny pozemku. Uvér musi vychézet z volné soutéze a ARA prijima rozhodnuti o
schvédleni Urokové sazby a marze. Existuji dvé alternativy typa spléceni Gvéru s drokovou
dotaci: Uvér s pevnym pldnem amortizace a Gvér podléhajici indexaci (statni Gvér na bydleni).
Doba poskytnuti Gveru s pevnym planem amortizace je 35 let; pro Gvér podiéhgjici indexaci je
gednavana priblizné stejnd doba. Tyto dternativy vedou k zcela stejnym finanénim
nakladtim, pokud drokova sazba z Gvéru je 5,5 procent a inflace 2 procenta. Urokovéa dotace
je vyplécena pouze na ¢ast uroku nad 3,5 procent. V prvnim roce je vySe Urokové dotace 95
procent; postupné se snizuje, takZe jeji vypléceni skon¢i po 19 letech. Socidni ngemni
bydleni vybudované pomoci Uvéri s urokovou dotaci méa pii vybéru ngjemcia ponekud vyssi
[imity piijma nez socidlni najemni bydleni vybudované pomoci statnich Gvéra na bydleni.

5. Dotace na opravy

V rémci schvdleného stéaniho rozpocétu fond ARA muze udélovat dotace na opravy, za
Ucelem zlepSeni stavu a kvality jednotlivych byt a bytovych doma.

6. Bydleni pro staré lidi a zdravotné postiZené osoby

Mohou byt udélovany dotace ze socidlnich divodi na opravy bytt pouZivanych
starymi lidmi a zdravotné postizenymi osobami, jez mohou pokryvat maximalné 40 procent



schvélenych nékladi na opravy. Ve vyjimecnych piipadech dotace mohou pokryvat az 70
procent téchto nékladu, pokud by se stara nebo zdravotné postizené osoba jinak musela trvale
vystéhovat, z davodu prekazek pohyblivosti nebo z divodu, Ze v existujicim zatizeni by ji
nebyly poskytovany socidlni a zdravotnické sluzby, jeZ potiebuje. Frontovym veteranim
muaze byt v jistych pripadech poskytnuta dalSi dotace do maximalni vySe 30 procent. Dotace
jsou poskytovany obcemi.

7. Bytoveé spolechosti v jistych predmeéstich

Dotace na opravy mohou byt rovnéZz poskytovany bytové spole¢nosti v jistych
predméstich uréenych fondem ARA. Dotace ARA muZe byt poskytnuta pro jisté Gcely
v reziden¢ni budoveé, napriklad za ucelem zlepSeni vytdpécich a ventilatnich zatizeni, nebo
vybudovani nebo zlepSeni instalaci a kanalizace. Maximélni vySe dotace je obvykle 10
procent schvalenych nékladi na opravu, avsak v jistych piipadech muze dosahovat az 20
procent. Dotace jsou poskytovany obcemi.

8. Dotace na Viastni kapitél

Fond ARA miZe udélovat dotace v rdmci opravnéni schvaleného ve sta&tnim rozpoctu
za Ucelem poskytnuti vlastniho kapitalu na studentsky byt nebo byt, jenz ma byt pridélen
bezdomovcam a uprchlikam.

9. Bezdomovci a uprchlici

Fond ARA muiZe udélovat dotace na pokryti viastniho kapitdlu na nové ngemni
bydleni, pokud vystavba budovy je financovana prostrednictvim Gvéru ARAVA, v souladu se
Zakonem o Uvéru ARAV A, a pokud prijemce hodl& pridélit n§emni bydleni bezdomovcim a
uprchlikim. Zména tohoto zékona, jeZ vstoupila v platnost dne 15. biezna 2002, rovnéz
umoziuje udéleni dotace, pokud koupé budovy nebo bytu z existujiciho bytového fondu je
financovana Gvérem na koupi ngemni budovy nebo bytu. To je v souladu se Zakonem
ARAVA, pokud budova nebo jeden nebo vice z jegjich ngemnich bytd maji byt pridéleny
bezdomovcim nebo-uprchlikim. Byt pridéleny uprchlikovi musi byt jeho prvnim trvalym
bytem ve Finsku.

Podminkou. udéleni dotace na vlastni kapitdl na bydleni pro bezdomovce je, Ze
piijemce se zavaze, Ze da v urcité obci k dispozici dohodnuty pocet svych ngemnich byt
bezdomovcam a uprchlikim na 15 let.

10. Sudenti

Fond ARA miZe rovnéz poskytnout vlastni kapitd na ngemni budovy financované
avéry ARAVA nebo Gvéry s trokovou dotaci, jez maji byt pouzivany jako studentské byty.
Tato dotace miZe predstavovat maximalné 5 procent kupni ceny nebo schvalenych nékladu.
Kapitalovy vstup kryty bez pouziti jakékoli dotace vSak musi predstavovat miniméané 1
procento nakladu.

Podminkou udéleni kapitdlové dotace na studentsky byt je, Ze se piijemce zavéze, Ze

piislusné zarizeni bude vyuZivat jako studentské byty po dobu 45 let v pripadé ngjemni
budovy ARAV A apo dobu 20 let v pripadé budovy s Urokovou dotaci.
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11. Zaruky

Kdokoli, kdo koupi byt nebo postavi dim, maze ziskat vladni zéruku na poZadovany
avér na bydleni. Tato zéruka je uréena pro situace, kdy dluznikova vlastni zéstava (tj. dam
nebo byt) je nedostatecna pro zgjisteéni bankovniho Gvéru.

Jakmile je zazadano o vladni zéruku, prislusny Gvér nesmi presahnout 85 procent
kupni ceny domu nebo bytu nebo odhadovanych nakladti na svépomocnou vystavbu domu.
To znamena, Ze Zadatelé musi sloZit 15 procent v hotovosti.

Zaruka pokryva maximalné 20 procent Uvéru na bydleni, piicemz fixni maximalni
vySe je 25 250 eur.

Hlavni zastavou Gvéru je novy dam nebo byt sam, tj. podil bytové spolecnosti nebo
nemovitost, pricemz vladni zéruka funguje jako sekundarni zajigteni.

V&eobecné je prijatelnou hodnotou zastavy na dim nebo byt 70 procent kupni ceny.
Za predpokladu, Ze neexistuje zadny problém svlastnim financovanim ve vysi 15 procent,
tato hlavni zastava a vladni zaruka spolecné tvori dostatecné zajisténi Gveru.
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Priloha V. Analyza piinosi (pFiklad metodol ogi€)
Poradi operaci analyzy prinosi (BA) je stanoveno ve ¢tyiech krocich (viz obrézek)

Obr. VIII. Kroky analyzy p¥inosi

kriteria hodnoceni
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Jak jsme se jiz zminili, BA rozSituje proces hodnoceni o dva dalSi kroky; po vymezeni
a vypoéteni riznych subcili v ohledem na rtizné Ucastniky (akcionare, vétitele, investory a
dluzniky) musi byt jednotlivé cilové hodnoty transformovany do jednotného vzorce (krok 3).

NejjednodusSim zpusobem, jak tak ucinit, je aplikace bodovaciho systému, kde
alternativa je hodnocena jako ‘1’, pokud ma prislusny atribut, a ‘0", pokud tomu tak neni.
Alternativné maze byt pro kazdy ukazatel piedem stanoveno rozpéti (rozdélené na tridy
ratingu), takze rizné vysledky méteni mohou byt transformovany na standardizovany pocet
bodt vykonnosti/hodnoceni (napiiklad od nuly do deseti, jako v nasledujicim prikladu). Tato
transformacni funkce je subjektivni, a proto miaze byt uzptsobena hodnotam urcitych
politickych ¢initela.
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Transformatni funkce pro empirické hodnoty, jako je subcil ‘portfolio Gvéra na
bydleni’ (procento nesplacenych Gvért), jenz je soucasti vyssiho cile ‘poskytovani Gvéra’ pro
Ucastnickou skupinu dluznika, maze byt znazornéna takto:
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Tabulka 9. Tabulka kritérii pro transformaci subcile “ portfolio Gvéra na bydleni*

Efektivni  systém  financovéni \W
soukromého bydleni n=0 n-123 n-4,56 n-7.89 n=10
Cil tgastnika Kritérium
Dluznici Poskytnuti Portfolio Gvéra n<15% 15%< n;<45% 45%< n<70% 70%< ni<90% nj>90%
avéru na bydleni
Kontinuita
novych Gveéri
Trzni podily
Dostupnost Vyse Gveéra +
avéru Doby splaceni
Finan¢ni
primeéienost
avéru
Veritelé
Vlady
Naklady na
predbézné
podminky Podpory
jednotlivych vlastnictvi domi n, >40 40>n>11 11>n>3 32n>0 n=0
sektort abytt miliard miliard miliard miliard miliard

Po provedeni transformace a standardizace v3ech subcilt odstavca C a D kapitoly
V, ndsledujici ¢isla shrnuji ¢astecné prinosy vybranych systémt financovani bydleni (na
z&kladg informaci uvedenych v tabulkéach 9 a 10). Cim vy&Si je bodové hodnoceni ¢éstecného
piinosu, tim lepsi je vykonnost planu financovani pro prislusného Gcastnika.

Obr. I X. PFimé pFinosy Bausparkassen
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efektivnost nakl ad
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Obr. X. PFimeé p¥inosy danskych hypote¢nich bank

Akciona#i portfolio tveri na bydleni

pfimétenost kapité,

(vérovarizike A
Véritelé Solvemno
4

pocet zakazniki

Dluznici
pijcovani od tietich osob

riziko inflace a reinvestice

doba splatnosti investic

I nvestoii

Obr. XI. Primé prinosy sekundarnich zprostfedkovateli Spojenych stata

Akciona#i portfolio Gvérii nabydleni
ynosido kontinuita novych Gvéri
névratnost kapital u/aktiv trzni podily

gisty vynos amarze Sastky avéra + doby spléacenition

avérovarizi pocet zakaznika
Véritelé Dluznici
solventnost pujcovani od tietich osob
riziko inflace areinvestic hypote¢ni Urokové sazby a poplatky
rozpéti ared né drokové sazby rozpéti ared né drokové sazby
podil instituciond nich investori rizika urokové sazby
| nvestori dobasplatnosti investic

Z davodu transformace a standardizace vramci BA je tato konsolidace Udaju
nezévisla na pavodni stupnici jednotlivych subcila. | kdyZz se vzdame jednotlivych subcila
(napriklad z divodu chybgjicich Udaji), nesniZzuje to vyznam vysledki, protoZe tato situace
vede k Upravé podili vSech alternativ. Absolutni omezeni (napiiklad omezeni ‘piimérenosti
kapitalu' mohou byt zvazovana, pokud alternativy s hodnotami presahujicimi cile jsou pred

dalSim postupem BA vylouceny.
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Graficka znézornéni na obrazcich 9-11 vyznatuji vyhody a nevyhody tii finan¢nich
metod jednotnym zpisobem. Tento pristup rovnéZ umoziuje piimé srovnani téchto systém
financovani bydleni. Systém stavebniho sporeni maze byt ptiznivy z hlediska dluznikua. AvSak
veéritelé by dali prednost jinym metodam. Investori upiednostiiuji systémy kapitalovych trhua,
zvl&3t¢ model Spojenych stati, protoze tento systém nabizi nejvySsi nvratnost jejich investic.

Postup popsany v kapitole 5 by rovnéZz mohl byt proveden pro Ucely identifikace a
meéteni dasledka pro viadu (viz kapitola 5, odst. E), jako zéklad pro hodnoceni.

Pri dokon¢ovani BA musi byt jednotlivé subcile vyhodnoceny podle jejich dalezitosti.
Prislusny cinitel musi rozhodnout o podilu subcile (vyjadieném v procentech) piislusné
arovng (krok 4).

Na kazdé urovni cile musi byt dosaZzeno hodnoty 100 procent. ProtoZe nékolik arovni
cili musi byt sjednoceno vynasobenim, celkovy podil kritéria ‘portfolio Gvéri na bydleni’ je
odvozen takto: podil ny; = systém financovani bydleni (100 procent) * dluZnici (50 procent) *
poskytnuty Gveér (40 procent) * portfolio Gvéra na bydleni (30 procent) = 6 procent.

Obr. XII. Podily subcile ‘portfolio Gvéra na bydleni” (p¥iklad)

Efektivni systémy financovani soukromého bydleni (100)

Dluznici (50) VéFitelé (20) Vlady (30)
poskytnuti Uvéru (40)

- portfolio tvéra nabydleni (30/6)
- kontinuitanovych Gvéra (20/ 4)

- trzni podily (10/ 2)

- vySe Gveéri + doby spléceni (40/8)
dostupnost Gvéru (30)

- pozZadavky nazéstavu

- ukazatele piijma: PTI aLTI

- pocet zékazniki

- pujcovani od tietich osob
finanéni pFiméienost (30)
- hypotegni trokové sazby a poplatky
- rozpéti areélné trokové sazby

- riziko likvidity

- rizika Urokové sazby

Standardizované metené ‘hodnoty cildt’ mohou byt shrnuty hierarchicky od nejniZsi
arovné po nejvysSi troven aplikaci jednotlivych hodnoticich faktora. V zésadé shora uvedené
poradi operaci BA mize byt opakovano pro vechny zvolené subcile, jak Ize vidét napriklad u
subcile ‘dotace na bydleni’ skupiny Ucastnika ‘Vlada (viz zvyraznénd posledni tadka
v Tabulce 10).

Tento proces hodnoceni je subjektivni, protoZe piedpokladd, Ze nizka hodnota
¢éstecného piinosu, napiiklad u ‘ hypotecnich Grokovych sazeb' miZe byt vyrovnana vysokym
césteénym prinosem napriklad ‘ pirimérenosti kapitalu’.

Vysledkem je ‘celkovy piinos (viz N1-N3 v Tabulce 10), jenZ nakonec poskytuje
pozadovanou podporu rozhodnuti znazornénim poradi hodnocenych alternativ.
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Tabulka 10. Tabulka p¥inosi hlavniho cile ‘ efektivni financovani bydleni’ (dvé kritéria)

Efektivni system financovéani | Bausparkassen Hypotetni banky Sekundar ni )
soukr omého bydleni Zpr ostiedkovatelé
Utastnik | cil Kritérium/ Podil Hod | Céstet | Vazeny | Hod | Céstet | Vazeny | Hod | Céstet | Vazeny
ukazatel nota ny ¢asteény | nota ny ¢asteény | nota ny casteény
cile prinos prinos cile | piinos prinos cile | piinos prinos
Dluznici Poskytnuti Portfolio Uvéra 6% | 100 10 06 | 58% 5 03| 100 10 0,6
Gvéru na bydleni % %
Kontinuita 4%
novych Gveéri
Trzni podily 2%
Vyse Gvéra + 8%
doby splaceni
Dostupnost
averi
Finanéni
priméienost
avéru
Veritelé
Vlady
Naklady na
predb&zné
podminky Podpory
jednotlivych | vlastnictvi 10% 11 4 0,4 32 6 06 | 72,3 0 0,0
sektort domu a byt mid. mid. mid.
Celkova hodnota =N1 =N2 =N3
piinosi

jednu hodnotu rozhodovaciho procesu.

~rs 7

Na zaklad¢ posledniho kroku BA |ze ziskat dalSi Udaje pro politicke ¢initele; z davodu
realizované standardizace vicerozmeérovych subcilti je dosazeno konsolidace a zaméieni na

Narodni vlddy mohou snadno uzpuisobit hodnotici néstroj jednotlivym zakladnim
podminkdm svych zemi Upravou hodnoticich faktori. Napiiklad v zemi silng postizené
makroekonomickou krizi 1ze stéZi dosahnout podminky ‘makroekonomické stability’. Jeji
statisticka zavaznost proto musi byt vysoka TotéZ plati pro vliady neschopné nabidnout
‘dotace na vlastnictvi domt a byta’.
systémy meéng zavislé napriklad na dotacich vykazuji vysokou hodnotu prinosi pro prislusnou

vlédu.
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Priloha V. Vypocet hrubych a ¢istych nékladii na Gver (pifiklad)

Predpokladame, Ze dluznik si vezme Uvér ve vysi 100 000 USD pii nomindlni urokové
sazb¢ 9,82 procent, jez piedstavuje historicky pramér (1973-2002) na trhu bydleni Spojenych
stata (viz obr. XII1). Abychom vysvétlili vySSi naklady na Gvér, dade predpokladame, Ze
dluznik musi mit hypotecni pojigténi pro niZsi zalohu v hotovosti (kapitola 5, odst. C.3.8). Jak
Ize vidét v tabulce 11, na z&kladé vnitini miry navratnogti (IRR) platné hrubé naklady na aveér
stoupnou na 10,46 procent. Pokud déle piedpokladame, Ze dluznik ziska danovou vyhodu
sestavajici z odectu hypotecnich Urokovych plateb (jako ve Spojenych statech), ¢isté néklady
na aveér klesnou na 7,42 procent. Krome toho platné ¢isté néklady na Gvér poklesnou na 7,25
procent, pokud je rovnéz odgitatelné pojistné.

Obr. XI11. Nominalni hypote¢ni Urokové sazby (FRM 30 let) natrhu bydleni Spojenych
stati
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Tabulka 11. Vypocet IRR ¢istych uvérovych nékladia natrhu bydleni Spojenych stéta

Rok  [Splaceni Uvérové Hrubé Vyse Pojistné Hrubé Datiové Cisté Datiové Cisté
Groky platby Gvéru platby yhodnéni platby yhodnéni platby
‘ ‘ (poplatky) (droky) ‘ (poplatky) | (poplatky)

[ 0] I I | 1000000 | I I I I I
[ 1 | 6289 [ 98203 | -104493 | 993711 | -38000 | -142493 |[ 29461 | -113032 | 11400 | -101632
[ 2 | 6907 | 97586 || -104493 | 986804 | 3478 || 107971 | 29276 | -78695 | 1043 | -77652
[ 3 | 7585 | 96907 |[ -104493 | 979219 | 3454 | -107946 |[ 29072 | -78874 | 1036 | -77838
[ 4 | 8330 | 96163 || -104493 | 970888 | 3427 | -107920 |[ 28849 | -7907,1 | 1028 | -78043
[ 5 | 9148 | 95344 |[ -104493 | 961740 | 3398 | -107891 |[ 28603 | -79287 | 1019 | -78268
[ 6 [ 10047 |[ 94446 | 104493 | 951694 | 33,6 | -107859 [ 28334 [ -79525 | 10,0 | -78515
[ 7 | 11033 | 93459 |[ -104493 | 940661 | 3331 | -107824 |[ 28038 | -79786 | 999 | -78786
[ 8 | 12147 | 92376 || -104493 | 928544 | 3292 | -107785 |[ 27713 | -8007.2 | 988 | -79084
[ 9 | 13307 | 91186 || -104493 | 915237 | 3250 | -107743 |[ 27356 | -80387 | 97,5 | 79412
[ 20 | 14613 | 89879 |[ -104493 | 900624 | 3203 | -107696 /[ 26964 |- -80732 | %1 | -79771
[ 11 | 16048 | 88444 |[ -104493 | -884576 | [ -104493 | 26533 | 77959 | [ 77959
[ 12 | 17624 | 86868 || -104493 | 866951 | [ -104493 | 26060 | 78432 | [ 78432
[ 13 | 19355 | 85138 |[ -104493 | 847596 | [ -104493 | 25541 [ 78951 | [ 78951
[ 14 | 21256 | 82237 || -104493 | 826340 | [ 104493 [ 24971 | 79522 | [ 79522
[ 15 | 23343 | 81149 |[ -104493 | 802997 | [ -104493 | 24345 | 80148 | [ -80148
[ 16 | 25636 || 78857 |[ -104493 | 777361 | [ "-104493 | 23657 | -80836 | [ -80836
[ 17 | 28153 | 76339 |[ -104493 | 749203 | [ -104493 | 22902 | 81591 | [ -8159,1
[ 18 | 30018 | 73575 |[ -104493 | 718290 | [ -104493 | 22072 | 82420 | [ -82420
[ 19 | 33954 | 70539 |[ -104493 | 684336 | [ -104493 | 21162 | 83331 | [ -83331
[ 20 | 37289 | 67204 |[ -104493 | 647048 | | -104493 | 20161 | -84331 | [ -84331
[ 21 | 40050 | 63542 |[ -104493 | 06097 | [ -104493 | 19063 | -85430 | [ -85430
[ 22 | 44972 | 59521 |[ -104493 | 561125 | [ -102493 | 17856 | -86636 | [ -86636
[ 23 | 49388 | 55104 |[ -104493 | 511737 | [ -104493 | 16531 | -879%1 | [ -879%,1
[ 24 | 54238 | 50254 |[ -104493 | 457499 | [ -104493 | 15076 | -89416 | [ -89416
[ 25 | 59565 | 44928 |[ -104493 | 397934 | [ -104493 | 13478 | 91014 | [ 91014
[ 26 | 65414 | 39078 |[ -104493 | 332520 | [ -104493 | 11724 | 92769 | [ 92769
[ 27 | 71838 | 32655 |[ -104493 | 260682 | [ -104493 | 9796 || -94696 | [ -9469,6
[ 28 | 78893 | 25600 |[ -104493 | 181789 | [ -104493 | 7680 || -968L3 | [ 96813
[ 20 | 86640 | 17852 |[ -104493 | 95149 | [ -104493 | 5356 || -99137 | [ 99137
[ 30 [ 95149 | 934,4 || -104493 | 00 | [ -104493 | 280,3 || -101689 | [ -101689

Ro¢ni splétka hypotéky -10 449,3 Poplatek za poskytnuti Uvéru 3,00

Nomindni hypotecni Grokova sazba Pojistné z hypotéky 0,80%

(USA 1973-2002) 9,82% Pojistné z hypotéky v nasledujicich letech
Dan z osobniho majetku 30,00% (dokud LTV<80%) 0,35%
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