Trzni financovani vlastnického bydleni v tranzitivnich zemich

Polsky systém spofeni na bydleni (KM), zavedeny v roce 1996, se v mnoha ohledech
od némeckého ,uzavieného* systému lisil. Urokové sazby u tspor i pajéek byly
proménlivé (zdvislé na diskontni sazbé Narodni banky) a program spravovaly uni-
verzdlni banky. Stitni prémie méla formu danového odpisu, minimdlni perioda
spofeni Cinila dva roky, uspory mohly byt pouZity pouze pro ucel bydleni a systém
nebyl zaméfeny na zisk. Vzhledem ke svému neziskovému charakteru a pouze
nepiimé stitni podpore nebyl systém mezi bankami ani klienty piili§ populdrni,
a proto byl vytvofen novy program kombinujici vlastnosti KM a systému stavebniho
spofeni. Ndrodni program bydleni vytvoieny v roce 1999 ve Slovinsku je rovnéz
ur¢itym kompromisem: program bézi v rdmci existujictho bankovniho systému,
urokové sazby u uspor i pljcek jsou proménlivé a velice nizkd povolend drokova mira
z uvérl pokryvajici pouze provozni ndklady ¢ini systém neziskovym. Piimou prémii
na spofeni poskytuje Fond bydleni a je pomérné nizkd: 8,33 % roc¢nich udspor
u pétiletych sporicich programti a 10,42 % u desetiletych. Oba systémy (polsky
a slovinsky) tak maji bliZe k otevienému francouzskému systému spoieni nez k uzav-
fenému systému némecko-rakouskému.

Zdveéry z vyvoje trzniho financovdni vlastnického bydleni v obdobi 1990 — 2000

NiZe jsou uvedeny hlavni zjisténi plynouci ze zavadéni riznych forem trzniho finan-

covani bydleni v tranzitivnich zemich v prvnim desetileti transformace:

* Riist poptdvky po trinim financovdni bydleni byl i po celkové makroekonomické
stabilizaci opozdén diky specifickym vzorciim spotieby a jinym faktoriim ovliviiu-
Jicim poptdvku po téchto produktech v postkomunistickych zemich. Stat mize po-
ptavku podstatné ovlivnit dotacemi, avSak je tfeba mit na paméti, Ze pomoc stitu
miZe rozvoj trhu jak podpofit, tak omezit. Zdkladnimi podminkami nutnymi pro
uspéch rozsiteni triniho financovdni bydleni se ukdzaly byt nizkd a stabilni
inflace, riist redlnych mezd, stabilizace bankovniho sektoru a zavedeni odpovida-
Jici legislativy.

o Zvldstni systémy spldceni hypotecnich vivérii pro inflacni prostiedi (napr. indexo-
vany tvér) mohou byt vispésné, pokud jsou bankéri ndleZité vyskoleni a produkt
Jje ucinnym zpiisobem predstaven potencidlnim klientiim.

* Hypotecni zastavni listy se ukdzaly byt velmi uZite¢nym ndstrojem k ziskdni doda-
tecné likvidity potfebné pro financovani hypotecnich dvéri.

* Programy sporeni na bydleni prinesly tranzitivnim zemim mnohé vyhody — daji se
napfiklad pouzit pro renovaci domti a bytd, kterd je v téchto zemich, po mnoha
letech zanedbavani, velmi zddouci. Z diivodu malych zkuSenosti odpovédnych zd-
stupcii administrativy a politické reprezentace vSak doslo k neprilis efektivnim
konkrétnim nastavenim programii, zejména pak uzavienych systémii stavebniho
sporeni (Bausparkasse), jez si vyslouZily kritiku z odbornych kruhii. Vyse statni
prémie méla byt zfejmé¢ vice navdzdna na obecnou zménu drokovych sazeb a zisk
bank mél byt piisnéji kontrolovdn (piebyte¢né zdroje se daji vyuZit na vystavbu
socidlnich najemnich bytid). Socidlni efektivnost systému se mohla zvysit téz pfi-
jmovym zacilenim statnich prémif.

* Sekunddarni hypote¢ni trh by mohl byt zajimavy pro spiSe velké zemé z regionu
SVE (Rusko), které ¢eli nizké likvidité bank zapfic¢inéné malou divérou obyvatel
ve finan¢ni instituce (ndsledkem financ¢nich krizi) a nestabilni situaci v bankovnim
sektoru. SloZitost jeho ustaveni viak ve vysledku vedla k tomu, Ze v Zddné tranzi-
tivni zemi nebyl aZ dosud sekunddrni hypotecni trh fakticky uveden do Zivota
(odhlédneme-li od formdlnich zdleZitosti) a v pripadé Polska (zaloZeni
Hypotecniho fondu) byl takovy pokus zcela netispésny.

* U¢inné vymdhdni prdva se ukdzalo byt stejné diilezité jako samotné schvdleni
prislusnych zdkonii. ,Ukézalo se, Ze najit uc¢inné zplGsoby vymdhdni prdva je
obtiznéjsi nez vytvorit nové zdkony.* (Hegediis 2002: 17).

Rozvoj trzniho financovani vlastnického bydleni ve vybranych tranzitivnich
zemich po roce 2000

V nékterych zemich SVE, jmenovité v Madarsku, Chorvatsku, Loty$sku a Estonsku,
v ponékud mensim rozsahu téz na Slovensku, v Polsku, Ceské republice a ve Slovin-
sku, doSlo na pielomu tisicileti ¢i mezi roky 2000 — 2003 k nastartovani boomu
hypote¢niho primyslu. Pfi¢inou bylo zejména dosaZeni makroekonomické stability,
snizen{ inflace a s tim souvisejiciho sniZeni droceni z Wvérl; podstatnym ziejmeé bylo
téZ prijeti nutné legislativy, reforma bankovniho sektoru a zajisténi kvalitni registrace
vlastnickych titulti k nemovitostem. Ackoliv rozsdhld privatizace verejnych bytii byla
v mnoha zemich doporucovdna nékterymi mezindrodnimi organizacemi také jako
nutnd podminka pro rozvoj trZniho financovdni bydleni (a trhu s bydlenim obecné),
ukdzalo se, Ze tento faktor je sice podstatny, avsak makroekonomickd stabilita
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a ekonomickd vyspélost jsou opravdu podminkami nutnymi. Mezi zemé s relativné
rychlym, i kdyZ ve srovndni se zemémi jako Madarsko, Chorvatsko, Estonsko ¢i
Lotyssko nikoliv tak ,,raketovym* rozvojem hypote¢niho trhu patii i Polsko a Ceska
republika, které nikdy nezavedly politiku ,,prava na koupi* pro ndjemniky obecnich
byt — vlastnické bydleni vhodné pro klasicky hypotecni dvér tvofilo dle poslednich
censti v CR jen okolo 47 % bytového fondu, v Polsku okolo 55 % bytového fondu.
Naopak zemé, které jsou dnes povazovdny za ,,super-homeownership states* jako
Albénie (s podilem vlastnického bydleni na celkovém bytovém fondu ve vysi 98 %),
Rumunsko (s podilem 95 %) nebo Bulharsko (s podilem 92 %) stoji i dnes, v roce
2005, v oblasti trzniho financovani bydleni na dplném pocétku.

Tabulka 3 se snaZi postihnout mozny vztah mezi ekonomickou vyspélosti (HDP na
hlavu podle parity kupni sily vyjddfeny v procentech z priméru EU-25 v roce 2004),
inflaci mezi roky 2000 — 2003, rozsahem hypote¢niho trhu (méfeného podilem nespla-
cenych hypoteénich tvérd uréenych pro rezidenéni icely na HDP v roce 2003) a vyz-
namem vlastnického bydleni na trhu (méfeného podilem vlastnického bydleni na
celkovém bytovém fondu v dané zemi) pro nékolik vybranych zemi SVE. Podle Euro-
pean Mortgage Federation (EMF 2004) patii mezi nejrychleji se rozvijejici hypote¢ni
trhy v regionu SVE LotySsko a Madarsko (tézZ Chorvatsko a Estonsko, které nebyly
EMF sledovdny) — v téchto zemich dosahoval v roce 2003 podil nesplacenych
hypoteénich dvérti na bydleni (outstanding mortgage balance) jiz 8 — 16 % GDP,
pri¢emz nejvyssi hodnoty tohoto indikdtoru v celém regionu SVE dosahovalo v roce
2003 zfejmé Estonsko.*! V Madarsku se, napiiklad, jen za rok 2003 zvysilo dhrnné
zadluzeni prostfednictvim hypote¢nich tdvérd o 74 %, v Lotys$sku dokonce
0 85 % a podobné ristové hodnoty je mozné ocekdvat téZ v Estonsku ¢i Chorvatsku!
Madarsko patii mezi nejvyspélejsi zemé v regionu, Chorvatsko, Estonsko a Loty$sko
se dle vySe HDP na hlavu fadi spiSe ke stiedné vyspélym zemim. Inflace postupné kle-
sala ve vSech 4 zemich (ostatné jako ve vSech sledovanych zemich), pricemz
v Madarsku tomu bylo relativné nejpomaleji. VSechny uvedené zemé patii ovSsem
k zemim s velmi vysokym podilem vlastnického bydleni na celkovém bytovém fondu.

Naopak v nejvyspélejsich zemich regionu — Ceské republice a Slovinsku — se pohy-
boval podil nesplacenych hypotecnich dvérti na HDP v roce 2003 jen mezi 3,5 —
4,5 %; dle EMF vzrostlo tihrnné zadluzeni v CR mezi roky 2002 a 2003 ,jen“
0 43 %. Jak ukazuje udaj pro Rumunsko, Slovensko a Slovinsko, a protoze vime, Ze
vétina ostatnich zemi v regionu SVE, které jsou méné vyspélé nez zemé ndmi sle-
dované (napiiklad Albdnie ¢i Arménie), a které zpravidla rovnéZ dosahuji vysokého
podilu vlastnického bydleni na bytovém fondu, jsou zemé se zcela nerozvinutym
trznim financovanim bydlent, jevi se pfimy vztah mezi podilem vlastnického bydleni
a rozvojem hypoteéniho trhu za velmi nepravdépodobny. Na druhou stranu pri
dosaZeni urcité urovné makroekonomické stability, niZsi inflace a ekonomické
vyspélosti (pricemz staci, aby HDP dané zemé tvorilo jen priblizné 40 % priméru
EU-25) se stdvd podil vlastnického bydleni na bytovem fondu zemé ziejmé podstat-
nym akcelerdtorem rozvoje hypotecniho trhu — v zemich jako Polsko nebo Ceska
republika s vyrazné mens$im podilem vlastnického bydleni je znatelny niz$i rtst
zadluZeni neZ v zemich ekonomicky méné vyspélych, ovS§em s vysokym podilem
vlastnického bydleni, jako Chorvatsko nebo LotySsko.

Z této teoretické vazby ovsem vypaddvd Slovinsko, jeZ je v mnoha ohledech (drZeni
bankovniho sektoru ve stitnich rukdch, daleko aktivnéjsi role stdtu na trhu
s bydlenim, velky rozsah vetejnych dotaci) velmi specifickou zemi — ackoliv se jedna
o nejvyspélejsi zemi v regionu SVE a navic dle podilu vlastnického bydleni patii
k ,.super-homeownership states®, podil nesplacenych hypote¢nich dvéri ¢inil v roce
2003 pouze 3,5 % HDP.

Pii srovnéni téchto hodnot s hodnotami pro vyspélé evropské zemé (viz predchdze-
jici kapitolu) je moZné dojit k velmi pravdépodobnému zavéru, Ze pokud se neoslabi
ekonomicky rdst v zemich SVE, hypoteéni primysl bude v téchto zemich nadile
nejspise relativné rychle rtist. Zajimavé rovnéz je, Ze mira koncentrace hypote¢niho
primyslu (pro méfeni kompetitivity trhu), kterd je obecné v tranzitivnich zemich rela-
tivné vysokd, nemd na miru rtstu zadluZeni domdcnosti vyraznéjsi vliv — ackoliv
v zemich jako Madarsko, Polsko nebo pravdépodobné téz Chorvatsko je trzni podil

41 Udaj za Estonsko vychdzi z nékolika pifmych konzultaci s Estonskym statistickym tfadem. I pfes jejich potvrzeni je jeho vy3i viak nutno brit s jistou opatrnosti.
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Tabulka 3: Faktory rozvoje hypote¢niho priamyslu

L Inflace - defldtor Podil mfslzlace:n_)fcfz L ;}l:’isli’l’ll;fkého
Zemé per capita PPP HDP hypotecnich vveéri (v %7 celkového
(5 205 %) na HDP (v %) bytového fondu)
2004 2000 2001 2002 2003 2003
Slovinsko 77,8 11 9 8 1 3,5 84 (2003)
Ceska republika 70,0 1 5 3 2 34’?5 ((I\é%l:)) 47 (2001)
Madarsko 60,5 10 8 7 5 7,8 90 (1996)
Slovensko 52,0 8 4 4 3 4,8 74 (2001)
Estonsko 49,8 5 6 4 2 16,0%* 94 (1999)
Lotyssko 478 1 0 0 1 8,3 91 (2001)
Polsko 46,7 7 1 2 1 4,7 58 (2003)
Chorvatsko 46,0 5 4 3 3 9,6 83 (2001)
Litva 43,2 5 3 2 -1 n.a. 79 (2003) * Udaj vychdzi z piimého dotazu na Estonsky statisticky iifad,
Rumunsko 31,6 46 38 24 23 1 97 (2002) ale vzhledem k jeho vysi mohlo dojit k riiznym zkreslenim
Bulharsko 298 7 7 4 2 0.0- 1,0 92 (2001) Zdroj: g{[)\;l)l;, IV;/;;IEdC]B;ank, Eurostat, Housing Statistics in EU

hlavniho poskytovatele uvérti dosud vétsi nez 40 % a jednad se tudiZ o velmi koncen-
trované trhy, toto dominantni postaveni mize mit jisty vliv na varietu produkti
i marZi, avSak prokazatelné¢ nemd, alesponn nikoliv prozatim, rozhodujici vliv na
rozsah poskytovanych dvért a rist miry zadluZen{ ve vztahu k HDP dané zemé.

Hypotecni bankovnictvi (emise hypotecnich zastavnich listi), a to at uz v zemich
s ,,vyluénym* postavenim zvlastnich bankovnich tstavu nebo v zemich, kde je hypote¢ni
bankovnictvi provadéno za zvlastniho rezimu existujicimi univerzalnimi bankami, doz-
nalo od roku 2000 nebyvalého rozmachu, zejména pak v Ceské republice (jez byla i na
konci minulého tisicileti zpravidla hodnocena jako zemé s nejrozvinutéj$im systémem
hypote¢niho bankovnictvi v regionu) a Madarsku. Uvadi{ se, Ze rozmach hypote¢niho
bankovnictvi v Madarsku byl tak rychly (jen mezi roky 2002 a 2004 nesplacend cast
uvéra krytych z emisi zdstavnich listd vzrostla z 380 miliénd eur na 4,6 miliardy eur), Ze

tato zem¢, minimdlné v objemu uspé$né realizovanych emisi, pfedstihla i v relativnim

srovnani (hodnota tvért krytych emisemi zstavnich listii na hlavu) Ceskou republiku.
V Polsku je mira emis{ zastavnich listi daleko nizs{, na Slovensku dosdhla na konci roku
2004 dhrnna nomindlni hodnota prodanych zéstavnich listti 1 miliardy eur. V roce 2004
vstoupila v platnost legislativa pro ,,nevylucné* hypote¢ni bankovnictvi v Rumunsku
a Estonsku, v roce 2002 v Kazachstdnu; naopak legislativa pro ,,vylu¢né“ hypote¢ni
bankovnictvi vstoupila v platnost v roce 2004 téz v Rusku.

V oblasti systémi stavebniho spoieni se nové objevily systémy ,,uzavieného* staveb-
niho spoteni (Bausparkasse) v Rumunsku (2003), Bulharsku (2004) a tento systém se
rovnéz pfipravuje v Rusku. V nékterych zemich, kde ndkladnost uzavieného systému
spofeni pro vefejné rozpoCty dosdhla jistého prahového bodu, byly systémy refor-
movany snizenim stitnich prémif (Cesk4 republika, Slovensko).

63



Trzni financovani vlastnického bydleni v tranzitivnich zemich

Je velmi té¢zké hodnotit a podrobnéji srovnat efektivitu systému trzntho financovani
bydleni i pro tranzitivni zemé s vyspélejSim hypoteénim primyslem, jelikoZ srov-
natelné spolehlivé informace jsou daleko méné dostupné, nez je tomu u vyspélych
zemi. Namisto presnéjsitho a spolehlivého srovndni systémi vyzadujici si zvlaStni
vyzkumny projekt pro mezindrodni tym proto uvedeme jen né€kolik podstatnych
informaci o vyvoji hypote¢niho trhu v novém tisicileti ve ¢tyfech vybranych zemich
— Madarsku (zemi s vysokou dynamikou rtistu hypotec¢niho dvérovani), Polsku (zemi
se spiSe pozvolnou dynamikou rtstu hypotec¢niho tvérovani), Rusku (zemi dosud
s nepatrnym rozvojem hypoteéniho primyslu) a Slovinsku (zemi s velmi specifickym
instituciondlnim uspofdddnim a vysokou mirou vméSovani stitu do financovani
bydleni). I takova informace totizZ umozni blizs{ vhled, jakkoliv obecnéjsi zavéry lze
z ni formulovat jen velmi obtiZné&.

Madarsko

Madarsko je jednou ze zemi, kde tvérovani pfi pofizeni vlastnického bydleni (jakko-
liv nikoliv na bazi dnes béznych hypote¢nich tivérd) bylo relativné rozsifené i v obdobi
minulého reZimu — v roce 1989 tvoril podil nesplacenych uvért uréenych pro porizeni
bydleni na HDP zemé 17 %. Po transformacnich zméndch, které ndsledovaly, doslo
ovSem k vyraznému sniZeni podilu nesplacenych hypotecnich dvérti aZ na udrovei
1,5 % HDP v roce 2000. Toto sniZeni bylo ddno jednak programem vlddy motivujictho
dluzniky k pfedcasnému splaceni ,,starych dveéri®, velmi pomalym rozvojem systému
financovani bydleni (hypotec¢niho dvérovani) na trzni bazi (zejména z divodu vysoké
a volatilni inflace), ale také razantnim poklesem cen rezidencnich nemovitosti
v prabéhu 90. let (!). Je dost podstatné, ze madarsky trh s bydlenim byl po celd 90. léta
v zdsadé velmi konzervativni s relativné malym poctem transakci — v roce 1998 byla
prumérnd cena reziden¢nich nemovitosti v redlné hodnoté téméf o polovinu niZsi nez
v poslednich letech socialismu (1989), cozZ je ve srovndni se situaci v jinych tranzi-
tivnich zemich ojedinélé. Je§té¢ na zaCatku roku 2000 byl vyznam madarského
hypote¢niho primyslu zcela margindlni, portfolio hypotecnich tvéra dosahovalo vyse
130 mld. madarskych forintti a podil nesplacenych hypote¢nich dvért tvofil jen 1,5 %
HDP zemé.

O ctyii roky pozdéji, v roce 2004, vsak jiz portfolio nesplacenych hypotecnich dvért
dosdhlo témér 2 biliont madarskych forintd a podil nesplacenych hypotecnich dvért
na HDP stoupl na 10 % (!!). A to pfesto, Ze jesté v roce 2000 byla v Madarsku 10%ni
inflace (primérné nomindlni drokové sazby z hypote¢nich uverid se pohybovaly okolo
18 %), kterd sice v dalSich letech postupné klesala, nicméné i v roce 2003 dosahovala

stdle 5 %. Co je tedy piic¢inou takového raketového rdstu? Efektivita hypote¢niho
dlouhodobych tuvérd, nahly piiristek dlouhou dobu odklddanych nakupi? Je prav-
dou, Ze makroekonomickd situace se stabilizovala, inflace se postupné sniZila, ceny
bydleni zacaly po mnoha letech poklesu riist a na trhu s hypote¢nim dvérovanim se
konec¢né objevila néjakd konkurence (jest€ v roce 1997 dominantni spofitelna, OTP,
ovladala fakticky 90 % trhu s hypote¢nim tveérovanim). HDP zemé ovSem rostl jiz
v druhé poloving 90. let, inflace zistala i v novém tisicileti relativné vysokd a v roce
2002 banka OTP méla stidle dvoutietinovy (66 %!) podil na nové poskytnutych
hypotecnich dvérech. Je tudiZ velmi pravdépodobné, Ze rozhodujici pti¢inou nebyl
bohuzel ani jeden z uvedenych dvodi, nybrz Stédrd stdtni bytovd politika, stitni
intervencionismus. V roce 2000 bylo totiz madarskou vladou zavedeno nékolik pod-
statnych statnich dotaci, které nejen znamenaly rozsdhly motiva¢ni impuls pro pii-
padné klienty bank, ale neustdld politickd diskuse o finan¢ni udrZitelnosti téchto
dotaci a hrozba jejich zruSeni vytvoftila dodate¢nou poptdvku po hypote¢nich tvérech
i od t&ch lidi, ktefi aktudlné kupovat ¢i stavét bydleni nehodlali, avSak nechtéli pfijit
o velmi vyhodné podminky plynouci z téchto dotaci. O jaké statni dotace se konkrét-
né jednalo?

Prvni dotaci byla velmi §tédrd drokova dotace pro dluzniky (zvand dotaci uréenou pro
zvySeni poptavky po hypotecnich tvérech) — ta byla rovna vynosu ze statnich obligaci
minus 4 procentni body (pfiblizné 7,5 % p.a. v roce 2000). Aby se klient, a potazmo
téZ bankovni ustav, mohl ucastnit dota¢niho programu, nesmélo turoceni udvéru
prekrocit vynos ze stdtnich obligaci plus 4 procentni body — bankdm byla, nutno fici
pii srovndni s vy&i marzi bank v CR relativné §tédfe, limitovana marZe mezi tiroéenim
statnich obligaci a hypote¢nich tivér na 4 %. Urokové dotace byla a je poskytovana,
pfirozené, na celé obdobi splatnosti tvéru. Takové nastaveni trokové dotace umoZznilo
flexibilni reakci na zménu trznich trokovych sazeb a pfitom klient (véfitel) vZdy hradil

dvér s urokem maximalné 8 % p.a. po celou dobu splatnosti dvéru.
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Druhou dotaci byla drokova dotace hypotecnich zastavnich listd, v roce 2000 ve vysi
3 %, pokud uvéry poskytnuté bankou ze zdroju ziskanych emisemi zastavnich listl
budou troéeny s maximélni marZi (rozdilem mezi drofenim uvért a drofenim zds-
tavnich listd) ve vysi 1,5 %. Pokud tedy byla drokovd sazba hypotecnich zastavnich
listl 11 %, maximalni droceni dvéru smélo byt 12,5 % a v takovém piipadé mohla
banka poZddat o 3%ni trokovou dotaci, coZ fakticky sniZilo ndklady banky na 8 %
(a marzi zvysilo na 4,5 %). Tato tirokovéd dotace byla navic v roce 2001 zvySena
z 3 % na 6 % a na zdkladé nového mechanismu dosédhla v roce 2002 dokonce rekord-
nich 10 %! Tato dotace stoji, mimo jiné, za obrovskym rozmachem hypote¢niho
bankovnictvi a emisemi zdstavnich listd v této zemi.

Tretim programem byl program danovych tlev — nejdiive bylo ro¢né mozné si piimo
z vypoctené dané odecist 20 % splatky hypote¢niho uvéru (jak drokd, tak splatky
jistiny), ovSem jen do limitu 35.000 forintt, asi 180 USD. V roce 2001 jiz bylo mozné
si z dan¢ odecist 40 % spldtky a vyrazné se zvySil maximdlni limit — i pro ndkupy
existujicich bytii bylo mozné od roku 2002 odecist splatky tvéru az do limitu 240.000
forintd (okolo 1.000 USD), tedy 7krat vice nez v roce 2000.

Cely dotacni systém byl dlouhodobé financné neudrzitelny a pfispél k vyraznému
navyseni statniho dluhu a rozpoctového deficitu. V prosinci 2003 sahla vlada k oceka-
vanym Skrtdm — drokova dotace pro véfitele byla snizena na 60 % vynosu z vladnich
obligact, urokovd dotace zdstavnich listti byla sniZena jesté podstatnéji na 40 % vynosu
z vladnich obligaci, limit pro danovy odpocet byl sniZen na polovinu a daiiovy odpocet
byl obecné umoznén pouze pro prvni Ctyfi roky spldceni uveru. PrestoZe se ocekdval
razantni pokles zdjmu o hypote¢ni tvéry, pokles nebyl tak radikdlni. Trh sdm se v tomto
stadiu rozvoje dokdzal i bez statnich dotaci vyporadat s vysokymi drokovymi sazbami
prostfednictvim tveérG denominovanych v cizi méné — v roce 2004 byla celd polovina
nové poskytnutych hypotecnich dvérd denominovédna v cizich méndch. Zajimavym
zavérem z vyvoje hypotecniho trhu v Madarsku je fakt, Ze zdzraky se ani v oblasti
hypote¢niho dvérovani nedéji — za ,,zdzraénym‘ boomem hypote¢niho primyslu v této
zemi po roce 2000 nestdlo nic jiného nez stit a jeho ,,viditelnd* ruka regulace.

Polsko

Podobné jako v mnoha jinych tranzitivnich zemich byl a dosud je trh s hypote¢nim
dveérovanim v Polsku velmi koncentrovany — dominantni podil (v roce 1995 75 %,
v roce 2000 okolo 50 %, v roce 2003 stéle okolo 40 % ) na trhu s hypote¢nimi uvéry
si drzi banka PKO BP. Jeji tdspéch byva odiivodiiovan zejména dispéSnym zavedeni
indexovanych uvért (dual-index mortgage) vhodnych pro infla¢ni ekonomiky, ktery
zvysil dostupnost hypotecnich dvéri a svym nastavenim tak ziskal oblibu mezi poten-
cidlnimi klienty. Pfirozené jde také, podobné jako v piipadé Ceské spofitelny v CR,
o jednu z nejvétSich bank s nejvétsim poctem pobocek v zemi, s velkym poctem rela-
tivné vérnych klientd, vedouci banku na depozitnim trhu. Indexované dvéry jsou
ovSem relativné sloZité a v roce 2000 méla prave tato banka nemalé problémy s kvali-
tou portfolia téchto dveérd — z toho diivodu prestala indexované tvéry zcela poskyto-
vat a nacas se zcela stdhla z oblasti hypotecniho tivérovani. Tento docCasny ,,istup
trvajici az do konce roku 2003 byl piileZitosti pro konkurenci (zejména banky PKO
SA, PAMB — GE Capital Bank, BPH a WBK), které relativné rychle zvySsily svij trzni
podil, diky ¢emuz se téZ zvySila kompetitivita celého trhu.

Ve srovnani s vyspélymi stity, ale mozn4 téZ ve srovnani se situaci v Ceské republice,
je variabilita produkti spiSe nedostate¢na. Ackoliv celkovy podil nesplacenych
hypote¢nich ivéri na HDP ¢inil v roce 2003 4,7 %, po odecteni $tédie dotovanych
dvérd z pocitku transformace urenych pro bytovd druzstva a kvalifikovanych
hypote¢nich tvérd zvlastniho stitniho fondu uréenych pro neziskové bytové asociace
TBS by tento podil byl pfiblizné o jeden procentni bod mensi. Nedotované hypote¢ni
dvéry tvori v thrnu jen priblizn€ 6 % bankovnich aktiv. Pro hypotecni uvéry v Polsku
je charakteristickd relativné kratka primérnd nabizend doba splatnosti uvéru (v priméru
10 az 15 let, i kdyZ vyjimecné existuje moZnost splacet i 30 ¢i 35 let), konzervativni
maximaln{ loan-to-value ratio (uvadi se maximum mezi 75 — 80 %) a zejména z diivo-
du pfisného nastaveni bonitnich kritérif i relativné nizka primérnd vyse dvéru — podle
vyzkumil Polské bankovni asociace se primérnd vySe hypoteéniho uvéru mezi roky
2000 a 2002 pohybovala mezi 50,000 a 60,000 polskymi zlotymi (500.000 — 600.000,-
K¢). V absolutni vétsiné pripadi je tirokova sazba z ivérd zcela variabiln{; dvéry s fixni
sazbou se poprvé objevily aZ v roce 2000 (napiiklad Deutsche bank s irocenim 15,75 %
pii 5-leté fixaci uroku) a teprve azZ v roce 2004 mohla nabidka dvért za fixni sazby
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oslovit diky zvySen{ konkurence a sniZeni do té doby spiSe spekulativnich drok i Sirsi
klientelu (stéle se vSak jedna spiSe o tivéry s fixaci iroku maximdlné na dva i tfi roky).
Primérnd variabilni irokova sazba pro hypote¢ni tivéry poskytnuté v polské méné pro
dcely bydleni byla v roce 2004 okolo 7 — 8 % (i ptes velmi nizkou miru inflace).

Indexované uvéry (poskytované v polském zloty) postupné na zacdtku nového tisi-
cilet{ vystiidal jiny typ uvért vhodnych pro zemé s vysokymi trokovymi sazbami
a vysokou inflaci — tvéry denominované v cizi méné (napt. EUR, USD nebo CHF),
které v soucasnosti jiZz tvoif 62 % vsech poskytnutych hypote¢nich dvérd v Polsku
(pouze 37 % z celkového poctu dvéri poskytnutych od roku 1995 tvoii tvéry poskyt-
aviak klienti na sebe piebiraji kursové riziko*? — pro tvéry poskytnuté v CHF se
drokovd sazba pohybovala jiz od urovné 1,5 — 2 %. Trh nabizi relativné rozsdhlou
$kalu forem mozného splaceni tivéru — od anuitni formy splaceni, pies rizné formy
regresivniho a progresivniho spldceni, ke specidlnim produktim jako zminéné in-
dexované dvéry.

Co se tykd hodnoceni bonity klientti, uvadi se, Ze banky zpravidla vyZaduji minimal-
né pifijem ve vysi 1,5 ndsobku primérné mzdy a po odecteni vydaji na splatky
hypotec¢niho dvéru a vSech ostatnich uvérti musi zZadateli zistat minimdlné polovina
primérné mzdy na kazdou osobu domdcnosti. Spldtka uvéru smi dosahovat maxi-
malné 35 % cistého piijmu domdcnosti. Vedle toho banky velmi peclivé hodnoti
budouci profesni kariéru Zadatele (pro zaméstnance v sektorech prochdzejicich refor-
mami a poznamenanych nezaméstnanosti jsou kritéria bonity jesté piisnéjsi) a posky-
tuji dvéry zpravidla jen na porizeni bytd ¢i doml ve méstech a jejich bezprostiednim
okoli (nikoliv pro ndkupy domi v rurdlnich oblastech Polska). Ackoliv se trh zcela
jist€ rozviji a z pohledu ,,uvniti by se mohlo zdait, Ze rychle, patii Polsko spiSe
k zemim s postupnéj$im a pozvolnéj$im rozvojem hypotecniho primyslu. Za pticinu
se zpravidla uvadi nestabilni makroekonomicka situace (vysokd volatilita inflace
vedouci k vysokym trokovym sazbdm jesté v roce 2001), nizkd likvidita nemovitosti

v rurdlnich a méné vyspélych ¢dstech Polska, stdle nemaly podil ndjemniho bydleni
na celkovém bytovém fondu, ale téZ pfili§ dominantni pozice jedné banky na trhu.

Rusko

Rusko je jednou ze zemi, kde reformy, nejen v oblasti bydleni, probéhly a stdle
probihaji velmi pomalu a pozvolné. Mimo to, pfed rokem 2000 stile zdpasilo
s makroekonomickou nestabilitou, jez vyvrcholila v roce 1998 rozsdhlou a zdvaznou
finan¢ni krizi. Pfed rokem 1998 byly hypote¢ni dvéry poskytovdny pouze 20 rusky-
mi bankami a po finan¢ni krizi navic nékolik z nich do¢asné zastavilo jakékoliv akti-
vity v oblasti hypote¢niho uvérovani. Ackoliv od roku 2000 se situace postupné
zlepSuje a dokonce i dalsi banky se zapojuji do hypoteéniho primyslu (v roce 2002
dle informaci centrdlni banky poskytovalo hypote¢ni dvéry jiz 149 bank a finan¢nich
dstavi), podil hypotecnich tverd urcenych na bydlenf je stdle nizsi nez 0,5 % sumy
uvért poskytnutych ruskym domadcnostem; v roce 2003 tvofil podil nesplacenych
hypote¢nich dvérd jen 0,1 % ruského HDP. Mezi diivody se uvddi nizké piijmy
domdcnosti neodpovidajici cendm nemovitosti (dle Setfeni domdcnosti spolecnosti IC
RAM pouze 12,4 % domdcnosti je schopno financovat ndkup bydleni ze svych dspor
nebo z pljcky), stile relativné vysoky podil ndjemniho bydleni majici kvazi-viast-
nicky charakter, kde jsou ndjmy regulovany na extrémné nizkych drovnich, ale zejmé-
na pak vysoké redlné urokové sazby zapfiCinéné vysokymi riziky pii poskytovani
hypotecnich dvéra.

Typickym hypote¢nim tvérem v Rusku je denominovany tvér v cizi méné, nejcasteji
USD - i pfes denominaci v cizi méné vsak drokova sazba u té€chto ivért dosahuje stile
okolo 10— 15 % p.a., u rublovych tvért se trokova sazby pohybuje v rozmezi 15— 18 %
p-a. BéZnd doba splatnosti tvéru se aZ v poslednich dvou letech zvySila z 1 — 3 let na
5 — 15 let. Teprve az v roce 2004 byly navrZzeny podstatné zmény legislativntho rdmce,
které by snizily rizika z poskytovani hypotecnich tvéri:

42 Tento fakt sam o sob& neznamend, Ze by kvalita tivért méla byt horsi nez v jinych zemich. PiestoZe kursové riziko, tedy riziko ze zmé&ny ménového kursu, nemusi byt malé, vzpomeiime, jak se ménil (&i spise neménil)

v druhé poloving 90. let.
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* podle soucasnych legislativnich ustanoveni, zabaveni majetku a jeho nedobrovolna
drazba jsou mozné pouze v piipadé, pokud md véfitel vice nez jeden byt ¢i dim
k bydleni. Ackoliv se banky snaZzily toto ustanoveni zdkona pfekonat smluvnim
dojednanim s véfitelem, z diitvodu velmi konzervativniho jedndni ruskych soudi je
dosud téméf nemozné zabavit byt ¢i dim neplatic¢e, pokud je to jeho jediny byt ¢i
dim a on sdm nebo ¢lenové jeho rodiny zde maji trvalé bydliste;

* podle stile platného ustanoveni Obcanského zdkoniku md navic vlastnik bytu
a dokonce téz vsichni ¢lenové jeho rodiny pravo uzivat nadéle byt, ve kterém bydli,
i pokud by se zménil, af uz dobrovolné nebo nedobrovolng, vlastnik bytu ¢i domu.
I kdyby se tudiZ bance podafilo tispésné dosdhnout exekuce a zabavit zastavenou
nemovitost, ptivodni vlastnik a jeho rodina ma ze zdkona pravo jej naddle uzivat.
V praxi sice Casto dluznik, pokud ma jiny byt ¢i dim k uZivdni, skutecné ze
zabavené nemovitosti odejde, problémem ovSem je, Ze pravo zlstat ma nejen on,
ale také vsichni ¢lenové jeho rodiny, coZ pro banku pfedstavuje obrovské riziko, ze
by byla nucena proddvat obyvanou nemovitost, pfirozené za daleko niZs{ cenu, nez
pokud by nemovitost byla prazdna;

¢ podle platnych ustanoveni Obcanského zakoniku se rovnéz v piipadé prodeje bytu
¢i domu vyZaduje souhlas od tfadi na ochranu prav déti, pokud v proddvaném byté
¢i domé bydli zdvislé nebo handicapované osoby. Toto ustanoveni vede k rozsdh-
Iym a velmi Casto neraciondlnim zasahtim uradd, které diktuji podminky prodeje
nemovitosti a pfi jejich nesplnéni vyhroZuji odmitnutim vydani souhlasu.

Casto se uvadi, 7e v Rusku stdle ,,pravo na bydleni* pfevlada nad prévem vlastnic-
kym, coz vede k situaci, Ze zde dosud fakticky nevznikl skutecny trh s bydlenim.
VysSe uvedend rizika, stejné jako nedostatek likvidity pro poskytovani uvéri
(dtsledek finanéni krize) a skutecnost, Ze velkd ¢édst prijmt domdcnosti pochdzi
z Sedé ekonomiky, jsou bankami, dle provedenych Setfeni, uvddény jako hlavni bari-
éry pro dalsi rozvoj hypote¢niho primyslu v Rusku. Problém likvidity byl ¢dste¢né
feSen zaloZenim Agentury pro poskytovani hypotecnich tvéra se statni garanci, jez
meéla poslouZzit jako motor pro rozvoj sekundarniho hypote¢niho trhu. PrestoZe doslo
k ojedinélym emisim MBS, sekunddrni hypotecni trh zlstavd stdle spiSe hudbou
moznd jeSté velmi vzddlené budoucnosti.

Slovinsko

Slovinsko je zemi s velmi vysokym podilem vlastnického bydleni — ostatn€ podobné
jako Madarsko ¢i vétSina dalSich zemi naSeho regionu. I pfesto se vSak trh s hypote¢ni-
mi tvéry rozviji relativné pomalu a navic md mnoho specifickych rysa. Jiz v roce 1991
byl zaloZen Slovinsky fond bydleni, statni fond, jehoZ cilem bylo podporovat vystavbu
a renovaci bydleni poskytovdnim dlouhodobych ptijéek s nizkym trokem jak doméc-
nostem tak neziskovym bytovym organizacim. Na zdklad€¢ Zdkona o bydleni dostdva
Fond 20 % veskerych pi{jmt plynoucich z privatizace vefejnych bytl (zejména byt
byvalych statnich podnikti) a stét je ze zdkona rovnéz povinen dodate¢né finan¢né pfis-
pivat na ¢innost Fondu — mezi roky 1995 a 1999 stit ro¢né pfispival ¢dstkou pohybu-
jici se mezi 5 — 10 miliény Eur. V soucasnosti (2002) je Fond s kapitdlem ve vy$i okolo
265 miliént Eur jednou z nejvétsich finan¢nich instituci ve Slovinsku a zcela domi-
nantnim poskytovatelem uvér urcenych na porizeni bydleni v této zemi.

Fond se az do roku 2000 vyhradné zamétoval na poskytovani pijcek na bydleni, a to
s trokovou sazbou vyrazné pod trzni urovni — pro domédcnosti, napiiklad, byla redlna
urokovd sazba u hypote¢nich pijéek Fondu v roce 1995 okolo 3 % p.a., zatimco
primérnd redlnd urokovad sazba u komercnich bank byla v t€ dobé téméf 13 %
p.a.. V roce 2001 a 2002 Fond dokonce poskytoval tivéry s redlnou urokovou sazbou
mezi 1,75 — 2,25 % p.a. — irokovd sazba je fixovdna na celé obdobi splatnosti a doba
splatnosti se pohybovala mezi 10 a 20 roky. Jakkoliv o tvér ze zdrojt Fondu si smi
zaZddat jakdkoliv domdcnost, vySe Uvéru zdvisi na velikosti domdcnosti a jejim pi{jmu
(tvéry jsou piijmové cileny). Zvlastni skupiny domdcnosti, zejména pak domdcnosti
mladych lidi a domdcnosti s handicapovanymi obcany, maji navic pfednostni postaveni.
Kritéria pro poskytovani tvéri nebyla stanovena zdkonem ¢i vladou, nybrz samotnym
Fondem, a to pfesto, Ze Fond by se neobesel bez stiatni pomoci. Do roku 2002 Fond
poskytl domacnostem dvéry v celkové vysi okolo 300 miliént Eur. Od roku 2001 ziskal
Fond status investi¢ni spole¢nosti v oblasti nemovitost{ a proto mize vedle poskytovani
pajcek vést i své vlastni investi¢ni aktivity, zejména v oblasti vystavby neziskového
socidlniho bydleni. V roce 2001 se Fond investi¢né podilel na vystavbé 500 a v roce
2004 na vystavbé 650 bytovych jednotek urcenych k prondjmu za socidlni ndjemné.
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Vedle Fondu byl v roce 1999 zaveden téZ stitem podporovany systém stavebniho
sporfeni — jak jsme uvedli jiZ vyse, jednd se spiSe o ,,otevieny* systém podobny fran-
couzskému modelu, jelikoZz je provozovdn existujicimi komercénimi bankami.
U pétiletych spoticich cykla stdt prispivd prémii ve vysi 8,33 % ro¢nich uspor,
u desetiletych spoficich cykld prémii ve vysi 10,42 % roc¢nich udspor. Jen v roce 2003
predstavovaly ro¢ni vefejné vydaje na prémii ze stavebniho spofeni 2,5 miliénd Eur.

Dominantni postaven{ stdtniho Fondu na trhu s ptijcky pro pofizeni bydlen{ a relativni
obliba stitem podporovaného systému stavebniho spofeni (podobné jako v CR, ale na
rozdil, napfiklad, od Madarska) vedly v posledku k relativné slabé poptdvce po kla-
sickém trznim hypote¢nim financovani bydleni. Zejména z tohoto diivodu Slovinsko
patfilo a stdle patfi mezi zemé s nejpomalejSim formdlnim i faktickym rozvojem
hypotec¢niho primyslu. Klasicky hypote¢ni dvér (zajisténi dveéru zdstavou) byl legi-
slativné umoznén az v roce 1997, maximdlni LTV u hypotecnich dvért se dosud
pohybuje okolo 60 % a banky pii hodnoceni bonity pouZzivaji velmi konzervativni
kritéria — splatky dvéru smi maximdlné tvofit 1/3 Cistého pifjmu domécnosti. Divo-
dem je téZ relativné vysoké riziko, jelikoZ vyst€¢hovdni a nedobrovolnd drazba
neplatic¢d je pravné sloZitou procedurou, kterd dosud trvd minimélné dva roky. Slovin-
sko, nejbohatsi zemé naSeho regionu, tak na rozdil od vétSiny ostatnich tranzitivnich
zemich v oblasti bytové politiky ,,vsadilo* nikoliv na laissez-faire a icelovou dotacni
podporu rozvoje hypote¢niho financovani bydleni, jako spiSe na piimé poskytovani
statnich ptjcek nebo podporu rozvoje stitem dotovaného systému stavebniho spofeni
pro ucel zajisténi nizko-trocenych tdvért.

Zadver

Efektivitu systémi trzniho financovédni bydleni v tranzitivnich zemich je doposud
nemozné hodnotit podobnym zptsobem, jako je tomu u vyspélych zemdi, resp. bylo
by to mozné pouze v piipadé tizké mezindrodni spoluprice celého tymu expertd,
jelikoz vétSina informaci o hypotecnim trhu v té€chto zemich neni béZn¢€ dostupna.
Dokonce i zdkladni informace o podilu nesplacenych hypotecnich dvért na HDP
zemé je mnohdy bud nedostupnd nebo, z divodu neprili§ transparentni metodologie,
nespolehlivd. V mnoha zemich SVE, mimo Estonsko, Loty$sko, Madarsko a Chor-
vatsko (Cdsteéné téz Ceskou republiku, Slovensko a Slovinsko) je vyznam

hypotecniho primyslu navic dosud zanedbatelny. V této kapitole jsme se proto
pokusili spiSe jen o zdkladni shrnut{; mnohé zavéry plynouci z pocdte¢niho vyvoje
systémil trzntho financovani bydleni v pribéhu prvnich deseti let transformace byly
rovnéZ uvedeny vyse.

Je pravdépodobné, Ze k rozvoji poptdvky i nabidky trzniho financovani bydleni mtize
velmi tG¢inné napomoci stat formou dotaci navdzanych na jednotlivé ndstroje — dikazem
je raketovy start hypotecniho primyslu v Madarsku po zavedeni mnohych stédrych stat-
nich dotaci nebo obliba stavebniho spofeni v zemich s vysokou stitni prémii (Ceska
republika, Slovensko). Zakladnim faktorem uspéchu zlstdvd ovSem makroekonomicka
stabilita, urcitd drovent ekonomické vyspé€losti a odpovidajici legislativa; vysoky podil
vlastnického bydleni na celkovém bytovém fondu je spiSe neZ nutnou podminkou
Uspésnym akcelerdtorem vyvoje systému od urcité irovné ekonomické vyspélosti zemé.
Je nutné rovnéz zdiraznit, Ze jednou véci je rozsah odvétvi (méfeny napiiklad mirou
zadluZeny), jinou efektivita a kompetitivita trhu. Jakkoliv Ceskd republika nepatii mezi
zemé s nejrychlejsim rozvojem hypotecniho primyslu v regionu, pokud jde o miru
zadluZeni éeskych domdcnosti hypotecnimi tivéry, porovndnim marZi u poskytovatelii
uveri, miry konkurence na trhu, Skdl nabidky produkti, moZnosti vyuZit vveri
s vysokym LTV, riiznym typem spldceni nebo riizné dlouhou fixni vrokovou sazbou se,
Jak vyplyvd 7 tohoto zdaleka ne vycerpdvajiciho prehledu vyvoje triniho financovdni
bydleni v tranzitivnich zemich, velmi pravdépodobné radi ne-li na prvni, pak na jedno
Z prvnich mist mezi tranzitivnimi zemémi.
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