
Polsk˝ systÈm spo¯enÌ na bydlenÌ (KM), zaveden˝ v roce 1996, se v mnoha ohledech

od nÏmeckÈho Ñuzav¯enÈhoì systÈmu liöil. ⁄rokovÈ sazby u ˙spor i p˘jËek byly

promÏnlivÈ (z·vislÈ na diskontnÌ sazbÏ N·rodnÌ banky) a program spravovaly uni-

verz·lnÌ banky. St·tnÌ prÈmie mÏla formu daÚovÈho odpisu, minim·lnÌ perioda

spo¯enÌ Ëinila dva roky, ˙spory mohly b˝t pouûity pouze pro ˙Ëel bydlenÌ a systÈm

nebyl zamÏ¯en˝ na zisk. Vzhledem ke svÈmu neziskovÈmu charakteru a pouze

nep¯ÌmÈ st·tnÌ podpo¯e nebyl systÈm mezi bankami ani klienty p¯Ìliö popul·rnÌ,

a proto byl vytvo¯en nov˝ program kombinujÌcÌ vlastnosti KM a systÈmu stavebnÌho

spo¯enÌ. N·rodnÌ program bydlenÌ vytvo¯en˝ v roce 1999 ve Slovinsku je rovnÏû

urËit˝m kompromisem: program bÏûÌ v r·mci existujÌcÌho bankovnÌho systÈmu,

˙rokovÈ sazby u ˙spor i p˘jËek jsou promÏnlivÈ a velice nÌzk· povolen· ˙rokov· mÌra

z ˙vÏr˘ pokr˝vajÌcÌ pouze provoznÌ n·klady ËinÌ systÈm neziskov˝m. P¯Ìmou prÈmii

na spo¯enÌ poskytuje Fond bydlenÌ a je pomÏrnÏ nÌzk·: 8,33 % roËnÌch ˙spor

u pÏtilet˝ch spo¯ÌcÌch program˘ a 10,42 % u desetilet˝ch. Oba systÈmy (polsk˝

a slovinsk˝) tak majÌ blÌûe k otev¯enÈmu francouzskÈmu systÈmu spo¯enÌ neû k uzav-

¯enÈmu systÈmu nÏmecko-rakouskÈmu.

Z·vÏry z v˝voje trûnÌho financov·nÌ vlastnickÈho bydlenÌ v obdobÌ 1990 ñ 2000

NÌûe jsou uvedeny hlavnÌ zjiötÏnÌ plynoucÌ ze zav·dÏnÌ r˘zn˝ch forem trûnÌho finan-

cov·nÌ bydlenÌ v tranzitivnÌch zemÌch v prvnÌm desetiletÌ transformace:

ï R˘st popt·vky po trûnÌm financov·nÌ bydlenÌ byl i po celkovÈ makroekonomickÈ
stabilizaci opoûdÏn dÌky specifick˝m vzorc˘m spot¯eby a jin˝m faktor˘m ovlivÚu-
jÌcÌm popt·vku po tÏchto produktech v postkomunistick˝ch zemÌch. St·t m˘ûe po-

pt·vku podstatnÏ ovlivnit dotacemi, avöak je t¯eba mÌt na pamÏti, ûe pomoc st·tu

m˘ûe rozvoj trhu jak podpo¯it, tak omezit. Z·kladnÌmi podmÌnkami nutn˝mi pro
˙spÏch rozöÌ¯enÌ trûnÌho financov·nÌ bydlenÌ se uk·zaly b˝t nÌzk· a stabilnÌ
inflace, r˘st re·ln˝ch mezd, stabilizace bankovnÌho sektoru a zavedenÌ odpovÌda-
jÌcÌ legislativy.

ï Zvl·ötnÌ systÈmy spl·cenÌ hypoteËnÌch ˙vÏr˘ pro inflaËnÌ prost¯edÌ (nap .̄ indexo-
van˝ ˙vÏr) mohou b˝t ˙spÏönÈ, pokud jsou bankÈ¯i n·leûitÏ vyökoleni a produkt
je ˙Ëinn˝m zp˘sobem p¯edstaven potenci·lnÌm klient˘m.

ï HypoteËnÌ z·stavnÌ listy se uk·zaly b˝t velmi uûiteËn˝m n·strojem k zÌsk·nÌ doda-

teËnÈ likvidity pot¯ebnÈ pro financov·nÌ hypoteËnÌch ˙vÏr˘.

ï Programy spo¯enÌ na bydlenÌ p¯inesly tranzitivnÌm zemÌm mnohÈ v˝hody ñ dajÌ se

nap¯Ìklad pouûÌt pro renovaci dom˘ a byt˘, kter· je v tÏchto zemÌch, po mnoha

letech zanedb·v·nÌ, velmi û·doucÌ. Z d˘vodu mal˝ch zkuöenostÌ odpovÏdn˝ch z·-
stupc˘ administrativy a politickÈ reprezentace vöak doölo k nep¯Ìliö efektivnÌm
konkrÈtnÌm nastavenÌm program˘, zejmÈna pak uzav¯en˝ch systÈm˘ stavebnÌho
spo¯enÌ (Bausparkasse), jeû si vyslouûily kritiku z odborn˝ch kruh˘. V˝öe st·tnÌ

prÈmie mÏla b˝t z¯ejmÏ vÌce nav·z·na na obecnou zmÏnu ˙rokov˝ch sazeb a zisk

bank mÏl b˝t p¯ÌsnÏji kontrolov·n (p¯ebyteËnÈ zdroje se dajÌ vyuûÌt na v˝stavbu

soci·lnÌch n·jemnÌch byt˘). Soci·lnÌ efektivnost systÈmu se mohla zv˝öit tÈû p¯Ì-

jmov˝m zacÌlenÌm st·tnÌch prÈmiÌ.

ï Sekund·rnÌ hypoteËnÌ trh by mohl b˝t zajÌmav˝ pro spÌöe velkÈ zemÏ z regionu

SVE (Rusko), kterÈ ËelÌ nÌzkÈ likviditÏ bank zap¯ÌËinÏnÈ malou d˘vÏrou obyvatel

ve finanËnÌ instituce (n·sledkem finanËnÌch krizÌ) a nestabilnÌ situacÌ v bankovnÌm

sektoru. Sloûitost jeho ustavenÌ vöak ve v˝sledku vedla k tomu, ûe v û·dnÈ tranzi-
tivnÌ zemi nebyl aû dosud sekund·rnÌ hypoteËnÌ trh fakticky uveden do ûivota
(odhlÈdneme-li od form·lnÌch z·leûitostÌ) a v p¯ÌpadÏ Polska (zaloûenÌ
HypoteËnÌho fondu) byl takov˝ pokus zcela ne˙spÏön˝.

ï ⁄ËinnÈ vym·h·nÌ pr·va se uk·zalo b˝t stejnÏ d˘leûitÈ jako samotnÈ schv·lenÌ
p¯Ìsluön˝ch z·kon˘. ÑUk·zalo se, ûe najÌt ˙ËinnÈ zp˘soby vym·h·nÌ pr·va je

obtÌûnÏjöÌ neû vytvo¯it novÈ z·kony.ì (Heged¸s 2002: 17).

Rozvoj trûnÌho financov·nÌ vlastnickÈho bydlenÌ ve vybran˝ch tranzitivnÌch
zemÌch po roce 2000

V nÏkter˝ch zemÌch SVE, jmenovitÏ v MaÔarsku, Chorvatsku, Lotyösku a Estonsku,

v ponÏkud menöÌm rozsahu tÈû na Slovensku, v Polsku, »eskÈ republice a ve Slovin-

sku, doölo na p¯elomu tisÌciletÌ Ëi mezi roky 2000 ñ 2003 k nastartov·nÌ boomu

hypoteËnÌho pr˘myslu. P¯ÌËinou bylo zejmÈna dosaûenÌ makroekonomickÈ stability,

snÌûenÌ inflace a s tÌm souvisejÌcÌho snÌûenÌ ˙roËenÌ z ˙vÏr˘; podstatn˝m z¯ejmÏ bylo

tÈû p¯ijetÌ nutnÈ legislativy, reforma bankovnÌho sektoru a zajiötÏnÌ kvalitnÌ registrace

vlastnick˝ch titul˘ k nemovitostem. AËkoliv rozs·hl· privatizace ve¯ejn˝ch byt˘ byla
v mnoha zemÌch doporuËov·na nÏkter˝mi mezin·rodnÌmi organizacemi takÈ jako
nutn· podmÌnka pro rozvoj trûnÌho financov·nÌ bydlenÌ (a trhu s bydlenÌm obecnÏ),
uk·zalo se, ûe tento faktor je sice podstatn˝, avöak makroekonomick· stabilita
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a ekonomick· vyspÏlost jsou opravdu podmÌnkami nutn˝mi. Mezi zemÏ s relativnÏ

rychl˝m, i kdyû ve srovn·nÌ se zemÏmi jako MaÔarsko, Chorvatsko, Estonsko Ëi

Lotyösko nikoliv tak Ñraketov˝mì rozvojem hypoteËnÌho trhu pat¯Ì i Polsko a »esk·

republika, kterÈ nikdy nezavedly politiku Ñpr·va na koupiì pro n·jemnÌky obecnÌch

byt˘ ñ vlastnickÈ bydlenÌ vhodnÈ pro klasick˝ hypoteËnÌ ˙vÏr tvo¯ilo dle poslednÌch

cens˘ v »R jen okolo 47 % bytovÈho fondu, v Polsku okolo 55 % bytovÈho fondu.

Naopak zemÏ, kterÈ jsou dnes povaûov·ny za Ñsuper-homeownership statesì jako

Alb·nie (s podÌlem vlastnickÈho bydlenÌ na celkovÈm bytovÈm fondu ve v˝öi 98 %),

Rumunsko (s podÌlem 95 %) nebo Bulharsko (s podÌlem 92 %) stojÌ i dnes, v roce

2005, v oblasti trûnÌho financov·nÌ bydlenÌ na ˙plnÈm poË·tku.

Tabulka 3 se snaûÌ postihnout moûn˝ vztah mezi ekonomickou vyspÏlostÌ (HDP na

hlavu podle parity kupnÌ sÌly vyj·d¯en˝ v procentech z pr˘mÏru EU-25 v roce 2004),

inflacÌ mezi roky 2000 ñ 2003, rozsahem hypoteËnÌho trhu (mÏ¯enÈho podÌlem nespla-

cen˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘ urËen˝ch pro rezidenËnÌ ˙Ëely na HDP v roce 2003) a v˝z-

namem vlastnickÈho bydlenÌ na trhu (mÏ¯enÈho podÌlem vlastnickÈho bydlenÌ na

celkovÈm bytovÈm fondu v danÈ zemi) pro nÏkolik vybran˝ch zemÌ SVE. Podle Euro-

pean Mortgage Federation (EMF 2004) pat¯Ì mezi nejrychleji se rozvÌjejÌcÌ hypoteËnÌ

trhy v regionu SVE Lotyösko a MaÔarsko (tÈû Chorvatsko a Estonsko, kterÈ nebyly

EMF sledov·ny) ñ v tÏchto zemÌch dosahoval v roce 2003 podÌl nesplacen˝ch

hypoteËnÌch ˙vÏr˘ na bydlenÌ (outstanding mortgage balance) jiû 8 ñ 16 % GDP,

p¯iËemû nejvyööÌ hodnoty tohoto indik·toru v celÈm regionu SVE dosahovalo v roce

2003 z¯ejmÏ Estonsko.41 V MaÔarsku se, nap¯Ìklad, jen za rok 2003 zv˝öilo ˙hrnnÈ

zadluûenÌ prost¯ednictvÌm hypoteËnÌch ˙vÏr˘ o 74 %, v Lotyösku dokonce

o 85 % a podobnÈ r˘stovÈ hodnoty je moûnÈ oËek·vat tÈû v Estonsku Ëi Chorvatsku!

MaÔarsko pat¯Ì mezi nejvyspÏlejöÌ zemÏ v regionu, Chorvatsko, Estonsko a Lotyösko

se dle v˝öe HDP na hlavu ¯adÌ spÌöe ke st¯ednÏ vyspÏl˝m zemÌm. Inflace postupnÏ kle-

sala ve vöech 4 zemÌch (ostatnÏ jako ve vöech sledovan˝ch zemÌch), p¯iËemû

v MaÔarsku tomu bylo relativnÏ nejpomaleji. Vöechny uvedenÈ zemÏ pat¯Ì ovöem

k zemÌm s velmi vysok˝m podÌlem vlastnickÈho bydlenÌ na celkovÈm bytovÈm fondu.

Naopak v nejvyspÏlejöÌch zemÌch regionu ñ »eskÈ republice a Slovinsku ñ se pohy-

boval podÌl nesplacen˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘ na HDP v roce 2003 jen mezi 3,5 ñ

4,5 %; dle EMF vzrostlo ˙hrnnÈ zadluûenÌ v »R mezi roky 2002 a 2003 Ñjenì

o 43 %. Jak ukazuje ˙daj pro Rumunsko, Slovensko a Slovinsko, a protoûe vÌme, ûe

vÏtöina ostatnÌch zemÌ v regionu SVE, kterÈ jsou mÈnÏ vyspÏlÈ neû zemÏ n·mi sle-

dovanÈ (nap¯Ìklad Alb·nie Ëi ArmÈnie), a kterÈ zpravidla rovnÏû dosahujÌ vysokÈho

podÌlu vlastnickÈho bydlenÌ na bytovÈm fondu, jsou zemÏ se zcela nerozvinut˝m

trûnÌm financov·nÌm bydlenÌ, jevÌ se p¯Ìm˝ vztah mezi podÌlem vlastnickÈho bydlenÌ

a rozvojem hypoteËnÌho trhu za velmi nepravdÏpodobn .̋ Na druhou stranu p¯i
dosaûenÌ urËitÈ ˙rovnÏ makroekonomickÈ stability, niûöÌ inflace a ekonomickÈ
vyspÏlosti (p¯iËemû staËÌ, aby HDP danÈ zemÏ tvo¯ilo jen p¯ibliûnÏ 40 % pr˘mÏru
EU-25) se st·v· podÌl vlastnickÈho bydlenÌ na bytovÈm fondu zemÏ z¯ejmÏ podstat-
n˝m akceler·torem rozvoje hypoteËnÌho trhu ñ v zemÌch jako Polsko nebo »esk·

republika s v˝raznÏ menöÌm podÌlem vlastnickÈho bydlenÌ je znateln˝ niûöÌ r˘st

zadluûenÌ neû v zemÌch ekonomicky mÈnÏ vyspÏl˝ch, ovöem s vysok˝m podÌlem

vlastnickÈho bydlenÌ, jako Chorvatsko nebo Lotyösko.

Z tÈto teoretickÈ vazby ovöem vypad·v· Slovinsko, jeû je v mnoha ohledech (drûenÌ

bankovnÌho sektoru ve st·tnÌch ruk·ch, daleko aktivnÏjöÌ role st·tu na trhu

s bydlenÌm, velk˝ rozsah ve¯ejn˝ch dotacÌ) velmi specifickou zemÌ ñ aËkoliv se jedn·

o nejvyspÏlejöÌ zemi v regionu SVE a navÌc dle podÌlu vlastnickÈho bydlenÌ pat¯Ì

k Ñsuper-homeownership statesì, podÌl nesplacen˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘ Ëinil v roce

2003 pouze 3,5 % HDP.

P¯i srovn·nÌ tÏchto hodnot s hodnotami pro vyspÏlÈ evropskÈ zemÏ (viz p¯edch·ze-

jÌcÌ kapitolu) je moûnÈ dojÌt k velmi pravdÏpodobnÈmu z·vÏru, ûe pokud se neoslabÌ

ekonomick˝ r˘st v zemÌch SVE, hypoteËnÌ pr˘mysl bude v tÏchto zemÌch nad·le

nejspÌöe relativnÏ rychle r˘st. ZajÌmavÈ rovnÏû je, ûe mÌra koncentrace hypoteËnÌho

pr˘myslu (pro mÏ¯enÌ kompetitivity trhu), kter· je obecnÏ v tranzitivnÌch zemÌch rela-

tivnÏ vysok·, nem· na mÌru r˘stu zadluûenÌ dom·cnostÌ v˝raznÏjöÌ vliv ñ aËkoliv

v zemÌch jako MaÔarsko, Polsko nebo pravdÏpodobnÏ tÈû Chorvatsko je trûnÌ podÌl
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hlavnÌho poskytovatele ˙vÏr˘ dosud vÏtöÌ neû 40 % a jedn· se tudÌû o velmi koncen-

trovanÈ trhy, toto dominantnÌ postavenÌ m˘ûe mÌt jist˝ vliv na varietu produkt˘

i marûi, avöak prokazatelnÏ nem·, alespoÚ nikoliv prozatÌm, rozhodujÌcÌ vliv na

rozsah poskytovan˝ch ˙vÏr˘ a r˘st mÌry zadluûenÌ ve vztahu k HDP danÈ zemÏ.

HypoteËnÌ bankovnictvÌ (emise hypoteËnÌch z·stavnÌch list˘), a to aù uû v zemÌch

s Ñv˝luËn˝mì postavenÌm zvl·ötnÌch bankovnÌch ̇ stavu nebo v zemÌch, kde je hypoteËnÌ

bankovnictvÌ prov·dÏno za zvl·ötnÌho reûimu existujÌcÌmi univerz·lnÌmi bankami, doz-

nalo od roku 2000 neb˝valÈho rozmachu, zejmÈna pak v »eskÈ republice (jeû byla i na

konci minulÈho tisÌciletÌ zpravidla hodnocena jako zemÏ s nejrozvinutÏjöÌm systÈmem

hypoteËnÌho bankovnictvÌ v regionu) a MaÔarsku. Uv·dÌ se, ûe rozmach hypoteËnÌho

bankovnictvÌ v MaÔarsku byl tak rychl˝ (jen mezi roky 2002 a 2004 nesplacen· Ë·st

˙vÏr˘ kryt˝ch z emisÌ z·stavnÌch list˘ vzrostla z 380 miliÛn˘ eur na 4,6 miliardy eur), ûe

tato zemÏ, minim·lnÏ v objemu ˙spÏönÏ realizovan˝ch emisÌ, p¯edstihla i v relativnÌm

srovn·nÌ (hodnota ˙vÏr˘ kryt˝ch emisemi z·stavnÌch list˘ na hlavu) »eskou republiku.

V Polsku je mÌra emisÌ z·stavnÌch list˘ daleko niûöÌ, na Slovensku dos·hla na konci roku

2004 ˙hrnn· nomin·lnÌ hodnota prodan˝ch z·stavnÌch list˘ 1 miliardy eur. V roce 2004

vstoupila v platnost legislativa pro Ñnev˝luËnÈì hypoteËnÌ bankovnictvÌ v Rumunsku

a Estonsku, v roce 2002 v Kazachst·nu; naopak legislativa pro Ñv˝luËnÈì hypoteËnÌ

bankovnictvÌ vstoupila v platnost v roce 2004 tÈû v Rusku.

V oblasti systÈm˘ stavebnÌho spo¯enÌ se novÏ objevily systÈmy Ñuzav¯enÈhoì staveb-

nÌho spo¯enÌ (Bausparkasse) v Rumunsku (2003), Bulharsku (2004) a tento systÈm se

rovnÏû p¯ipravuje v Rusku. V nÏkter˝ch zemÌch, kde n·kladnost uzav¯enÈho systÈmu

spo¯enÌ pro ve¯ejnÈ rozpoËty dos·hla jistÈho prahovÈho bodu, byly systÈmy refor-

mov·ny snÌûenÌm st·tnÌch prÈmiÌ (»esk· republika, Slovensko).
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Tabulka 3: Faktory rozvoje hypoteËnÌho pr˘myslu

* ⁄daj vych·zÌ z p¯ÌmÈho dotazu na Estonsk˝ statistick˝ ˙¯ad,
ale vzhledem k jeho v˝öi mohlo dojÌt k r˘zn˝m zkreslenÌm

Zdroj: EMF, World Bank, Eurostat, Housing Statistics in EU
2004, UN/ECE

ZemÏ

HDP
per capita PPP

(v % EU-25)

Inflace ñ defl·tor
HDP
(v %)

PodÌl nesplacen˝ch
hypoteËnÌch ˙vÏr˘

na HDP (v %)

PodÌl vlastnickÈho
bydlenÌ

(v % z celkovÈho
bytovÈho fondu)

2004 2000 2001 2002 2003 2003

Slovinsko 77,8 11 9 8 1 3,5 84 (2003)

»esk· republika 70,0 1 5 3 2
3,0 (MMR)
4,5 (EMF)

47 (2001)

MaÔarsko 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)

Lotyösko 47,8 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)

Rumunsko 31,6 46 38 24 23 1 97 (2002)

Bulharsko 29,8 7 7 4 2 0,0ñ 1,0 92 (2001)



Je velmi tÏûkÈ hodnotit a podrobnÏji srovnat efektivitu systÈm˘ trûnÌho financov·nÌ

bydlenÌ i pro tranzitivnÌ zemÏ s vyspÏlejöÌm hypoteËnÌm pr˘myslem, jelikoû srov-

natelnÈ spolehlivÈ informace jsou daleko mÈnÏ dostupnÈ, neû je tomu u vyspÏl˝ch

zemÌ. NamÌsto p¯esnÏjöÌho a spolehlivÈho srovn·nÌ systÈm˘ vyûadujÌcÌ si zvl·ötnÌ

v˝zkumn˝ projekt pro mezin·rodnÌ t˝m proto uvedeme jen nÏkolik podstatn˝ch

informacÌ o v˝voji hypoteËnÌho trhu v novÈm tisÌciletÌ ve Ëty¯ech vybran˝ch zemÌch

ñ MaÔarsku (zemi s vysokou dynamikou r˘stu hypoteËnÌho ˙vÏrov·nÌ), Polsku (zemi

se spÌöe pozvolnou dynamikou r˘stu hypoteËnÌho ˙vÏrov·nÌ), Rusku (zemi dosud

s nepatrn˝m rozvojem hypoteËnÌho pr˘myslu) a Slovinsku (zemi s velmi specifick˝m

institucion·lnÌm uspo¯·d·nÌm a vysokou mÌrou vmÏöov·nÌ st·tu do financov·nÌ

bydlenÌ). I takov· informace totiû umoûnÌ bliûöÌ vhled, jakkoliv obecnÏjöÌ z·vÏry lze

z nÌ formulovat jen velmi obtÌûnÏ.

MaÔarsko

MaÔarsko je jednou ze zemÌ, kde ˙vÏrov·nÌ p¯i po¯ÌzenÌ vlastnickÈho bydlenÌ (jakko-

liv nikoliv na b·zi dnes bÏûn˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘) bylo relativnÏ rozöÌ¯enÈ i v obdobÌ

minulÈho reûimu ñ v roce 1989 tvo¯il podÌl nesplacen˝ch ˙vÏr˘ urËen˝ch pro po¯ÌzenÌ

bydlenÌ na HDP zemÏ 17 %. Po transformaËnÌch zmÏn·ch, kterÈ n·sledovaly, doölo

ovöem k v˝raznÈmu snÌûenÌ podÌlu nesplacen˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘ aû na ˙roveÚ

1,5 % HDP v roce 2000. Toto snÌûenÌ bylo d·no jednak programem vl·dy motivujÌcÌho

dluûnÌky k p¯edËasnÈmu splacenÌ Ñstar˝ch ˙vÏr˘ì, velmi pomal˝m rozvojem systÈmu

financov·nÌ bydlenÌ (hypoteËnÌho ˙vÏrov·nÌ) na trûnÌ b·zi (zejmÈna z d˘vodu vysokÈ

a volatilnÌ inflace), ale takÈ razantnÌm poklesem cen rezidenËnÌch nemovitostÌ

v pr˘bÏhu 90. let (!). Je dost podstatnÈ, ûe maÔarsk˝ trh s bydlenÌm byl po cel· 90. lÈta

v z·sadÏ velmi konzervativnÌ s relativnÏ mal˝m poËtem transakcÌ ñ v roce 1998 byla

pr˘mÏrn· cena rezidenËnÌch nemovitostÌ v re·lnÈ hodnotÏ tÈmÏ¯ o polovinu niûöÌ neû

v poslednÌch letech socialismu (1989), coû je ve srovn·nÌ se situacÌ v jin˝ch tranzi-

tivnÌch zemÌch ojedinÏlÈ. JeötÏ na zaË·tku roku 2000 byl v˝znam maÔarskÈho

hypoteËnÌho pr˘myslu zcela margin·lnÌ, portfolio hypoteËnÌch ˙vÏr˘ dosahovalo v˝öe

130 mld. maÔarsk˝ch forint˘ a podÌl nesplacen˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘ tvo¯il jen 1,5 %

HDP zemÏ.

O Ëty¯i roky pozdÏji, v roce 2004, vöak jiû portfolio nesplacen˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘

dos·hlo tÈmÏ¯ 2 biliÛn˘ maÔarsk˝ch forint˘ a podÌl nesplacen˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘

na HDP stoupl na 10 % (!!). A to p¯esto, ûe jeötÏ v roce 2000 byla v MaÔarsku 10%nÌ

inflace (pr˘mÏrnÈ nomin·lnÌ ˙rokovÈ sazby z hypoteËnÌch ˙vÏr˘ se pohybovaly okolo

18 %), kter· sice v dalöÌch letech postupnÏ klesala, nicmÈnÏ i v roce 2003 dosahovala

st·le 5 %. Co je tedy p¯ÌËinou takovÈho raketovÈho r˘stu? Efektivita hypoteËnÌho

pr˘myslu, d¯ÌvÏjöÌ zkuöenost MaÔar˘ s financov·nÌm bydlenÌ prost¯ednictvÌm

dlouhodob˝ch ˙vÏr˘, n·hl˝ p¯Ìr˘stek dlouhou dobu odkl·dan˝ch n·kup˘? Je prav-

dou, ûe makroekonomick· situace se stabilizovala, inflace se postupnÏ snÌûila, ceny

bydlenÌ zaËaly po mnoha letech poklesu r˘st a na trhu s hypoteËnÌm ˙vÏrov·nÌm se

koneËnÏ objevila nÏjak· konkurence (jeötÏ v roce 1997 dominantnÌ spo¯itelna, OTP,

ovl·dala fakticky 90 % trhu s hypoteËnÌm ˙vÏrov·nÌm). HDP zemÏ ovöem rostl jiû

v druhÈ polovinÏ 90. let, inflace z˘stala i v novÈm tisÌciletÌ relativnÏ vysok· a v roce

2002 banka OTP mÏla st·le dvout¯etinov˝ (66 %!) podÌl na novÏ poskytnut˝ch

hypoteËnÌch ˙vÏrech. Je tudÌû velmi pravdÏpodobnÈ, ûe rozhodujÌcÌ p¯ÌËinou nebyl

bohuûel ani jeden z uveden˝ch d˘vod˘, n˝brû ötÏdr· st·tnÌ bytov· politika, st·tnÌ

intervencionismus. V roce 2000 bylo totiû maÔarskou vl·dou zavedeno nÏkolik pod-

statn˝ch st·tnÌch dotacÌ, kterÈ nejen znamenaly rozs·hl˝ motivaËnÌ impuls pro p¯Ì-

padnÈ klienty bank, ale neust·l· politick· diskuse o finanËnÌ udrûitelnosti tÏchto

dotacÌ a hrozba jejich zruöenÌ vytvo¯ila dodateËnou popt·vku po hypoteËnÌch ˙vÏrech

i od tÏch lidÌ, kte¯Ì aktu·lnÏ kupovat Ëi stavÏt bydlenÌ nehodlali, avöak nechtÏli p¯ijÌt

o velmi v˝hodnÈ podmÌnky plynoucÌ z tÏchto dotacÌ. O jakÈ st·tnÌ dotace se konkrÈt-

nÏ jednalo?

PrvnÌ dotacÌ byla velmi ötÏdr· ˙rokov· dotace pro dluûnÌky (zvan· dotacÌ urËenou pro

zv˝öenÌ popt·vky po hypoteËnÌch ˙vÏrech) ñ ta byla rovna v˝nosu ze st·tnÌch obligacÌ

minus 4 procentnÌ body (p¯ibliûnÏ 7,5 % p.a. v roce 2000). Aby se klient, a potaûmo

tÈû bankovnÌ ˙stav, mohl ˙Ëastnit dotaËnÌho programu, nesmÏlo ˙roËenÌ ˙vÏru

p¯ekroËit v˝nos ze st·tnÌch obligacÌ plus 4 procentnÌ body ñ bank·m byla, nutno ¯Ìci

p¯i srovn·nÌ s v˝öÌ marûÌ bank v »R relativnÏ ötÏd¯e, limitov·na marûe mezi ˙roËenÌm

st·tnÌch obligacÌ a hypoteËnÌch ˙vÏr˘ na 4 %. ⁄rokov· dotace byla a je poskytov·na,

p¯irozenÏ, na celÈ obdobÌ splatnosti ˙vÏru. TakovÈ nastavenÌ ˙rokovÈ dotace umoûnilo

flexibilnÌ reakci na zmÏnu trûnÌch ̇ rokov˝ch sazeb a p¯itom klient (vÏ¯itel) vûdy hradil

˙vÏr s ˙rokem maxim·lnÏ 8 % p.a. po celou dobu splatnosti ˙vÏru.
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Druhou dotacÌ byla ˙rokov· dotace hypoteËnÌch z·stavnÌch list˘, v roce 2000 ve v˝öi

3 %, pokud ˙vÏry poskytnutÈ bankou ze zdroj˘ zÌskan˝ch emisemi z·stavnÌch list˘

budou ˙roËeny s maxim·lnÌ marûÌ (rozdÌlem mezi ˙roËenÌm ˙vÏr˘ a ˙roËenÌm z·s-

tavnÌch list˘) ve v˝öi 1,5 %. Pokud tedy byla ˙rokov· sazba hypoteËnÌch z·stavnÌch

list˘ 11 %, maxim·lnÌ ˙roËenÌ ˙vÏru smÏlo b˝t 12,5 % a v takovÈm p¯ÌpadÏ mohla

banka poû·dat o 3%nÌ ˙rokovou dotaci, coû fakticky snÌûilo n·klady banky na 8 %

(a marûi zv˝öilo na 4,5 %). Tato ˙rokov· dotace byla navÌc v roce 2001 zv˝öena

z 3 % na 6 % a na z·kladÏ novÈho mechanismu dos·hla v roce 2002 dokonce rekord-

nÌch 10 %! Tato dotace stojÌ, mimo jinÈ, za obrovsk˝m rozmachem hypoteËnÌho

bankovnictvÌ a emisemi z·stavnÌch list˘ v tÈto zemi.

T¯etÌm programem byl program daÚov˝ch ˙lev ñ nejd¯Ìve bylo roËnÏ moûnÈ si p¯Ìmo

z vypoËtenÈ danÏ odeËÌst 20 % spl·tky hypoteËnÌho ˙vÏru (jak ˙rok˘, tak spl·tky

jistiny), ovöem jen do limitu 35.000 forint˘, asi 180 USD. V roce 2001 jiû bylo moûnÈ

si z danÏ odeËÌst 40 % spl·tky a v˝raznÏ se zv˝öil maxim·lnÌ limit ñ i pro n·kupy

existujÌcÌch byt˘ bylo moûnÈ od roku 2002 odeËÌst spl·tky ˙vÏru aû do limitu 240.000

forint˘ (okolo 1.000 USD), tedy 7kr·t vÌce neû v roce 2000.

Cel˝ dotaËnÌ systÈm byl dlouhodobÏ finanËnÏ neudrûiteln˝ a p¯ispÏl k v˝raznÈmu

nav˝öenÌ st·tnÌho dluhu a rozpoËtovÈho deficitu. V prosinci 2003 s·hla vl·da k oËek·-

van˝m ökrt˘m ñ ˙rokov· dotace pro vÏ¯itele byla snÌûena na 60 % v˝nosu z vl·dnÌch

obligacÌ, ˙rokov· dotace z·stavnÌch list˘ byla snÌûena jeötÏ podstatnÏji na 40 % v˝nosu

z vl·dnÌch obligacÌ, limit pro daÚov˝ odpoËet byl snÌûen na polovinu a daÚov˝ odpoËet

byl obecnÏ umoûnÏn pouze pro prvnÌ Ëty¯i roky spl·cenÌ ˙vÏru. P¯estoûe se oËek·val

razantnÌ pokles z·jmu o hypoteËnÌ ˙vÏry, pokles nebyl tak radik·lnÌ. Trh s·m se v tomto

st·diu rozvoje dok·zal i bez st·tnÌch dotacÌ vypo¯·dat s vysok˝mi ˙rokov˝mi sazbami

prost¯ednictvÌm ˙vÏr˘ denominovan˝ch v cizÌ mÏnÏ ñ v roce 2004 byla cel· polovina

novÏ poskytnut˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘ denominov·na v cizÌch mÏn·ch. ZajÌmav˝m

z·vÏrem z v˝voje hypoteËnÌho trhu v MaÔarsku je fakt, ûe z·zraky se ani v oblasti

hypoteËnÌho ˙vÏrov·nÌ nedÏjÌ ñ za Ñz·zraËn˝mì boomem hypoteËnÌho pr˘myslu v tÈto

zemi po roce 2000 nest·lo nic jinÈho neû st·t a jeho Ñviditeln·ì ruka regulace.

Polsko

PodobnÏ jako v mnoha jin˝ch tranzitivnÌch zemÌch byl a dosud je trh s hypoteËnÌm

˙vÏrov·nÌm v Polsku velmi koncentrovan˝ ñ dominantnÌ podÌl (v roce 1995 75 %,

v roce 2000 okolo 50 %, v roce 2003 st·le okolo 40 % ) na trhu s hypoteËnÌmi ˙vÏry

si drûÌ banka PKO BP. JejÌ ˙spÏch b˝v· od˘vodÚov·n zejmÈna ˙spÏön˝m zavedenÌ

indexovan˝ch ˙vÏr˘ (dual-index mortgage) vhodn˝ch pro inflaËnÌ ekonomiky, kter˝

zv˝öil dostupnost hypoteËnÌch ˙vÏr˘ a sv˝m nastavenÌm tak zÌskal oblibu mezi poten-

ci·lnÌmi klienty. P¯irozenÏ jde takÈ, podobnÏ jako v p¯ÌpadÏ »eskÈ spo¯itelny v »R,

o jednu z nejvÏtöÌch bank s nejvÏtöÌm poËtem poboËek v zemi, s velk˝m poËtem rela-

tivnÏ vÏrn˝ch klient˘, vedoucÌ banku na depozitnÌm trhu. IndexovanÈ ˙vÏry jsou

ovöem relativnÏ sloûitÈ a v roce 2000 mÏla pr·vÏ tato banka nemalÈ problÈmy s kvali-

tou portfolia tÏchto ˙vÏr˘ ñ z toho d˘vodu p¯estala indexovanÈ ˙vÏry zcela poskyto-

vat a naËas se zcela st·hla z oblasti hypoteËnÌho ˙vÏrov·nÌ. Tento doËasn˝ Ñ˙stupì

trvajÌcÌ aû do konce roku 2003 byl p¯ÌleûitostÌ pro konkurenci (zejmÈna banky PKO

SA, PAMB ñ GE Capital Bank, BPH a WBK), kterÈ relativnÏ rychle zv˝öily sv˘j trûnÌ

podÌl, dÌky Ëemuû se tÈû zv˝öila kompetitivita celÈho trhu.

Ve srovn·nÌ s vyspÏl˝mi st·ty, ale moûn· tÈû ve srovn·nÌ se situacÌ v »eskÈ republice,

je variabilita produkt˘ spÌöe nedostateËn·. AËkoliv celkov˝ podÌl nesplacen˝ch

hypoteËnÌch ˙vÏr˘ na HDP Ëinil v roce 2003 4,7 %, po odeËtenÌ ötÏd¯e dotovan˝ch

˙vÏr˘ z poË·tku transformace urËen˝ch pro bytov· druûstva a kvalifikovan˝ch

hypoteËnÌch ˙vÏr˘ zvl·ötnÌho st·tnÌho fondu urËen˝ch pro neziskovÈ bytovÈ asociace

TBS by tento podÌl byl p¯ibliûnÏ o jeden procentnÌ bod menöÌ. NedotovanÈ hypoteËnÌ

˙vÏry tvo¯Ì v ˙hrnu jen p¯ibliûnÏ 6 % bankovnÌch aktiv. Pro hypoteËnÌ ˙vÏry v Polsku

je charakteristick· relativnÏ kr·tk· pr˘mÏrn· nabÌzen· doba splatnosti ̇ vÏru (v pr˘mÏru

10 aû 15 let, i kdyû v˝jimeËnÏ existuje moûnost spl·cet i 30 Ëi 35 let), konzervativnÌ

maxim·lnÌ loan-to-value ratio (uv·dÌ se maximum mezi 75 ñ 80 %) a zejmÈna z d˘vo-

du p¯ÌsnÈho nastavenÌ bonitnÌch kritÈriÌ i relativnÏ nÌzk· pr˘mÏrn· v˝öe ˙vÏru ñ podle

v˝zkum˘ PolskÈ bankovnÌ asociace se pr˘mÏrn· v˝öe hypoteËnÌho ˙vÏru mezi roky

2000 a 2002 pohybovala mezi 50,000 a 60,000 polsk˝mi zlot˝mi (500.000 ñ 600.000,-

KË). V absolutnÌ vÏtöinÏ p¯Ìpad˘ je ˙rokov· sazba z ˙vÏr˘ zcela variabilnÌ; ˙vÏry s fixnÌ

sazbou se poprvÈ objevily aû v roce 2000 (nap¯Ìklad Deutsche bank s ˙roËenÌm 15,75 %

p¯i 5-letÈ fixaci ˙roku) a teprve aû v roce 2004 mohla nabÌdka ˙vÏr˘ za fixnÌ sazby
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oslovit dÌky zv˝öenÌ konkurence a snÌûenÌ do tÈ doby spÌöe spekulativnÌch ˙rok˘ i öiröÌ

klientelu (st·le se vöak jedn· spÌöe o ˙vÏry s fixacÌ ˙roku maxim·lnÏ na dva Ëi t¯i roky).

Pr˘mÏrn· variabilnÌ ˙rokov· sazba pro hypoteËnÌ ˙vÏry poskytnutÈ v polskÈ mÏnÏ pro

˙Ëely bydlenÌ byla v roce 2004 okolo 7 ñ 8 % (i p¯es velmi nÌzkou mÌru inflace).

IndexovanÈ ˙vÏry (poskytovanÈ v polskÈm zloty) postupnÏ na zaË·tku novÈho tisÌ-

ciletÌ vyst¯Ìdal jin˝ typ ˙vÏr˘ vhodn˝ch pro zemÏ s vysok˝mi ˙rokov˝mi sazbami

a vysokou inflacÌ ñ ˙vÏry denominovanÈ v cizÌ mÏnÏ (nap .̄ EUR, USD nebo CHF),

kterÈ v souËasnosti jiû tvo¯Ì 62 % vöech poskytnut˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘ v Polsku

(pouze 37 % z celkovÈho poËtu ˙vÏr˘ poskytnut˝ch od roku 1995 tvo¯Ì ˙vÏry poskyt-

nutÈ v polskÈ mÏnÏ). DÌky denominaci je moûnÈ dos·hnout niûöÌ ˙rokovÈ sazby,

avöak klienti na sebe p¯ebÌrajÌ kursovÈ riziko42 ñ pro ˙vÏry poskytnutÈ v CHF se

˙rokov· sazba pohybovala jiû od ˙rovnÏ 1,5 ñ 2 %. Trh nabÌzÌ relativnÏ rozs·hlou

ök·lu forem moûnÈho splacenÌ ˙vÏru ñ od anuitnÌ formy spl·cenÌ, p¯es r˘znÈ formy

regresivnÌho a progresivnÌho spl·cenÌ, ke speci·lnÌm produkt˘m jako zmÌnÏnÈ in-

dexovanÈ ˙vÏry.

Co se t˝k· hodnocenÌ bonity klient˘, uv·dÌ se, ûe banky zpravidla vyûadujÌ minim·l-

nÏ p¯Ìjem ve v˝öi 1,5 n·sobku pr˘mÏrnÈ mzdy a po odeËtenÌ v˝daj˘ na spl·tky

hypoteËnÌho ˙vÏru a vöech ostatnÌch ˙vÏr˘ musÌ ûadateli z˘stat minim·lnÏ polovina

pr˘mÏrnÈ mzdy na kaûdou osobu dom·cnosti. Spl·tka ˙vÏru smÌ dosahovat maxi-

m·lnÏ 35 % ËistÈho p¯Ìjmu dom·cnosti. Vedle toho banky velmi peËlivÏ hodnotÌ

budoucÌ profesnÌ kariÈru ûadatele (pro zamÏstnance v sektorech proch·zejÌcÌch refor-

mami a poznamenan˝ch nezamÏstnanostÌ jsou kritÈria bonity jeötÏ p¯ÌsnÏjöÌ) a posky-

tujÌ ˙vÏry zpravidla jen na po¯ÌzenÌ byt˘ Ëi dom˘ ve mÏstech a jejich bezprost¯ednÌm

okolÌ (nikoliv pro n·kupy dom˘ v rur·lnÌch oblastech Polska). AËkoliv se trh zcela

jistÏ rozvÌjÌ a z pohledu Ñuvnit¯ì by se mohlo zd·t, ûe rychle, pat¯Ì Polsko spÌöe

k zemÌm s postupnÏjöÌm a pozvolnÏjöÌm rozvojem hypoteËnÌho pr˘myslu. Za p¯ÌËinu

se zpravidla uv·dÌ nestabilnÌ makroekonomick· situace (vysok· volatilita inflace

vedoucÌ k vysok˝m ˙rokov˝m sazb·m jeötÏ v roce 2001), nÌzk· likvidita nemovitostÌ

v rur·lnÌch a mÈnÏ vyspÏl˝ch Ë·stech Polska, st·le nemal˝ podÌl n·jemnÌho bydlenÌ

na celkovÈm bytovÈm fondu, ale tÈû p¯Ìliö dominantnÌ pozice jednÈ banky na trhu.

Rusko

Rusko je jednou ze zemÌ, kde reformy, nejen v oblasti bydlenÌ, probÏhly a st·le

probÌhajÌ velmi pomalu a pozvolnÏ. Mimo to, p¯ed rokem 2000 st·le z·pasilo

s makroekonomickou nestabilitou, jeû vyvrcholila v roce 1998 rozs·hlou a z·vaûnou

finanËnÌ krizÌ. P¯ed rokem 1998 byly hypoteËnÌ ˙vÏry poskytov·ny pouze 20 rusk˝-

mi bankami a po finanËnÌ krizi navÌc nÏkolik z nich doËasnÏ zastavilo jakÈkoliv akti-

vity v oblasti hypoteËnÌho ˙vÏrov·nÌ. AËkoliv od roku 2000 se situace postupnÏ

zlepöuje a dokonce i dalöÌ banky se zapojujÌ do hypoteËnÌho pr˘myslu (v roce 2002

dle informacÌ centr·lnÌ banky poskytovalo hypoteËnÌ ˙vÏry jiû 149 bank a finanËnÌch

˙stav˘), podÌl hypoteËnÌch ˙vÏr˘ urËen˝ch na bydlenÌ je st·le niûöÌ neû 0,5 % sumy

˙vÏr˘ poskytnut˝ch rusk˝m dom·cnostem; v roce 2003 tvo¯il podÌl nesplacen˝ch

hypoteËnÌch ˙vÏr˘ jen 0,1 % ruskÈho HDP. Mezi d˘vody se uv·dÌ nÌzkÈ p¯Ìjmy

dom·cnostÌ neodpovÌdajÌcÌ cen·m nemovitostÌ (dle öet¯enÌ dom·cnostÌ spoleËnosti IC

RAM pouze 12,4 % dom·cnostÌ je schopno financovat n·kup bydlenÌ ze sv˝ch ˙spor

nebo z p˘jËky), st·le relativnÏ vysok˝ podÌl n·jemnÌho bydlenÌ majÌcÌ kvazi-vlast-

nick˝ charakter, kde jsou n·jmy regulov·ny na extrÈmnÏ nÌzk˝ch ˙rovnÌch, ale zejmÈ-

na pak vysokÈ re·lnÈ ˙rokovÈ sazby zap¯ÌËinÏnÈ vysok˝mi riziky p¯i poskytov·nÌ

hypoteËnÌch ˙vÏr˘.

Typick˝m hypoteËnÌm ˙vÏrem v Rusku je denominovan˝ ˙vÏr v cizÌ mÏnÏ, nejËastÏji

USD ñ i p¯es denominaci v cizÌ mÏnÏ vöak ˙rokov· sazba u tÏchto ˙vÏr˘ dosahuje st·le

okolo 10 ñ 15 % p.a., u rublov˝ch ̇ vÏr˘ se ̇ rokov· sazby pohybuje v rozmezÌ 15 ñ 18 %

p.a. BÏûn· doba splatnosti ˙vÏru se aû v poslednÌch dvou letech zv˝öila z 1 ñ 3 let na

5 ñ 15 let. Teprve aû v roce 2004 byly navrûeny podstatnÈ zmÏny legislativnÌho r·mce,

kterÈ by snÌûily rizika z poskytov·nÌ hypoteËnÌch ˙vÏr˘:
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v druhÈ polovinÏ 90. let.



ï podle souËasn˝ch legislativnÌch ustanovenÌ, zabavenÌ majetku a jeho nedobrovoln·

draûba jsou moûnÈ pouze v p¯ÌpadÏ, pokud m· vÏ¯itel vÌce neû jeden byt Ëi d˘m

k bydlenÌ. AËkoliv se banky snaûily toto ustanovenÌ z·kona p¯ekonat smluvnÌm

dojedn·nÌm s vÏ¯itelem, z d˘vodu velmi konzervativnÌho jedn·nÌ rusk˝ch soud˘ je

dosud tÈmÏ¯ nemoûnÈ zabavit byt Ëi d˘m neplatiËe, pokud je to jeho jedin˝ byt Ëi

d˘m a on s·m nebo ËlenovÈ jeho rodiny zde majÌ trvalÈ bydliötÏ;

ï podle st·le platnÈho ustanovenÌ ObËanskÈho z·konÌku m· navÌc vlastnÌk bytu

a dokonce tÈû vöichni ËlenovÈ jeho rodiny pr·vo uûÌvat nad·le byt, ve kterÈm bydlÌ,

i pokud by se zmÏnil, aù uû dobrovolnÏ nebo nedobrovolnÏ, vlastnÌk bytu Ëi domu.

I kdyby se tudÌû bance poda¯ilo ˙spÏönÏ dos·hnout exekuce a zabavit zastavenou

nemovitost, p˘vodnÌ vlastnÌk a jeho rodina m· ze z·kona pr·vo jej nad·le uûÌvat.

V praxi sice Ëasto dluûnÌk, pokud m· jin˝ byt Ëi d˘m k uûÌv·nÌ, skuteËnÏ ze

zabavenÈ nemovitosti odejde, problÈmem ovöem je, ûe pr·vo z˘stat m· nejen on,

ale takÈ vöichni ËlenovÈ jeho rodiny, coû pro banku p¯edstavuje obrovskÈ riziko, ûe

by byla nucena prod·vat ob˝vanou nemovitost, p¯irozenÏ za daleko niûöÌ cenu, neû

pokud by nemovitost byla pr·zdn·;

ï podle platn˝ch ustanovenÌ ObËanskÈho z·konÌku se rovnÏû v p¯ÌpadÏ prodeje bytu

Ëi domu vyûaduje souhlas od ˙¯ad˘ na ochranu pr·v dÏtÌ, pokud v prod·vanÈm bytÏ

Ëi domÏ bydlÌ z·vislÈ nebo handicapovanÈ osoby. Toto ustanovenÌ vede k rozs·h-

l˝m a velmi Ëasto neracion·lnÌm z·sah˘m ˙¯ad˘, kterÈ diktujÌ podmÌnky prodeje

nemovitostÌ a p¯i jejich nesplnÏnÌ vyhroûujÌ odmÌtnutÌm vyd·nÌ souhlasu.

»asto se uv·dÌ, ûe v Rusku st·le Ñpr·vo na bydlenÌì p¯evl·d· nad pr·vem vlastnic-

k˝m, coû vede k situaci, ûe zde dosud fakticky nevznikl skuteËn˝ trh s bydlenÌm.

V˝öe uveden· rizika, stejnÏ jako nedostatek likvidity pro poskytov·nÌ ˙vÏr˘

(d˘sledek finanËnÌ krize) a skuteËnost, ûe velk· Ë·st p¯Ìjm˘ dom·cnostÌ poch·zÌ

z öedÈ ekonomiky, jsou bankami, dle proveden˝ch öet¯enÌ, uv·dÏny jako hlavnÌ bari-

Èry pro dalöÌ rozvoj hypoteËnÌho pr˘myslu v Rusku. ProblÈm likvidity byl Ë·steËnÏ

¯eöen zaloûenÌm Agentury pro poskytov·nÌ hypoteËnÌch ˙vÏr˘ se st·tnÌ garancÌ, jeû

mÏla poslouûit jako motor pro rozvoj sekund·rnÌho hypoteËnÌho trhu. P¯estoûe doölo

k ojedinÏl˝m emisÌm MBS, sekund·rnÌ hypoteËnÌ trh z˘st·v· st·le spÌöe hudbou

moûn· jeötÏ velmi vzd·lenÈ budoucnosti.

Slovinsko

Slovinsko je zemÌ s velmi vysok˝m podÌlem vlastnickÈho bydlenÌ ñ ostatnÏ podobnÏ

jako MaÔarsko Ëi vÏtöina dalöÌch zemÌ naöeho regionu. I p¯esto se vöak trh s hypoteËnÌ-

mi ˙vÏry rozvÌjÌ relativnÏ pomalu a navÌc m· mnoho specifick˝ch rys˘. Jiû v roce 1991

byl zaloûen Slovinsk˝ fond bydlenÌ, st·tnÌ fond, jehoû cÌlem bylo podporovat v˝stavbu

a renovaci bydlenÌ poskytov·nÌm dlouhodob˝ch p˘jËek s nÌzk˝m ˙rokem jak dom·c-

nostem tak neziskov˝m bytov˝m organizacÌm. Na z·kladÏ Z·kona o bydlenÌ dost·v·

Fond 20 % veöker˝ch p¯Ìjm˘ plynoucÌch z privatizace ve¯ejn˝ch byt˘ (zejmÈna byt˘

b˝val˝ch st·tnÌch podnik˘) a st·t je ze z·kona rovnÏû povinen dodateËnÏ finanËnÏ p¯is-

pÌvat na Ëinnost Fondu ñ mezi roky 1995 a 1999 st·t roËnÏ p¯ispÌval Ë·stkou pohybu-

jÌcÌ se mezi 5 ñ 10 miliÛny Eur. V souËasnosti (2002) je Fond s kapit·lem ve v˝öi okolo

265 miliÛn˘ Eur jednou z nejvÏtöÌch finanËnÌch institucÌ ve Slovinsku a zcela domi-

nantnÌm poskytovatelem ˙vÏr˘ urËen˝ch na po¯ÌzenÌ bydlenÌ v tÈto zemi.

Fond se aû do roku 2000 v˝hradnÏ zamÏ¯oval na poskytov·nÌ p˘jËek na bydlenÌ, a to

s ˙rokovou sazbou v˝raznÏ pod trûnÌ ˙rovnÌ ñ pro dom·cnosti, nap¯Ìklad, byla re·ln·

˙rokov· sazba u hypoteËnÌch p˘jËek Fondu v roce 1995 okolo 3 % p.a., zatÌmco

pr˘mÏrn· re·ln· ˙rokov· sazba u komerËnÌch bank byla v tÈ dobÏ tÈmÏ¯ 13 %

p.a.. V roce 2001 a 2002 Fond dokonce poskytoval ˙vÏry s re·lnou ˙rokovou sazbou

mezi 1,75 ñ 2,25 % p.a. ñ ˙rokov· sazba je fixov·na na celÈ obdobÌ splatnosti a doba

splatnosti se pohybovala mezi 10 a 20 roky. Jakkoliv o ˙vÏr ze zdroj˘ Fondu si smÌ

zaû·dat jak·koliv dom·cnost, v˝öe ˙vÏru z·visÌ na velikosti dom·cnosti a jejÌm p¯Ìjmu

(˙vÏry jsou p¯ÌjmovÏ cÌleny). Zvl·ötnÌ skupiny dom·cnostÌ, zejmÈna pak dom·cnosti

mlad˝ch lidÌ a dom·cnosti s handicapovan˝mi obËany, majÌ navÌc p¯ednostnÌ postavenÌ.

KritÈria pro poskytov·nÌ ˙vÏr˘ nebyla stanovena z·konem Ëi vl·dou, n˝brû samotn˝m

Fondem, a to p¯esto, ûe Fond by se neobeöel bez st·tnÌ pomoci. Do roku 2002 Fond

poskytl dom·cnostem ˙vÏry v celkovÈ v˝öi okolo 300 miliÛn˘ Eur. Od roku 2001 zÌskal

Fond status investiËnÌ spoleËnosti v oblasti nemovitostÌ a proto m˘ûe vedle poskytov·nÌ

p˘jËek vÈst i svÈ vlastnÌ investiËnÌ aktivity, zejmÈna v oblasti v˝stavby neziskovÈho

soci·lnÌho bydlenÌ. V roce 2001 se Fond investiËnÏ podÌlel na v˝stavbÏ 500 a v roce

2004 na v˝stavbÏ 650 bytov˝ch jednotek urËen˝ch k pron·jmu za soci·lnÌ n·jemnÈ.

67

TrûnÌ financov·nÌ vlastnickÈho bydlenÌ v tranzitivnÌch zemÌch



Vedle Fondu byl v roce 1999 zaveden tÈû st·tem podporovan˝ systÈm stavebnÌho

spo¯enÌ ñ jak jsme uvedli jiû v˝öe, jedn· se spÌöe o Ñotev¯en˝ì systÈm podobn˝ fran-

couzskÈmu modelu, jelikoû je provozov·n existujÌcÌmi komerËnÌmi bankami.

U pÏtilet˝ch spo¯ÌcÌch cykl˘ st·t p¯ispÌv· prÈmiÌ ve v˝öi 8,33 % roËnÌch ˙spor,

u desetilet˝ch spo¯ÌcÌch cykl˘ prÈmiÌ ve v˝öi 10,42 % roËnÌch ˙spor. Jen v roce 2003

p¯edstavovaly roËnÌ ve¯ejnÈ v˝daje na prÈmii ze stavebnÌho spo¯enÌ 2,5 miliÛn˘ Eur.

DominantnÌ postavenÌ st·tnÌho Fondu na trhu s p˘jËky pro po¯ÌzenÌ bydlenÌ a relativnÌ

obliba st·tem podporovanÈho systÈmu stavebnÌho spo¯enÌ (podobnÏ jako v »R, ale na

rozdÌl, nap¯Ìklad, od MaÔarska) vedly v posledku k relativnÏ slabÈ popt·vce po kla-

sickÈm trûnÌm hypoteËnÌm financov·nÌ bydlenÌ. ZejmÈna z tohoto d˘vodu Slovinsko

pat¯ilo a st·le pat¯Ì mezi zemÏ s nejpomalejöÌm form·lnÌm i faktick˝m rozvojem

hypoteËnÌho pr˘myslu. Klasick˝ hypoteËnÌ ˙vÏr (zajiötÏnÌ ˙vÏru z·stavou) byl legi-

slativnÏ umoûnÏn aû v roce 1997, maxim·lnÌ LTV u hypoteËnÌch ˙vÏr˘ se dosud

pohybuje okolo 60 % a banky p¯i hodnocenÌ bonity pouûÌvajÌ velmi konzervativnÌ

kritÈria ñ spl·tky ˙vÏru smÌ maxim·lnÏ tvo¯it 1/3 ËistÈho p¯Ìjmu dom·cnosti. D˘vo-

dem je tÈû relativnÏ vysokÈ riziko, jelikoû vystÏhov·nÌ a nedobrovoln· draûba

neplatiË˘ je pr·vnÏ sloûitou procedurou, kter· dosud trv· minim·lnÏ dva roky. Slovin-

sko, nejbohatöÌ zemÏ naöeho regionu, tak na rozdÌl od vÏtöiny ostatnÌch tranzitivnÌch

zemÌch v oblasti bytovÈ politiky Ñvsadiloì nikoliv na laissez-faire a ˙Ëelovou dotaËnÌ

podporu rozvoje hypoteËnÌho financov·nÌ bydlenÌ, jako spÌöe na p¯ÌmÈ poskytov·nÌ

st·tnÌch p˘jËek nebo podporu rozvoje st·tem dotovanÈho systÈmu stavebnÌho spo¯enÌ

pro ˙Ëel zajiötÏnÌ nÌzko-˙roËen˝ch ˙vÏr˘.

Z·vÏr

Efektivitu systÈm˘ trûnÌho financov·nÌ bydlenÌ v tranzitivnÌch zemÌch je doposud

nemoûnÈ hodnotit podobn˝m zp˘sobem, jako je tomu u vyspÏl˝ch zemÌ, resp. bylo

by to moûnÈ pouze v p¯ÌpadÏ ˙zkÈ mezin·rodnÌ spolupr·ce celÈho t˝mu expert˘,

jelikoû vÏtöina informacÌ o hypoteËnÌm trhu v tÏchto zemÌch nenÌ bÏûnÏ dostupn·.

Dokonce i z·kladnÌ informace o podÌlu nesplacen˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘ na HDP

zemÏ je mnohdy buÔ nedostupn· nebo, z d˘vodu nep¯Ìliö transparentnÌ metodologie,

nespolehliv·. V mnoha zemÌch SVE, mimo Estonsko, Lotyösko, MaÔarsko a Chor-

vatsko (Ë·steËnÏ tÈû »eskou republiku, Slovensko a Slovinsko) je v˝znam

hypoteËnÌho pr˘myslu navÌc dosud zanedbateln .̋ V tÈto kapitole jsme se proto

pokusili spÌöe jen o z·kladnÌ shrnutÌ; mnohÈ z·vÏry plynoucÌ z poË·teËnÌho v˝voje

systÈm˘ trûnÌho financov·nÌ bydlenÌ v pr˘bÏhu prvnÌch deseti let transformace byly

rovnÏû uvedeny v˝öe.

Je pravdÏpodobnÈ, ûe k rozvoji popt·vky i nabÌdky trûnÌho financov·nÌ bydlenÌ m˘ûe

velmi ˙ËinnÏ napomoci st·t formou dotacÌ nav·zan˝ch na jednotlivÈ n·stroje ñ d˘kazem

je raketov˝ start hypoteËnÌho pr˘myslu v MaÔarsku po zavedenÌ mnoh˝ch ötÏdr˝ch st·t-

nÌch dotacÌ nebo obliba stavebnÌho spo¯enÌ v zemÌch s vysokou st·tnÌ prÈmiÌ (»esk·

republika, Slovensko). Z·kladnÌm faktorem ˙spÏchu z˘st·v· ovöem makroekonomick·

stabilita, urËit· ˙roveÚ ekonomickÈ vyspÏlosti a odpovÌdajÌcÌ legislativa; vysok˝ podÌl

vlastnickÈho bydlenÌ na celkovÈm bytovÈm fondu je spÌöe neû nutnou podmÌnkou

˙spÏön˝m akceler·torem v˝voje systÈm˘ od urËitÈ ˙rovnÏ ekonomickÈ vyspÏlosti zemÏ.

Je nutnÈ rovnÏû zd˘raznit, ûe jednou vÏcÌ je rozsah odvÏtvÌ (mÏ¯en˝ nap¯Ìklad mÌrou

zadluûenÌ), jinou efektivita a kompetitivita trhu. Jakkoliv »esk· republika nepat¯Ì mezi
zemÏ s nejrychlejöÌm rozvojem hypoteËnÌho pr˘myslu v regionu, pokud jde o mÌru
zadluûenÌ Ëesk˝ch dom·cnostÌ hypoteËnÌmi ˙vÏry, porovn·nÌm marûÌ u poskytovatel˘
˙vÏr˘, mÌry konkurence na trhu, ök·l nabÌdky produkt˘, moûnostÌ vyuûÌt ˙vÏr˘
s vysok˝m LTV, r˘zn˝m typem spl·cenÌ nebo r˘znÏ dlouhou fixnÌ ˙rokovou sazbou se,
jak vypl˝v· z tohoto zdaleka ne vyËerp·vajÌcÌho p¯ehledu v˝voje trûnÌho financov·nÌ
bydlenÌ v tranzitivnÌch zemÌch, velmi pravdÏpodobnÏ ¯adÌ ne-li na prvnÌ, pak na jedno
z prvnÌch mÌst mezi tranzitivnÌmi zemÏmi.
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