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TrZni financovdni vilastnického bydleni v tranzitivnich
zemich

Uvod

Na konci 80. let opustila naprostd vétsina byvalych komunistickych stitt Stfedni
a Vychodni Evropy systém centrdln¢ planovaného hospoddistvi a vydala se na cestu
k hospoddrstvi trznimu. Forma a rychlost ekonomické transformace vSak nebyla
zdaleka jednotnd. Ackoliv se konkrétni politické a ekonomické redlie mezi zemémi

byvalého vychodniho bloku ligily i béhem komunismu,?3

zmeéna politického rezimu
znamenala vyznamny zlom, po kterém se daleko otevienéji a propastnéji projevily

rozdily v hospodaiské vyspé€losti jednotlivych zemi.

Ekonomické rozdily v regionu dnes, priblizné 15 let po zméndch reZimii, nelze
vysvétlit pouhym porovndnim efektivity postupné a Sokové ekonomické reformy
(,,gradualistické a Sokové terapie®). V praxi se usp€Sné prosadil jak gradualisticky
piistup (Slovinsko), tak pfistup Sokovy (Polsko). Nékdy slibné vysledky Sokového
pristupu na pocétcich transformace byly o n€kolik let pozdéji velkym zklamdnim
(napfiklad Albédnie provedla reformu Sokovou terapii, jejiz pocdtecni dspéch byl
v roce 1997 vyznamnym zpisobem narusen kolapsem pyramidovych her a politickou
nestabilitou). Naopak Bulharsko a Rumunsko patii mezi zemé, jez v 90. letech minu-
1ého stoleti dlouhodobé bojovaly s ekonomickou recesi zejména z dtivodu pfilis
pomalého zavadéni nutnych instituciondlnich zmén. Gradualistickd ekonomicka
reforma predstavuje pravdépodobné vétsi riziko, coZ potvrzuje té€Z makroekonomicka
situace v zemich, které provedly reformy jen v omezeném rozsahu (Ukrajina,
Bélorusko). Ukdzalo se vSak, Ze rozhodujicim faktorem pro tuspé$nost prechodu
k trznimu hospodafstvi neni ani rychlost zavadéni reformnich krokt, ani rozsah mezi-
ndrodni pomoci, ackoliv nelze vyloucit, Ze pro nékteré z postkomunistickych zemi
byla tato pomoc velmi uzitecnd. Startovni ekonomickd pozice, tentokrdt jiz nikoliv
uméle pokrivend centrdlné planovacim vykaznictvim nebo ekonomicky nevyrov-

nanym systémem mezindrodni ekonomické spoluprdce v ramci RVHP, nybrZ vyply-
vajici z urovné redlné ekonomické vyspélosti stdtu, se stala zrejmé nejzdsadnéjsim
kritériem uspéchu.

Z4dnd z vlad v regionu pravdépodobné neodekavala, Ze cesta k prosperujici trzni eko-
nomice potrvd tak dlouho. Plati to zejména o téch zemich, které zazily ndsilné kon-
flikty, finan¢ni a bankovni krize,24 hluboké a dlouhodobé ekonomické recese &i
stagnace a geometricky nartst poctu lidi bez zaméstnani. Zmény legislativniho ramce,
zruSeni pldnovacich piistupti, liberalizace cen, dafiové reformy, privatizace a zavedeni
formdlnich demokratickych instituci 1ze dosdhnout za nékolik let, ale zména v mysleni
a kazdodennim chovani lidi je projektem na celé generace. Tradice se nemohou
Jjednoduse stdt predmétem hlasovdni v parlamentu a ani dokonalé zdkony nevedou
ke kyZenému vysledku v prostredi, kde je vynutitelnost prdava velmi slabd.

Rozvoj trzniho financovani vlastnického bydleni v prvnim desetileti transfor-
mace (1990 - 2000)

Makroekonomické podminky pro rozvoj trzniho financovdni bydleni

Renaud (1996) zminuje Ctyii podminky nutné pro obnoveni trzniho financovan{
bydleni: obnoveni ekonomického rlstu, snizeni inflace, rist redlnych mezd
a skutecnost, Ze vétSina populace vnimd svou pozici v zaméstndni jako stabilni.
Kromé piiznivych ekonomickych ukazateli je nezbytnou podminkou také zavedeni
potiebné legislativy pro hypotecni tvérovani, snizeni ,,vytésitujictho* efektu statnich
dotaci, a existence zdkladnich stimulti pro svobodné fungujici trh s bydlenim (priva-
tizace bytl, deregulace ndgjmid a reforma bankovniho sektoru). Témeér ve vsech
postkomunistickych zemich bylo dosaZeni makroekonomické a cenové stability
nesmirné obtizné. Prestoze vysoka inflace z pocatku transformace klesla v nékolika
statech pomérné rychle, ndsledkem krachi finan¢nich instituci, neodpovédné fiskdlni
¢i monetarni politiky nebo jen nedokonalosti systému kontroly na nejriznéjSich

23 Srv. Kadariv , trzni socialismus® v Madarsku a otevienou politiku Jugoslavie vii¢i Zapadu na jedné strané s konzervativnim totalitnim systémem v Sovétském svazu, normalizaéni politikou v byvalém Ceskoslovensku nebo

kompletnim izolacionismem ,,feuddlni* formy komunistické totality v Albdnii na strané druhé.

24 Bankovn( krize nastaly témért ve vSech stdtech: napiiklad v Albdnii v roce 1997, v Rusku a Molddvii v roce 1998, v Bulharsku v letech 1996-7 atd.
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drovnich zacala v dal$ich letech opét rist. Ukdzalo se tak, Ze v mnoha zemich hrozi
stdle relativné vysokd volatilita miry inflace, coz je faktor, ktery ovliviiuje rozvoj
trzniho financovéni bydlent stejné vyznamné jako aktudlni tiroveii inflace samotnd.2
Volatilita inflace ve vybranych zemich je zndzornéna v tabulce 1. Relativné konzis-
tentni pokles miry inflace byl patrny, napiiklad, v Ceské republice, Madarsku, Pol-
sku, Estonsku, Makedonii, LotySsku a Litvé. Na zac¢dtku roku 2001 se hladina inflace
ve vétsiné zemi stiedni a vychodni Evropy (SVE) ustdlila pod trovni 10 %.

Tabulka 1: Ro¢ni inflace ve vybranych zemich SVE (1995-2000)

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Albdnie 7,79 12,73 33,18 20,64 0,39 0,05
Bélorusko 709,34 52,71 63,91 72,89 293,68 168,62
Bulharsko 62,05 121,61 1058,37 18,70 2,54 10,32
Chorvatsko 3,95 4,30 4,17 6,42 3,70 5,42
Ceskd republika 9,17 8,80 8,55 10,63 2,14 3,90
Madarsko 28,30 23,47 18,31 14,14 10,00 9,79
Makedonie 16,37 2,67 1,09 0,54 -1,26 -

Molddvie 12,07 20,90 8,00 6,64 45,94 31,29
Rumunsko 32,24 38,83 154,76 59,1 45,8 45,67
Rusko 197,47 47,73 14,74 27,67 85,68 20,75
Slovensko 9,89 5,81 6,11 6,70 10,57 12,04
Slovinsko 12,63 9,68 9,09 8,56 6,64 10,85
Ukrajina 376,75 80,32 15,94 10,58 22,68 -

Estonsko 28,78 23,05 10,58 8,21 3,30 4,03
Litva 24,98 17,61 8,44 4,66 2,36 2,65
Loty$sko 39,66 24,62 8,85 5,07 0,78 1,01
Polsko 28,07 19,82 15,08 11,73 7,31 10,13

Zdroj: World Development Indicators, Svétovd banka

sy s

Obecnd vykonnost ndrodnitho hospodafstvi méfend vysi ekonomického rdstu je
dalsim ddlezitym indikdtorem, jenZz md na rozvoj trhu s financovinim bydleni
nezanedbatelny vliv. Mnoho postkomunistickych zemi nedosdhlo do konce roku 2001
ani drovné HDP z roku 1990 (Bulharsko, Rumunsko, Rusko, Ukrajina, Jugoslavie,
Bosna a Hercegovina, Molddvie a dal$i) a nékolik statd prekvapivé zazilo po obdobi
pomérné zna¢ného ekonomického ristu kritké obdobi ekonomické recese (Albdnie,
Ceska republika). Riist HDP ve vybranych zemich SVE v letech 1995-2000 ukazuje
tabulka 2. Riizné nepiedvidatelné uddlosti*® dokazuji, Ze bylo, minim4lné po celd 90.
1éta minulého stoleti, velmi obtiZzné spolehlivé odhadovat budouci makroekonomicky
vyvoj i v nejvyspélejSich zemich SVE. Ve druhé polovin¢ devadesétych let vykazo-
valo nejstabilnéjsi ekonomicky rist Slovinsko, Madarsko, Polsko a ¢dstecné také
Slovensko.

Zatimco ekonomicky rist je hlavnim faktorem ovliviiujicim nabidku trzniho finan-
covdni bydleni, inflace spole¢né s nezamé&stnanosti a mirou chudoby patii k hlavnim
faktorim ovliviiujicim poptdvku. Nezaméstnanost byla slabinou transforma¢niho
procesu témér ve vSech zemich véetné téch, které na pocatku prechodu vykazovaly
slibné vysledky. V tésné vétsin€ sledovanych zemi presahovala mira nezaméstnanosti
v roce 2001 hranici 10 %, v Makedonii dosdhla 31 % a v Bosn¢ a Hercegoviné
dokonce 40 % (skute¢nd mira nezaméstnanosti byla v nékterych zemich, jako je
Ukrajina, B€lorusko a Molddvie, moZnd podstatné vyssi nez oficidlné uvadeéna cisla).
Mira nezaméstnanosti v roce 2001 v n€¢kterych zemich SVE je zndzornéna v grafu 1.
S vyjimkou Madarska a Polska rostla nezaméstnanost v letech 1995 — 2000 ve vsech
sledovanych stitech vcetné téch, které byly zpravidla hodnoceny jako ,,pokrocilé*
(Slovensko, Ceskd republika); ve Slovinsku zdstala nezaméstnanost na relativné sta-
bilni drovni. Velké procento populace pod hranici chudoby navic u nékolika zemi
poukazuje na velkou nerovnomérnost rozdéleni bohatstvi.2’

25 Napriklad 8%ni ro¢ni inflace v Albdnii naméfend v roce 1995 se v roce 1997 zménila na 33%ni, 64%n{ inflace v Bélorusku naméiend v roce 1997 vzrostla do roku 2000 na 169 %, 2%ni inflace v Bulharsku z roku 1999
se v roce 2000 vysplhala opét na vice nez 10%, 6,5%ni inflace ve Slovinsku naméfend v roce 1999 vzrostla v roce 2000 opét na 11%, 27%ni inflace v Rusku z roku 1998 vzrostla v roce 2000 skokem na 86% atd.

26 Finanéni krize v Rusku, Moldavii a Albanii, nejasné pficiny ekonomické recese v Ceské republice.

27y Bélorusku zilo v roce 2001 pod hranici chudoby 22 % populace, v Makedonii 24 %, na Ukrajin¢ 29 %, v Albanii 30 %, v Bulharsku 35 %, v Rusku 40 %, v Rumunsku 44,5 % a v Moldévii 80 % populace (World Fact-

boook 2002).
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Tabulka 2: Roé¢ni narist HDP ve vybranych zemich SVE (1995-2000)

1995 1996 1997 1998 1999 2000
Albdnie 8,90 9,10 -7,00 7,87 7,25 7,80
Bélorusko -10,40 2,80 11,40 8,40 3,40 5,80
Bulharsko 2,86 -10,14 -7,04 3,50 2,40 5,80
Chorvatsko 6,83 5,90 6,80 2,52 -0,35 3,69
Ceskd republika 5,95 4,29 -0,77 -1,20 -0,39 2,94
Madarsko 1,49 1,34 4,57 4,86 4,17 5,15
Makedonie -1,11 1,18 1,40 3,38 4,34 4,34
Molddvie -1,40 -5,90 1,60 -6,50 -3,40 1,90
Rumunsko 7,12 3,95 -6,05 -4,82 -2,28 1,64
Rusko -4,14 -3,40 0,90 -4,90 5,40 8,30
Slovensko 6,73 6,21 6,20 4,10 1,90 2,20
Slovinsko 4,10 3,50 4,60 3,80 5,20 4,60
Ukrajina -12,15 -10,04 -2,99 -1,94 -0,20 5,80
Estonsko 4,29 3,91 10,62 4,72 -1,12 6,44
Lotyssko -0,81 3,34 8,61 3,88 1,07 6,58
Litva 3,29 4,71 7,28 5,11 -3,90 3,88
Polsko 7,00 6,00 6,80 4,80 4,10 4,00
Jugoslavie - 7,80 10,10 1,90 -15,7 5,00

Zdroj: World Development Indicators, Svétovd banka

Stdtni bytovd politika a privatizace verejného bytového fondu

Ve vSech byvalych socialistickych zemich byl za zajisténi odpovidajictho bydleni pro
obcany v obdobi minulého reZimu odpovédny stdt. Ackoliv existovalo nékolik aspek-
td, v nichZ se pfistupy uplatiiované v jednotlivych zemich lisily, stdtni dotace hraly
vzdy velmi vyznamnou roli. Ve vétSiné zemi prevlddal ,,sovétsky systém vystavby
a bezplatného prfidélovani stitnich/podnikovych ndjemnich bytl, avsak existovaly
i zemé, kde soukromé vlastnictvi byt nebylo ani v obdobi minulého rezimu zZadnou
zvlastnosti — Madarsko, Bulharsko, Polsko a Jugosldvie, zvlasté pak po roce 1980.
I v téchto zemich vSak byly soukromé tspory a zvyhodnéné tivéry pro pofizeni byt
doprovdzeny vysokymi dotacemi (,,podpora rodin“ v Madarsku), popfipadé vyznam-

Graf 1: Mira nezaméstnanosti ve vybranych zemich SVE (2001)
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Zdroj: World Factbook 2002 (CIA)

nou pomoci stdtu vyplyvajici z faktu, Ze §lo ptivodné o domy ve vetejném vlastnictvi,
jejichz vystavba byla dotovana stitem, které byly privatizovany do ,,soukromého*
vlastnictvi ndjemnikti dva roky po skonceni vystavby (Bulharsko). ,M&kké uvéry
s velmi nizkymi fixnimi droky (1 — 3 %) a dlouhou dobou splatnosti poskytované
dominantnimi statem vlastnénymi bankami (spofitelnami) pro ucel vystavby vlast-
nich nebo druzstevnich byti a rodinnych domid nemély charakter klasickych
hypote¢nich tvérd. Finanéni systémy byly fizeny na zdkladé centrdlnich pldnt bez
ohledu na trzni nabidku a poptdvku a stitni banky byly, malinko zjednodusSené, jen
dal$imi institucemi plnicimi statni plan.

V pripadé ndjemniho bydleni se ndjemnici té€sili mimorddné ochrané ndjemnikt, dnes
nazyvané kvazi-vlastnickym vztahem. V okamZiku, kdy ziskali ndjemni byt, méli
skoro naprostou jistotu, Ze jim zistane do konce Zivota, a mohli ho za stejnych pod-
minek pfenechat i svym potomkiim ¢i jinym pifibuznym. Najmy byly nizké,
v pruméru tvorily pouze dvé azZ tii procenta rozpo¢tu domdcnosti. Vlastnickd prava
majiteld domu a byt byla na druhou stranu v nékterych zemich podstatné omezena:
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v Rusku mohl majitel prodat nemovitost jen za cenu urcenou stitnim odhadcem,
v Ceskoslovensku a Polsku (do roku 1982) méli uzivatelé druzstevnich byti stejnd
prdva jako ndjemnici ve stitnich bytech.

Nebylo mozZné ocekdvat, e zménu od témer vyhradné stditem kontrolovaného
a financovaného systému k systému zaloZenému na soukromém vlastnictvi a trinim
financovdni je moZné provést okamZité po zméné politického reZimu. Prechod
k trznimu hospodafstvi mél, zcela opravnéné, jiné priority: privatizaci statnich pod-
nikt, reformu soudnictvi, liberalizaci cen, zménu dafiového systému, pifehodnoceni
statni politiky v mnoha oblastech atd. Tato skute¢nost spole¢né se strachem politikt
z rychlych zmén podminek, které s fungovanim trhu s bydlenim souviseji, znamenala,
7e reforma v oblasti bydleni a bytové politiky byla provedena v mnoha zemich pouze
¢astecné nebo byla zcela odloZena na pozdéji (spolecné s privatizaci bankovniho sek-
toru). Kviili pretrvdvajicim rigiditdm 7 minulosti tak sektor bydleni a bytové vystav-
by na konci roku 2000 patiil ¢asto mezi hospoddrsky nejméné vykonné sektory
ekonomiky.

V nékterych zemich v prvnich letech transformace dokonce nedoslo viibec k Zadnym
zménam. Napiiklad v Polsku stdt dotoval stavbu novych druzstevnich domti formou
uvért s fixni drokovou sazbou pod béznou trzni drovni az do roku 1996, ¢imz uvalil
znacné biemeno na stitni rozpocet pro kryti ztrit za tzv. ,,staré tvéry*. Neznamend to

vsak, ze by vlady neprovedly Zddné zmény. Nésledujici kroky byly uplatnény takika
ve vSech zemich regionu: pokles pfimych stdtnich dotaci do vystavby vefejnych
ndjemnich bytq, liberalizace cen stavebnich materidld (kterd vedla k exponencialni-
mu ristu stavebnich ndkladd), pievod vlastnictvi ndjemnich bytd do rukou obci
a schvdleni zdkont potfebnych pro privatizaci vefejného bytového fondu. Ve vétsiné
zemi ziskali stavajici ndjemnici vefejnych byt pravo koupit si byty, které aktudlné

uzivali, s vyraznou slevou, ¢i dokonce ziskat je zcela zdarma®

a v okamziku pfevzeti
titulu k nemovitosti obdrzeli také pIné pravo s nimi dédle disponovat. Jen maly pocet
zemi toto obecné ,,pravo na koupi* pro ndjemniky obecnich ¢i stitnich byt nezavedl
(Ceské republika, Polsko; Slovensko schvililo jen omezenou verzi), zatimco ve
vétsing stati jeho aplikace vedla k radikdlnim zménam ve struktuie vlastnictvi byt.2?
V mnoha zemich SVE tak dnes vlastnické bydleni tvoii vice nez 90 % bytového

fondu — napi. v Albé4nii tvoii 98 % bytového fondu.3”

Hlavnimi ndsledky omezeni statnich podpor a liberalizace cen bylo celkové snizeni
dostupnosti bydleni i rozsahu nové bytové vystavby. Piestoze nejdilezitéjsi zdkony
potfebné pro trzni financovani bydleni byly ¢asto do druhé poloviny 90. let schvéleny,
pomaly rozvoj hypote¢niho primyslu (zejména z dtivodu nestabilni makroekonomické
situace) spojeny s falesnym piesvédéenim obcanti o akutnim nedostatku bytt,3! vedl
v druhé poloviné devadesdtych let ke znovuzavedeni ¢asto velmi drahych a Casto té€Z

velmi §patné cilenych dotaci zaméfenych na obnovu nové bytové vystavby.32

28 K piikladiim patif , kupénové* systémy privatizace v Estonsku, Loty$sku, Litvé a Molddvii, zaloZené na bezplatném piidélovani privatizaénich kupénii (v Estonsku a Loty$sku podle poétu let stravenych praci v dané zemi,
v Litvé jako soucdst v§eobecné kuponové privatizace stdtnich podnikii), a bezplatny prevod nemovitosti, limitovany plochou bytu vypocitanou podle velikosti domdacnosti, ktery probéhl v Rusku (béhem prvniho stadia pri-
vatizace), na Ukrajin€ a v Albdnii.

29 S vyjimkou zemi, v nichZ bylo soukromé vlastnictvi domii a bytii vysoce zastoupeno i za komunismu, tedy napf. v Bulharsku a Madarsku. V Rusku, Loty$sku a na Ukrajing byl navic privatiza¢ni proces pomaleji, nez se
ocekdvalo.

30 7 hlediska fungovéni trhu s bydlenim méla plon4 privatizace byti mnohé nevyhody. Popisu konkrétnich socidlnich i ekonomickych ndsledki privatizace jsme se vénovali v lofiské studii Standardy bydleni 2003/04 (Lux
et al. 2004). Na druhou stranu byla privatizace nejrychlejsim zptisobem, jak se v téchto zemich vyporadat s ,.kvazi-vlastnickym* vztahem ndjemnika k uzivanému bytu.

31 Prestoze mezi zemémi existujf rozdily a velké nerovnosti jsou i mezi regiony v ramci jednotlivych statd, je pocet byt na 1.000 obyvatel téméf srovnatelny se situaci ve vyspélych stitech. Vyjimkou je Albdnie, Polsko,
Rumunsko a Rusko. Podlahové plocha bytii je vak pomérné mald. Problém fyzického nedostatku byti je komplexnéjii (v minulé studii Standardy bydleni 2002/03 (Lux et al. 2003) jsme se vénovali situaci v CR), aviak je
pravdépodobné, ze témét zadnd ze sledovanych zemi neni v situaci, kdy by se dalo hovofit o bytové krizi.

32 Strategie bytové politiky se ve sledovanych zemich li§i. Detailni analyza piesahuje ramec této kapitoly, ale mezi podobné necilené dotace, pii nichZ se nezkoumd vy3e piijmu, patiily jednordzové piispévky (granty) pro
rodiny s détmi v Madarsku, pro vystavbu byt v Rumunsku a na Slovensku, dotace na ,.kvazi-ndjemniho/kvazi-vlastnické* bydleni v Ceské republice, riizné kombinace zvyhodnénych tvért a piispévki pro domacnosti ,,bez
domova‘ (pfedevsim pro obyvatele restituovanych byt ) v Albdnii, dotované hypotéky v Litvé atd. Kromé toho byly v mnoha zemich uplatnény rtizné formy daovych vyhod majicich regresivni charakter.

33 Podpora vystavby novych, ,,socidlnich® ndjemnich bytti byla zavedena jen v nékolika médlo zemich, v dané dobé nejefektivn&jsi systém, TBS, vznikl v Polsku.
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V mnoha zemich byly zaloZeny stdtni fondy bydleni, které sloucily pfispévky ze
zahrani¢i (Uvéry Svétové banky) a prispévky ze stdtnitho rozpoctu pro ucel podpory
poftizeni vlastnického bydleni (Slovensko, Slovinsko, Estonsko, Litva), v jinych statech
zase vznikly Nédrodni bytové agentury (Rumunsko, Albanie, Molddvie), které fungovaly
jako prostfednik mezi stitem a trhem, bankami a developery, s cilem zajistit novou vys-
tavbu vlastnického bydleni. Necilend podpora nové bytové vystavby spojend s regre-
sivni povahou dariovych pobidek vSak casto pomohla pouze skupindm domdcnosti
s nejvy$simi prijmy, které takovou pomoc viibec nepotiebovaly — stéitni podpora jim
pouze usnadnila stavbu/ndkup vétSich a kvalitnéjSich obydli, neZ jaké by si mohly
dovolit za standardnich podminek. Efektivnost dotaci byla nizkd, protoze skupiny
domdcnosti se strednimi a niZ$imi pi{jmy nemohly za novych trZznich podminek na
ndkup ¢ vystavbu vlastniho bydleni pfili§ pomyslet.33 Na druhé strané viak dosahnout
zacileni dotaci v zemich s velkym podilem Sedé ekonomiky, kde nebylo a stdle neni
mozZné se zcela spolehnout na deklarovand datiovd prohldSeni, bylo pfirozené obtiZné.

Je zfejmé, Ze v mnoha piipadech doslo k situaci vytésnéni (,,crowding out) trzniho
financovani novymi necilenymi dotacemi, avSak zdaleka to neznamend, Ze by tato
statni podpora byla hlavni pfic¢inou pomalého rozvoje systému trzniho financovani
bydleni. Napiiklad v Bulharsku nebyly Zddné podstatné statni dotacni tituly
v prubéhu transformace zavedeny a trzni financovani bydleni bylo v roce 2001 i pies
existenci potiebnych zdkont stéle ,,v plenkdch®“. Mnohem pravdépodobnéji se jednd
o ndsledek bludného kruhu: nestabilni makroekonomickd situace zabrdnila vzniku
podminek nutnych pro rozvoj nabidky a poptdvky v oblasti triniho financovdni
bydleni a vilddy, ovlivnéné paternalistickym vnimdnim role stdtu, zakorenénou
virou v existenci bytového nedostatku a nespokojenosti volicu, kteri si zachovali
zdédéné vnimdni bydleni jako verejného statku, schvdlily nové dotace, které trini
kroky kupredu ve zlepSovani makroekonomickych podminek véetné sniZenf inflace,
dosaZeni rustu redlnych mezd a posilovani finan¢nich systémi — to v§e mélo pozitivni
vliv na nabidku a poptdvku v oblasti trZzntho financovdni i pfesto, Ze tento vliv byl
spiSe postupny nez okamzity.

Na bydleni 1ze nahlizZet jako na jednu ze zdkladnich lidskych potieb, ov§em také jako
na specificky a velice drahy soukromy statek sméfiovany na volném trhu. Vlastni
bydleni obvykle stoji nékolikandsobek ro¢nich pi{jmut celé domdcnosti, a pro mnoho
domdcnosti je témét nemozné jej ziskat bez specifickych financnich opatieni. Rozvoj
trzniho financovani bydleni se proto stal, i kdyZ spiSe podruznym, politickym cilem
ve vSech postkomunistickych zemich. Aby se v této oblasti vytvorila i¢innd nabidka
a poptavka, bylo kromé dosazeni makroekonomické stability a zmén v politice vetej-
nych dotaci nutné piekonat jesté nékolik dalsich prekdzek. Jednd se o bankovni refor-
mu, schvdleni piislusné legislativy (vCetné predpisi tykajici se zabaveni majetku,
nedobrovolné drazby a vystéhovani neplaticl) a zajisSténi spolehlivé registrace
nemovitosti (katastry, registry nemovitosti).

Bankovni reforma

Bankovni reforma zahrnovala zejména zaloZeni centrdlnich bank, zavedeni licenc-
nich pravidel regulujicich ¢innost stavajicich i vznik novych univerzalnich bank (pra-
vidla konkuren¢niho boje, bankovni regulace) a také podstatnou reformu pivodnich
Casto dominantnich stdtnich bank s pomérn€ vysokou likviditou. Stdtni banky neby-
ly orientované na zisk, mély primitivni systém spldceni tvért a pii poskytovani dvéri
zpravidla nevyZzadovaly zdstavu. Nedostatecné vyskoleni zaméstnanci nebyli schopni
kalkulovat rizika pfi poskytovani hypoteénich uvéri. Nejjednodussi zpisob, jak cilt
takové reformy dosdhnout, bylo zprivatizovat byvalé statni banky do rukou silnych
zahrani¢nich investord. Z riznych, zejména politickych, ddvodt vsak byla jejich pri-
vatizace Casto odkldddna, coZ v devadesatych letech pfispélo k neocekdvané vysoké-
mu mnozstvi finanénich a bankovnich krizi v celém regionu. Z obavy z ristu
nezaméstnanosti nutily, napriklad, nékteré viddy nereformované stdtni banky, aby
prodluZovaly poskytovdni rizikovych tvéri podnikiim, které mély vdziné ekono-
mické problémy. Ndsledkem této krdtkozraké politiky byly obrovské verejné dotace
smérujici k odvrdcent hrozeb krachii bank, pro zajisténi likvidity ohroZenych bank
a pokryti vzniklych ztrdt. Stalo se zvykem nazyvat tyto ve svém tihrnu obi{ finan¢ni
statni injekce jako ndklady transformace. K finanénim krizim doslo v riznych

33 Podpora vystavby novych, ,.socidlnich* najemnich bytd byla zavedena jen v nékolika malo zemich, v dané dobé nejefektivnéjii systém, TBS, vznikl v Polsku.
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stadiich transformace témér ve vsech postkomunistickych stdtech vcietné
hospoddrsky vyspélejSich zemi Visegrddské smlouvy.

Do zacatku nového tisicileti doSlo nakonec k privatizaci vétSiny byvalych statnich
bank v Ceské republice, Albénii, Slovensku, Polsku, Madarsku, Rusku, Estonsku,
Loty$sku, Moldavii, Bulharsku, Rumunsku, Chorvatsku a n€kolika jinych zemich.
Naopak v nékterych zemich byvalé Jugosldvie (pfekvapivé véetné Slovinska),3*
v Litv€, Bélorusku, Ukrajin€ a nékterych dalSich si stat zachoval a dodnes zachovava
rozdil mezi primérnym udrokem z udvéru a primérnym urokem z vkladu, kterd do
urcité miry odrazi efektivitu trhu, bylo dosazeno v Madarsku (3 % v roce 2000),
Ceské republice (3,7 %) a Estonsku (3,9 %); nejvysii rozptyl byl zméten v infla¢nich
ekonomikdch: v Bélorusku (30 %), na Ukrajiné (28 %) a v Rusku (18 %) (Svétova
banka 2002). Z hlediska trzntho podilu jednotlivych poskytovateli hypotecnich
uvérl, jez je méfitkem efektivity a kompetitivity hypoteéniho trhu, byla jiz tehdy
uvadéna Ceskd republika za nejefektivnéjii systém s nejvétsim poétem ,hra¢a*, na
kterém nikdo nemad trzni podil vyS$si nez 50 % (Diamond 1999: 11). Naopak v Bul-
harsku poskytovala na sklonku devadesatych let t¢éméf vSechny hypote¢ni ivéry jedi-
nd byvald statni spofitelna (DSK), v Madarsku v roce 1998 mélo kolem 90 %
hypotecnich dvért ptivod v jediné bance (OTP) a v Polsku spravovala v poloviné roku

1999 pies 60 % hypotéénich tivért rovnéz jedind banka (PKO BP).

Pomoci stitnich dotaci se fesily i ztraty bank plynouci z tzv. ,,starych uvért* (dvért
poskytnutych na potizeni bydleni s dlouhou dobou splatnosti jesté pred rokem 1990).
Reseni tohoto problému se oviem v jednotlivych zemich lidilo: zatimco v Ceské
republice, na Slovensku a v Polsku pokryl rozdil mezi trzni trokovou sazbou a fixni-
mi uroky ze starych uvéra stat (v Polsku tento vydaj ,,spolkl* 40 % stdtnich vydajt
na bytovou politiku jesté v roce 2000!), v Madarsku byl zaveden program, v rdmci
kterého bylo mozné tivéry za zvyhodnénych podminek splatit.

Legislativni ramec

Mnoho zemi schvililo zdkony umoziujici poskytovani hypote¢nich ivérd (Casto jako
soucdst Zakona o zdstavé, Bankovniho zdkona ¢i Obcanského zdkoniku) relativné
brzy, avSak jen mdlo z nich eliminovalo tradi¢ni pozadavek poskytnuti ndhradniho
bydleni v piipadé soudniho vystéhovini neplati¢e. Ceskd republika, Polsko
a Madarsko eliminovaly tento poZzadavek relativné brzy, avSak v jinych zemich
k tomu doslo daleko pozdé€ji — zdkon o zabaveni majetku a soudnim vyst€hovani
neplati¢d bez pozadavku zajistit ndhradni ubytovani véfitelem (pokud je k tomu
ovSem ddn pfedbézny pisemny souhlas dluznika pfi poskytnuti Gvéru) byl schvédlen
v Rusku az v roce 1998 (Zdkon o zdstavé) nebo v Rumunsku az v roce 1999 (Zdkon
o hypote¢nim tivéru pro investice do nemovitosti).

Jiny problém souvisi s rychlosti realizace zastavy. Zabaveni majetku ¢i soudni vy-
stéhovdni trvalo a ve vétSiné zemi dodnes trvd i nékolik let, a to opét i v zemich, které
odpovidajici legislativu zavedly relativné brzy — soudni Fizeni jsou zdlouhavd ve vSech
postkomunistickych stdtech. Komer¢ni banky v nékterych zemich (Rusko) se opravnéné
obdvaly, Ze soudci ,,ze staré Skoly* nebudou navic zdkon v praxi vykondvat. V. mnoha
zemich jihovychodni Evropy (nebo jejich ¢astech) byla a dosud je vymahatelnost prava
velmi obtiZn4 a ani s dokonalou legislativou nelze ani dnes v oblastech, kde vétSina prijmt
pochézi z Sedé (neformdln{) ekonomiky a kde je kaZdodenni praxi porusovani vlastnic-
kych prdv, korupce, nedostatend kontrola a piebujeld byrokracie, dosdhnout sniZeni
uvérového rizika spojeného s trznim financovanim bydlen{ na akceptovatelnou miru.

Registrace nemovitosti

Na druhou stranu velky kus priace odvedly vlddy v naSem regionu v oblasti
znovuotevieni, reorganizace ¢i zaloZeni novych registri nemovitosti/katastri
nemovitosti. Ani v zemich, kde existoval vysoky podil vlastnického bydlen{ jizZ na
pocdtku transformace, nebyly registry béhem minulého reZimu zcela spolehlivé,
a k tomu, aby se opét staly spolehlivym zdrojem informaci o vlastnickych vztazich

34 Ve Slovinsku bylo jesté v roce 2002 45 % hospodaistvi v rukou stétu a 40 % tdvéri na bydleni bylo poskytovano ze zvlastniho stitniho fondu bydleni.

35V Madarsku byly do poloviny 90. let splaceny tii étvrtiny ,,starych dvéra“ (Struyk 2000: 37).
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k nemovitostem, bylo potfeba zna¢ného usili. V nékterych zemich se pouzivalo vice
registri (jeden se, napiiklad, tykal pozemki, druhy staveb) a bylo nutné zavést leg-
islativu potfebnou pro vytvofeni jednotného registru (Molddvie). I v tomto pfipadé
vSak plati, Ze dobré zdkony automaticky nezarucuji optimdlni vysledek: ve vétsiné
sledovanych zemich trvd dosud registrace prevodi ¢i zdstav znacnou dobu, coz
zvysuje riziko prodejct a ndsledkem toho téZ omezuje poptavku po trznim financova-
ni bydleni. Dlouhd ¢ekaci lhtita je, mimo jiné, téZ jednim z diivodd, pro¢ prodavajici
casto Zddaji platbu v hotovosti. Navic cely systém pomalé registrace logicky svadi ke
korupci.

Rozvoj trzniho financovani bydleni v mnoha zemich vyznamné ovlivnila pomoc me-
zindrodnich organizaci, zejména Svétové banky, EBRD, MMF, USAID a EU. Jejich
¢innost a jimi poskytované kvalifikované pljcky pfisp€ly k zavedeni a propagaci
alternativnich forem uvért a jejich splaceni jako jsou dual-index mortgage v Polsku
(dvér s dvojim indexovdnim uroki jejich navdzanim jednak na vyvoj skutecné trzni
urokové miry a jednak na index ristu mezd), deferred payment mortgage (hypotéka
s odloZenou platbou) v Madarsku nebo reverse mortgage pro penzisty v LotySsku
(zpétnd hypotéka slouzici k tzv. equity release — tj. vyuziti hotovosti skryté v majetku
— kterd spociva v propadnuti zdstavy po urcité dob¢, napiiklad po dmrti majitele,
bance). Jejich ¢innost napomohla téZ pfi zavedeni zvyhodnénych dvért pro ,,bezdo-
movce* (nepfesné oznaceni, zpravidla se jednalo o domédcnosti Zijici v restituovanych
ndjemnich bytech) v Albdnii, k rozvoji prvnich piliit sekundarniho hypote¢niho trhu
v Rusku, k zaloZenf stdtntho fondu bydleni podporujictho valecné uprchliky v Srb-
sku, ke zlepSeni systému registrace nemovitosti ve Slovinsku, k podpofe modernizace
bytového fondu prostfednictvim piispévkt do Fondu rekonstrukce bydleni v Bul-
harsku a k mnoha dal$im pozitivnim zméndm. Némecké a rakouské stavebni spofitel-
ny vyvinuly zna¢nou aktivitu pfi zavddéni modelu stavebniho spofeni v nékolika
vychodoevropskych zemi a nékolik dal$ich mezindrodnich organizaci (OECD, Eko-
nomicka komise pro Evropu OSN) poskytly expertni know-how. Ackoli ne v§echny
aktivity byly zcela dspésné, prevazily ziejmeé pozitivni stranky nad negativnimi.

Poptdvka po trinim financovdni viastnického bydlent

Poptavka po hypotecnich dvérech byla dlouhou dobu v postkomunistickych zemich
velmi nizkd. V mnoha zemich byly v roce 2000 a jsou dosud pocet i dhrnnd vySe
nedotovanych uvérG na hlavu zanedbatelné (Rumunsko, Bulharsko, Srbsko,
Bélorusko, Ukrajina, Molddvie, Bosna a Hercegovina, Albdnie, Rusko, ¢dstecné téz
Slovinsko, kde jsou dvéry poskytovany zejména z verejnych zdroju, aj.). Poptavku po
trznim financovani bydleni ovliviiuji pozitivné zejména faktory jako stabilita zamést-
nani, rist redlnych mezd, pokles inflace, obecné vyssi dostupnost vlastnického
bydlen{ a téZ pfirozené kvalita produktd, které nabizi protistrana.

Podle reportt vytvafenych Ekonomickou komisi pro Evropu OSN utratila primérna
rodina rumunského zaméstnance v roce 1998 70 % svého rozpoctu na jidlo, piti
76 % rozpoctu na jidlo a piti samotné. Je té¢Zké si predstavit, Ze lidé s nejistym zamest-
nanim, ktef{ se stali svédky prudkého poklesu své zZivotni urovné, politické nestabili-
ty a nékolika finan¢nich krizi (nékdy vedoucich ke ztraté podstatné ¢asti jejich uspor),
budou vyhleddvat dlouhodobé programy spofeni nebo Ze se svymi nejistymi nizkymi
ptijmy dosdhnou na hypote¢ni Gvér.’® Mezi klienty hypoteéniho priimyslu aZ do
zacdtku noveého tisicileti patrily i v rozvinutéjsich tranzitivnich zemich primdrné
lidé s velmi vysokymi prijmy a pritom i ti v mnoha pripadech nakupovali nemovi-
tosti spise formou platby v hotovosti.

Zajimavé je, Ze i po stabilizaci bankovniho sektoru a zdkladni makroekonomické
situace byl ndsledny ndriist objemu hypotecnich tvivéri v zemich regionu SVE spiSe
postupny a zpozdény. Nikoliv zanedbatelnou dobu byla poptavka po dlouhodobych
pUjckédch na bydleni nizkd i v t€ch zemich, kde byly redlné drokové sazby z hypote¢-
nich uvért diky makroekonomické stabilizaci, sniZeni inflace a také dodate¢nym
drokovym dotacim blizké nule nebo dokonce zdporné! K tomu, Ze se 1idé zdrdhali
a dodnes v mnoha tranzitivnich zemi zdrahaji pGjcit si penize na volném trhu, proto
musely piispét i jiné faktory:

36 Je nutno zminit, Ze vnim4ni nejistoty miize byt vysoké i v zemich se stabilnim makroekonomickym prostfedim a nizkou nezaméstnanosti. Ve srovndni se socidlnimi jistotami béznymi za minulého rezimu je i bézn4 hladi-
na ,,nejistoty*, existujici ve vyspélych zdpadnich spole¢nostech, vnimana jako pfili§ vysokd a vyvolava pocit ohroZeni.
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* Je zfejmé, Ze trzni financovéni bydleni Casto vytésnily specidlni zvyhodnéné piijcky
na bydleni, poskytované bud piimo ze stitniho rozpoctu nebo riznymi stdtnimi
fondy bydleni. Dota¢ni programy vytvdfeji faleSnd ocekdvani mezi potencidlnimi
kupci, ktefi radéji cekaji na ptidéleni dotace, nez aby vyhledali trzni hypotecni tvér.

* Klesajici ceny nemovitosti v nékterych postkomunistickych zemich (v Madarsku
az do druhé poloviny 90. let) a nejasnost vlastnickych prdy v jinych rovnéz odra-
zovaly od koupé nemovitosti. Nakup domu ¢i bytu je nikoliv zanedbatelnou inves-
tici a proto kupujici, podobné jako kazdy jiny investor, cht&ji mit jistotu, Ze hodnota
jejich investice nebude v Case klesat a Ze se nedostanou do situace, kdy nesplacend
¢ast dluhu prevysi hodnotu majetku, ktery byl z ivéru potizen (negative equity).

V nékterych zemich (Bosna a Hercegovina, Albanie, Chorvatsko a dal$i) dochdzelo
v masové mite k ilegdlni Zivelné vystavbé domii, na jejichz porizeni si z pocho-
pitelnych diivoda nelze vzit hypotecni dvér.

» Vyznam dédictvi a inter-generacni solidarity (socidlni ocekdvdni). Pokles popu-
lace v mnoha zemich umoznil spolehnout se na vypomoc pfibuznych, dédictvi
a mezigeneracni vypomoc fungujici dobfe i v obdobi minulého rezimu.

Nedostatek cenové dostupné nabidky triniho financovdni bydleni zptsobeny
nedostatkem konkurence nebo vysokymi riziky.

Kvazi-vlastnicky charakter ndjemnich vztahii. VétSina ndjemnikd zGstala i po
zméné rezimu de facto vlastniky uZivanych byt diky pretrvavajici regulaci ndjem-
ného a rozsahlé ochrané prav ndjemnikd. Z té€chto ddvodi neméli potiebu zvySovat
si pravni jistotu svého bydleni.

Diky rozsdhlé privatizaci obecnich ¢i stdtnich byti lidé ziskali pomérné velky
kapitdl, ktery bylo mozno jednoduse pouZit pri zméné bydleni (ndkupu jiného
bytu). Pro mnoho transakci nebylo tudiz zapotiebi dodate¢nych dvért.

* Neochota absolutni vétsiny populace obétovat vyznamny podil svych prijmii na
spldceni hypotec¢niho tvéru, jeZ byla rovneéZ do velké miry kulturné predurcena
realitou ,,levného bydleni“ za minulého reZimu. S otevienim nabidky jinych
spotiebnich statkii (kvalitnich automobilii, ndpojii, potravin, elektroniky) se
rovnéZ projevily specifické konzumni spotiebni vzorce, které nejdraZsi statek — byt
¢i diim — nepovazovaly za bezprostiedni aktudlni prioritu.

* Velmi nizkd mira prostorové mobility rovnéz Casto zapri¢inénd vysokou urovni
ochrany ndjemnikd a regulaci ndjma.

Obyvatelé byvalych komunistickych zemi jsou velice vnimavi ke stdtnim dotacim.
Stdtni intervence vyvolaji odezvu, i kdyZ? je tomu casto s urcitym zpoZdénim. Diky
tomu mnohé tranzitivni zemé uc¢inn€ podpofily poptdvku po trznim financovani
bydleni prostiednictvim tirokovych dotaci hypote¢nich tivéri (Ceska republika, Pol-
sko, Litva, Madarsko, Slovensko), turokovych dotaci na hypotec¢ni zastavni listy
(Madarsko), dafiovym odpisiim celych splatek hypote¢nich uvéri (Madarsko) nebo
alesponi jejich &dsti (Polsko) ¢&i urokii z téchto uvérd (Ceskd republika, Rusko).
V mnoha piipadech byly tyto dotace omezeny na novou vystavbu a nékteré z nich
byly pozdéji zménény ¢i pfimo zruSeny. PiestoZe jsou vSechny tyto dotace necilené
a regresivni, rozhodné mély na zvySeni popularity trzniho financovani bydleni pozi-
tivn{ vliv — pfikladem je zejména Madarsko.

Nabidka triniho financovdni viastnického bydlent

Nabidka trzntho financovdni bydleni se pfedevsim soustfedi do oblasti poskytovani
klasickych hypote¢nich tivérd. Poskytovani takovych tvéra s sebou ov§em nese urcita
rizika: dvérové, urokové a jiné. Zptisob, jakym se s témito riziky nakldadd, ma na
nabidku financovani bydleni pfimy vliv. VySe tvérového rizika zdvisi na pravnim
a instituciondlnim prostfedi (respektovani vlastnického préava, existenci spolehlivych
registri nemovitosti, pfedpisti o zabaveni majetku a soudnim vystéhovani zabu-
dovanych v zdkonech tykajicich se zdstav a kreditnich registrG evidujicich dluhy
i splaceni dluzniki).

Urokové riziko (riziko plynouci ze zmény trokovych sazeb) je spise spojeno
s makroekonomickymi podminkami. Za velkou pifekdzku pro rozvoj hypotecniho
primyslu se povazuje vysoka inflace. Urokové riziko je zdvislé na specifické struk-
tufe bankovnich aktiv a mluvi se o ném zejména tehdy, kdy jsou dlouhodobé
hypotecni tivéry s fixni tirokovou sazbou financovany kritkodobymi vklady citlivymi
na zmény urokovych sazeb. V piipadé rdstu urokd se banka mize lehce dostat do
problému nedostate¢né likvidity, jelikoZ na béZnych uctech je nucena vyplacet vyssi
uroky, nez jaké ziskava ze ,,zafixovanych* hypotecnich dvérid. Takovd situace vznikla
napiiklad v USA, kde podobné finan¢ni problémy ,spofitelnich a tvérovych
sdruzeni (Savings & Loan Societies) vedly k radikdlni reformé systému hypotecniho
dvérovani ve prospéch vladou implicitné garantovaného sekunddrniho hypote¢niho
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trhu. Vedle této alternativy je dalSim zptisobem, jak bezpecné zajistit kryti
dlouhodobého dvéru s fixnim tdrokem, téZ hypotecni bankovnictvi majici svtij ptivod
i nejdelsi historii v Evrop€ (Némecku a Ddnsku). V obou pfipadech jsou zdroje pro
kryt{ dvért ziskdvany nikoliv prostfednictvim depozit, ale formou emise a prodeje
cennych papird s dlouhodobym fixnim trokem (hypote¢nich zdstavnich listG nebo
mortgage backed securities) investorim na kapitdlovém trhu. Hypote¢ni bankovnic-
tvi je v mnoha vyspélych zemich zdkonem vymezeno pro specidlni bankovni tdstavy,
tzv. hypotecni banky.

Ve svéteé existuji vedle klasickych hypotec¢nich dvérti od bankovnich instituci té€Z
rizné formy spofeni na bydleni, které provazuji poskytovani dvért se spofenim.
V rdamci ¢lenskych statt Evropské unie se nejvice mluvi o francouzském ,,otevieném*
systému provozovaném univerzdlnimi bankami a némecko-rakouském ,,uzavieném*
systému (Bausparkasse) provozovaném specializovanymi bankami (stavebnimi
spotitelnami). Systém Bausparkasse se vyvinul v Némecku ve 20. letech minulého
stoleti jako tucinnd forma ,,svépomoci* v dobé, kdy banky nemély dostatecnou lik-
viditu na dostupné hypoteéni dvéry. Po uréitou ¢asovou lhtitu (spofici cyklus) ukladal
spofitel své uspory na tcet u zvlastni banky, pficemz se ov§em spokojil s tro¢enim,
jez bylo podstatné nizsi, nez jaké by bylo tiroceni jeho tspor za béznych trznich pod-
minek — tuto ,,0bét” nesl proto, aby v budoucnu mohl ziskat tivér na bydleni rovnéz
s Urokem niZ§im neZ trZznim. Jako uzavieny systém byly dvery financovany z dspor
dal$ich spoficich a splatek poskytnutych dvért. Nizky drokovy vynos z uspor vSak
nebyl ptili§ motivaénim a proto se do celého systému diive ¢i pozdé&ji (v tranzitivnich
zemich od samého pocdtku) vlozil stét, ktery dodate¢nou statni prémii zvysil atrak-
tivitu sporictho cyklu.

Vétsina postupii pro odstranéni urokového rizika uplatnéné v regionu (variabilni
urokové sazby a pijcky designované v cizich méndch) jednoduse presunuly riziko od
veéfitele k dluznikovi. Ackoli obecné banky v regionu SVE disponovaly vétSinou
pomérné zna¢nou likviditou,3” n&které zemé kviili pili§ hlubokym finan¢nim krizim
nebo vilkdm o vétSinu dspor na bankovnich uctech priSly (zem¢ na Balkanském

poloostrové, Molddvie, Albanie, Rusko); dspéch sekuritizace umoziiujici mimo jiné
i uvéry s fixnimi udrokovymi sazbami ovSem piedpokldadd relativné rozvinuty
kapitdlovy trh, dc¢innou regulaci burzovniho obchodovini a zejména pak existenci
investord, ktefi by o ndkup cennych papird méli zdjem. U sekunddrniho hypote¢niho
trhu, kdy jsou rizné aktivity jako zajisténi zdrojového financovéni, poskytnuti dvéru
a ostatni rozdéleny mezi nékolik separatnich specializovanych instituci, je podminkou
dspéchu minimalizace problému asymetrické informace — takovy systém je do velké
miry zaloZen na divéfe a obchodni etice, tedy velmi slabych mistech vSech tranzi-
tivnich spolecnosti. Naopak stavebni spofeni bylo pro postkomunistické zemé,
v nichZ neexistovala minimdln¢ do druhé poloviny 90. let t¢éméf Zddnd nabidka stan-
dardnich hypoteénich tvért a kde se rovnéz velmi tézko ziskdvaly informace o solid-
nosti véfiteld (chybély registry dluznikli), velmi zajimavé: poprvé se zde objevila
moznost ziskat uvér s ,,dostupnou” vrokovou sazbou (nizZ$i nez trzni) zafixovanou po
celou dobu spldceni, ktery navic bylo moZné predCasné splatit bez pendle za predcas-
né splacen{; uspé$né zavrSeni spoiictho cyklu mohlo poslouZit pro banky jako
dostatecnd zdruka solidnosti budouciho véfitele (a tim sniZovalo dvérové riziko), diky
¢emuZz Casto, pii niZ${ hodnoté uvéru, odpadala nutnost jisténi formou zastavy;
a ivéry bylo mozné vyuzit i pro rekonstrukce ¢i koupé byt nemajicich zcela charak-
ter vlastnického bydleni (druzstevni a nakonec i obecni byty).

Komercnifuniverzdlni banky byly do zacdtku nového tisicileti a ziistaly dodnes hlavni-
mi poskytovateli klasickych hypotecnich tvvéru v postkomunistickych zemich. Pod-
minky pii poskytovani dvéri jsou ovSem v mnoha zemich dosud velmi primitivni.
V mnoha zemich jsou stdle nabizeny jen uvéry s kratkou dobou splatnosti (do deseti
let), navic do relativné malé vySe hodnoty zdstavy (tzv. loan to value ratio, LTV),
prestoZze zdkony umoziuji vyssi uroven zadluZeni, a metodou, jak se vypotfddat s tro-
kovym rizikem, je pouhé omezeni nabidky na dvéry s variabilni tirokovou sazbou nebo
denominace uvéru v cizi méné. Produkty nejsou piili§ atraktivni a dvéry na bydleni
zGstdvaji jen malou ¢asti bankovnich aktiv. ,,Niz§i standard* (vysoké trokové sazby,
kratkd doba splatnosti, nizké LTV, nizka variabilita produktii, konzervativni pfistup pii

hodnoceni bonity) a zanedbatelny podil nesplacenych hypotecnich uvérd (outstanding

37 “Typickd banka v regionu mé spoustu penéz z vkladd, ale najit zpiisob, jak penize efektivng ptjéit, byva naopak obtizné.” (Hegediis 2002: 49).
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mortgage balance) na HDP jsou tehdy stejné jako dnes typické pro Rumunsko, Rusko,
Moldavii, Albdnii, Bulharsko, Makedonii, Srbsko, Bosnu a Hercegovinu, Ukrajinu
a Bélorusko. Pomérné nizky podil trzniho financovdni bydleni na obyvatele byl na
konci devadesdtych let pfekvapive i na Slovensku, v Litvé a ve Slovinsku.

V mnoha vySe zminénych zemich méla na financovani hypoték v podstaté monopol
byvald statni spofitelna (napt. DSK banka v Bulharsku, CEC banka v Rumunsku), ktera
pri ptjcovani uplatiiovala velmi konzervativni kritéria a vysoké, vesmés variabilni
urokové sazby. Diky aktivitdim Svétové banky byla v Rusku v roce 1997 zaloZena stdtni
Agentura pro hypotecni dvéry, kterd md na starosti ndkup a sekuritizaci dvért, tj.
vytvoreni sekundarniho hypotec¢niho trhu. Projekt vSak zGstava ,,v plenkdch* a vyS$e od-
koupenych pohleddvek, jak se podrobnéji zminime v dalsi podkapitole, je dodnes zaned-
batelny. V roce 2001 ohldsila obdobny projekt Hypote¢ni a pozemkova banka LotySska
a v Rumunsku se md podobnym ¢innostem v budoucnosti vénovat Ndrodni bytova agen-
tura — i v t&chto zemich vSak sekunddrni trh zistdvd dosud spiSe strategickym
dlouhodobym cilem. V Rusku a n¢kolika zemich Spolecenstvi nezdvislych stiti posky-
tovaly banky v 90. letech minulého stoleti téZ tzv. ,,leasingové* pljcky na bydleni. Jejich
princip spocival v tom, Ze vlastnické pravo ke koupené nemovitosti nebylo v piipade
vyuZziti Gvéru plné prevedeno na kupujiciho, nybrz titul drzela banka az do chvile, kdy
byla ptijcka plné splacena. Kupujici/véfitel mél do chvile tplného splaceni tvéru s ban-
kou (vlastnikem nemovitosti) obycejnou ndjemni smlouvu. Takové uspordddni
vyraznym zpusobem sniZilo riziko pro banky, ale stalo se, pfirozené, velice rizikovym
pro klienty: v piipad€ docasné platebni neschopnosti a nespldceni tvéru mohla banka
jednoduse neprodlouzit ndjemni smlouvu (uzavienou vzdy jen na nékolik mésict s auto-
matickou pojistkou) a véfitel mohl byt z bytu vystéhovan bez Sance ziskat zpét castku,
kterou mezitim bance jiz splatil, protoZe na zdklad¢ smlouvy banka interpretovala
splétky ivéru pouze jako platby ndjemného. Tento typ pdjcek byl shledan protipravnim
(Kosareva, Tkachenko, Struyk 2000).38

Chorvatsko, Estonsko, Lotyssko, o néco pozdéji Madarsko a v daleko mensich tem-
pech té Ceskd republika, Polsko, Slovinsko a Slovensko, patiily na konci 90. let
mezi zemé ,,ménici kurs‘ smérem k prudsimu rozvoji podilu i kvality trZniho finan-
covdni bydleni. V nékterych z téchto zemi sice na konci 90. let stdle nevzniklo
dostatecné konkurenéni prostfedi a byvalé stdtni spofitelny si podrzely své domi-
nantni postaveni (Madarsko, Chorvatsko, Polsko), pocet i ihrnnd vyse poskytnutych
hypotecnich dvért zacaly se vstupem do nového tisicileti rychleji nartistat. Nejveétsi
pocet nové uzavienych hypoteénich dvérd na hlavu mélo na konci devadesatych let
pravdépodobné Estonsko a Chorvatsko. Postupné se zlepSovaly téZ podminky
dvérovani — zvySovalo se maximdlni loan-to-value ratio, objevily se tvéry s fixnimi
drokovymi sazbami, zvySila se variabilita produkti a hodnoceni bonity Zadatele se
stalo daleko méné restriktivnim. Vyvoji hypotec¢niho trhu po roce 2000 ve vybranych
zemich pravé z této skupiny tvorici ,.Celo pelotonu® se budeme podrobnéji vénovat
v dalsi podkapitole.

V Polsku byl v roce 1993 zalozen Hypotecni fond, ktery vznikl jako spole¢ny projekt
polské vlady, USAID, EBRD a Svétové banky. Predpoklddalo se, Ze bude slouZit pro
zajisténi sekunddrniho hypotecniho trhu a tim i zajisténi dodate¢né likvidity uni-
verzalnim bankdm pro poskytovani hypotecnich tvért. Zejména vzhledem k tomu, Ze
banky o dodatecnou likviditu viibec nestdly a navic tradiéni zplsob hypote¢niho
bankovnictvi (vyddvani hypotecnich zdstavnich listid) povazovaly za progresivnéjsi
a bezpecnéjsi, byl tento projekt asi nejzndméjsim debaklem v oblasti projektd vznik-
lych v rozsahlé mezindrodni spolupréci v oblasti trzniho financovani bydleni. Svétova
banka a EBRD svou tcast na projektu pozdéji ukoncily.

V nékterych z téchto zemi s pokrocilej$im hypote¢nim trhem byly, za pomoci konzul-
tantd, relativné uspésné odzkouseny a zavedeny alternativni formy tvérovani (resp.
spldceni dvérd), jez fedi tzv. ,tilt problém vznikajici v siln& inflaénim prosttedi:3?

38 Ruskd vldda také povolila vydavéni specidlnich bytovych obligaci (vystavovanych regionalnimi ¢i mistnimi titady) s nomindlni hodnotou vyjddfenou v metrech &tvere¢nich. Klient si tak nakoupi uréitou plochu bytu v domé,
ktery je ve vystavbé, a poté, co shromdzdi dostateCny pocet obligaci, je mu byt pfidélen. Obligace vSak nepfindseji Zadny zisk a nedovoluji vybér bytu.

39 Vysokd inflace vede k vysokym nominalnim tirokovym sazbam. V ptipadé klasického anuitniho zpiisobu spléceni hypoteéniho tivéru dochdzi k vyraznému snizeni dostupnosti tivéri, jelikoz na zacitku splacent klient plati
velmi vysokou, zpravidla pro absolutni vétSinu spole¢nosti finanéné nedostupnou, spldtku, jez se oviem v ¢ase, z divodu inflace, v redlnych hodnotéch (naptiklad jako podil na pfijmech klienta) rychle snizuje a miZze se po

nékolika letech pro klienta stdt naopak zanedbatelnou ¢dstkou.
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dual-index mortgage (indexované hypotecni Uveéry) a deferred payment mortgage
(hypotéky s odlozenou platbou). Obé formy byly uspésné (byt dspéch byl spise
kratkodoby) jiz diive vyzkouSeny v zemich Latinské Ameriky a byly tranzitivnim
zemim doporucovany Svétovou bankou. Indexované hypotecni dvéry (pifi nichz se
redlné splatky kalkuluji jako procento z pi{jmu dluznika a déle se zvySuji v zdvislosti
na vyvoji obecné hladiny mezd ¢i inflace, pficemz se mize zménit doba splatnosti
uvéru) se ve velké mife pouzivaly v Polsku; hypotéky s odloZenou platbou (u nichz
existuji dve urokové sazby, splatkovd a smluvni, souvisi s postupnym sniZovani amor-
tizaéni lhity a tak, na rozdil od indexovanych uvéri, zlstava zachovdana dohodnuta
doba splatnosti) byly bézné v Madarsku. Urcitd forma progresivniho spldceni uvéru
se objevila téz v Ceské republice a Polsku. Vyznam téchto alternativnich forem
uvérovani klesl se vzristajici makroekonomickou stabilitou a protoze se nejednd
o zcela standardni produkty, je nutné rovnéz zdiraznit, Ze jejich zavedeni vyzadova-

2.0

lo relativné ndro¢né Skoleni bankéili a uc¢inny marketing.

Klasické pojisténi spldceni hypotecniho dvéru (mortgage insurance) bylo a stéle je
i v téchto zemich s rozvinutéj$im hypote¢nim trhem spiSe ojedinélé, jelikozZ se jedna
o relativné drahy produkt, ktery by dostupnost tivérti ddle snizil. Naopak je pomérné
bézné, Ze poskytovatelé dvera zadaji pfi pridéleni dvéru po klientovi uzavieni Zivot-
niho pojisténi, jez se ve vyspélych zemich spiSe vize ke konkrétnimu produktu — tzv.
interest-only mortgage (klient po dobu splatnosti plati pouze uroky z tivéru a na konci
doby splatnosti uhradi jistinu). S vyjimkou Loty$ska (projekt Svétové banky)*? se ani
v téchto zemich rovnéZ piili§ nerozsifila tzv. zpétnd hypotéka (reverse mortgage).
Zejména diky relativné plynulému cenovému ristu u reziden¢nich nemovitosti, kon-
zervativnimu hodnocen{ bonity a obecné¢ malému podilu hypote¢niho primyslu na
HDP ztstal podil neplatic¢t (default rate) jak v méné tak vice vyspélych zemich SVE

na relativné nizké drovni.

Legislativni rdmec pro ,,vyluéné* hypotec¢ni bankovnictvi (podminkou je zaloZeni
zvlastniho bankovniho ustavu — hypotecni banky) byl schvalen v Madarsku (1998)
a Polsku (1998). Prvni emise hypotecnich zdstavnich listi se v obou zemich objevily

40V Lotyssku je procento starsich lidi jedno z nejv&tsich na svété: 21% procent populace je starsi nez 60 let.

v roce 1998. Zakony o hypote¢nim bankovnictvi byly ov§em schvdleny i v dalSich
zemich (do roku 2000 Lotyssko, Ceskd republika, Slovensko a Bulharsko), avsak zde
se dle platné legislativy pro hypotecni bankovnictvi (resp. emisi hypotecnich zds-
tavnich listi) nevyzZadovalo zaloZeni zvlaStni banky vénujici se vyhradné této aktivite.
Znamend to, Ze zdstavni listy mohly a dosud mohou vyddvat i univerzdlni banky,
avSak pod podminkou, Ze povedou k této své aktivité¢ oddélené ucetnictvi, ustanovi
prioritni postaveni drziteld listd v seznamu piipadnych véfitelti v piipadé bankrotu
a Ze uvéry kryté emisemi zdstavnich listd vyhovi jistym regula¢nim pravidlim
(napriklad maximdlni LTV). Poprvé se tento typ ,nevylu¢ného* hypotecniho
bankovnictvi stejné jako hypote¢niho bankovnictvi jako takového v regionu SVE
objevil v Ceské republice (1995). Podle Unie némeckych hypoteénich bank byla na
zacdtku nového tisicileti nejvy$si souhrnnd nomindlni hodnota emitovanych zds-
tavnich listd na hlavu zaznamenana v Ceské republice, zatimco nejnizi ihrnnd hod-
nota emisi byla zjiSténa v Bulharsku a Loty$sku.

Zvlastni programy spofeni na bydleni se do roku 2000 objevily v Ceské republice,
Madarsku, Lotyssku, Polsku, Chorvatsku a Slovinsku. Spofici programy se od sebe
oviem ligily: systémy v Ceské republice, Slovensku, Madarsku, Chorvatsku
a LotySsku se podobaly némeckému ,uzavienému* systému stavebniho spofeni,
zatimco programy v Polsku a Slovinsku byly bliZe francouzskému ,,otevienému‘ sys-
tému provozovanému univerzalnimi bankami. U vSech téchto spoficich programi
asistuje stdt prostfednictvim statnich prémii. Pies nekriticky optimismus pii zavadéni
téchto systéml se ukazalo, Ze systém stavebniho spofeni svdzany s ndslednym
uvérem ze stavebniho spofeni mizZe ucinné fungovat pouze v prostiedi s nizkym
ristem cen nemovitosti, protoZe v opacném piipadé do skonceni spoficiho cyklu
mizZe puvodné ocekdvand hodnota nemovitosti relativné prudce vzrist — zdajem
o uvéry s cilem uzit je na koupi vlastnického bydleni byl v mnoha tranzitivnich
zemich, které systém spofeni zavedly, daleko mensi, nez se ocekdvalo, a velké
mnozstvi klientl vyuzivalo systém jen jako nejlep$i spofici instrument na trhu.
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Aby se sporici cyklus v pribéhu stavebniho spofeni stal v inflacnim prostiedi tranzi-
tivnich ekonomik 90. let minulého stoleti atraktivnim, stdtni prémie ve vét§iné zemi
uplatiiujicich némecky model uzavieného spoieni (Bausparkasse) byla, i diky velmi
dspésnému lobbyingu némeckych a rakouskych bank, nastavena na relativné vysokou
droven, coz v posledku vedlo k neimérnym vefejnym vydajim. Napiiklad na Sloven-
sku v roce 1997 dotace na stitni prémii tvofila 1,4 % statniho rozpoétu, v Ceské repub-
lice to byla nezfidka polovina vSech vydajii bytové politiky! A to pfesto, Ze efektivita
systému mohla byt velmi nizkd, jelikoZ jen maly podil spoficich si po skonceni
spotictho cyklu zazidal o poskytnuti dvéru — pokud ovSem klient nemd zdjem
o poskytnuti tvéru, smi dspory véetné statnich prémii pouZit pro jakykoliv dcel.

Pokud byla vySe stdtni prémie urcena zdkonem, nemohla vldda pruzné reagovat na
zmény v inflaci a obecnych trnich vrokovych sazbdch a mnoho domdcnosti zaca-
lo pouZivat systém stavebniho sporeni jednoduse jako nejvyhodnéjsi sporici pro-
gram na trhu — podil Zadatelii o tivér na pocet lidi koncicich sporici cyklus byl
v téchto zemich daleko nizsi, neZ je bézné v Némecku ¢i Rakousku. V takovém pii-
padé ovSem, stejné jako v pocatecnim obdobi pti zavedeni systému, dochdzi k tomu,
Ze stavebni spofitelny bud realizuji na ukor stitnich vydaji extrémné vysoké zisky
formou alternativnich investic na béznych trzich (s béznymi vynosy), pokud je bézné
droceni u alternativnich investic vyS$8i neZ uroceni uloZek, nebo naopak omezené ztra-
ty, pokud je béZné uroceni u alternativnich investic niZsi nez uroceni tloZek. Objevila
se dokonce argumentace, Ze cely systém nebyl ani tak podporou bydleni, jako spiSe
podporou spotfeni obyvatel. Narozdil od situace v Némecku byly ve vSech tranzi-
tivnich zemich s uzavfenym systémem spofeni (Bausparkasse) sttni prémie piij-
move necilené a zejména pak daleko vyssi v relativnim srovndni s obecnou hladinou
urokt z vkladd. Konkrétni nastaveni systému v tranzitivnich zemich si tak i pfes sva
nezpochybnitelnd pozitiva systému jako takového (napiiklad v némeckém provedeni)
mezi odborniky vyslouzilo rozsdhlou kritiku; tato kritika byla ov§em uc¢inné preval-
covdna politickymi zdjmy.

Ceskd a Slovenskd republika zavedly systém stavebniho spofeni jiz v roce 1993,
Madarsko v roce 1997, Chorvatsko v roce 1998 a Slovinsko v roce 1999. Piestoze
zékon o stavebnich spofitelndach byl v roce 1997 schvdlen i v Polsku, nebyl dosud
uveden do praxe (zejména z obavy z negativnich dopadi na statni rozpocet popsanych

v predchozim odstavci). Mezi systémy v uvedenych zemich existovalo a dosud exis-
tuje mnoho rozdili. Lisi se ve vysi prémie vypldcené klientim (v Ceské republice
zustala béhem devadesdtych let konstantni, naopak na Slovensku se nékolikrdt zméni-
la, obvykle ¢inila 25 % — 30 % z ro¢né naspoirené Castky do urcitého maximdlniho
limitu), v délce spoficiho cyklu (dva roky v Chorvatsku, pét let v Rumunsku, Sest let
na Slovensku) aj. Dodnes se ve vSech zemich s vyjimkou Chorvatska vypléci statni
prémie vSem klientim vcetné téch, ktefi po skonceni spoficiho cyklu nepozddaji
chodné systém novelizovan na Slovensku, a to tak, Ze statni prémie byla vypldcena
jen tém, ktefi uspory pouZiji pouze k zajisténi bydleni, av§ak pokles poctu nové uza-
vienych smluv v ndsledujicim roce ptimél vladu k ndvratu k pfedchozimu ,,St€drému*
systému. Tento priklad také ukazuje, jak mize byt obtiZzné tento ndkladny systém po
jeho zavedeni reformovat.

Slovensko je jedinou zemi, kde mize o zméné vyse stitni prémie rozhodnout vladda,
a to dokonce s platnosti i pro probihajici smlouvy. V ostatnich zemich je jeji vyse
ddna zdkonem a jeji zménu musi schvdlit parlament — coZ je, pfirozenég, daleko delsi
a obtiZzngjsi (Uc¢inn€jsi lobbying byvd zejména pies poslance parlamentu). Slovensko
také v druhé poloviné 90. let uspésné ,,presvédcilo stavebni spofitelny, aby nakoupi-
ly ze svych nemalych piebytkil zvlastni nizko-tiro¢ené stitni obligace, a prebytecny
kapitdl spofitelen byl tak pouZit v oblasti bydleni — pro poskytovani zvyhodnénych
dvérti vybranym skupindm obyvatelstva. Bez ohledu na diskutované nevyhody jsou
systémy spofeni na bydleni, s vyjimkou Madarska a Polska, velmi populdrni mezi
obcany. Stavebni spofitelny ¢asto nabizeji velkou Skdlu ,pieklenovacich® vvéri
(mezitvért), umoziuji kombinaci hypote¢niho tvéru a dvéru ze stavebniho spofeni
pii pofizeni bytu (pokud poskytovatel hypote¢niho tvéru poskytne tvér jen do urcité
urovné hodnoty zastavené nemovitosti) nebo i pfimo konkuruji poskytovatelim kla-
sickych hypote¢nich dvéri tim, Ze nabizi takové kombinace meziivérd a dvért ze
stavebniho spofenti, které se ve 1hlté splatnosti, vysi uvéru ¢i fixaci drokové sazby
v zdsadé rovnaji klasickym hypote¢nim dvérim s fixni dirokovou sazbou. Jejich kom-
parativni vyhodou oproti hypote¢nim dvértim je navic moznost pfed¢asného splaceni
nesplacené Casti jistiny kdykoliv v pribéhu splaceni bez jakéhokoliv pendle (ur¢eno
zakonem).
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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).
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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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