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Introducere

Procesul de transformari economice care a inceput in Europa Centrala si de Est in
anul 1990 a schimbat complet mecanismul prin care publicul are acces la locuinte. Daca
inainte de 1990 responsabilitatea asigurarii locuintelor revenea autoritdtilor centrale, ulterior
ea a fost transferata catre piatd, uneori cu sprijin guvernamental. Avind 1n vedere preturile
locuintelor, este foarte important ca o piatd a locuintelor functionald sd aiba un mecanism de
finantare pe termen lung pentru cumpararea sau construirea locuintelor. Finantarea imobiliara
are o piatd mare 1n tarile dezvoltate, pe cand 1n tarile in tranzitie aceastd piatd se afla intr-un
stadiu incipient. Pentru a putea promova politicile lor imobiliare n cadrul tranzitiei catre
economia de piatd, tarile din Centrul si Estul Europei trebuie sa dezvolte un mecanism de
finantare imobiliara pe principii de piata.

In prezenta analiza, ne-am lovit de disponibilitatea partiala a datelor privind pietele
de finantare imobiliard din aceste tari i, de aceea, descrierea si analiza pot fi uneori
deductive. Pe de alta parte, tipurile de finantare imobiliara difera intre economiile in tranzitie.
Am incercat, 1nsa, sa desprindem tendinte generale ale politicilor imobiliare $1 mecanismelor
de finantare imobiliara 1n aceste tari.

In Capitolul I, am ficut o privire de ansamblu asupra conceptului de piatd
imobiliara, tipurile de imobile si tranzactii i am prezentat elemente de economie imobiliara.

In Capitolul II, am facut o trecere in revisti a pietelor imobiliare din Europa
Centrala si de Est, numite generic economii in tranzitie, si am analizat politicile imobiliare
adoptate 1n aceste state.

In Capitolul III, am analizat sistemele de finantare imobiliard adoptate in tarile cu

economii in tranzitie si provocarile ce se ridica In continuare In fata acestor tari.



Cap.I - Piata imobiliard, concept, tipuri de imobile i tranzactii
I.1. Piata imobiliara - cadru conceptual si caracteristici

Piata imobiliara este ansamblul persoanelor fizice si juridice care sunt in contacte
unele cu altele in scopul de a efectua tranzactii imobiliare. Participantii la piatd sunt
cumpadratorii, vanzatorii, chiriasii, proprietarii, creditorii, debitorii, antreprenorii,
constructorii, administratorii, investitorii si intermediarii.

Piata imobiliard nu se caracterizeazd prin aceeasi eficienta fatd de piete de alte
bunuri sau servicii. Eficienta unei piete se bazeaza pe comportamentele cumparatorilor si
vanzatorilor §i pe caracteristicile bunurilor sau serviciilor tranzactionate. Astfel, pe o piata
eficientd, bunurile sau serviciile tranzactionate sunt esential omogene, putand fi Tnlocuite
oricand unul cu celalalt, adica fiind fungibile. Prin contrast, bunurile imobiliare sunt unice si
amplasamentul este fix.

In acelasi timp, pe o piati eficients, existi un numir suficient de mare de vanzitori
si cumpardatori, care creeazd o piata liberd, competitiva si niciunul dintre acesti participanti nu
detine o parte suficient de mare din piatd pentru a o influenta direct si cuantificabil. Pe piata
imobiliara, In acelasi timp, pot actiona putini vanzdtori $i cumparatori intr-un amplasament
sau o arie restrinsd §i pe un anume interval de pret. Valoarea ridicatd a proprietatilor
imobiliare necesitd o putere mare de cumpdrare si, de aceea, piata imobiliard este foarte
sensibila la schimbarea nivelului salariilor, stabilitatea veniturilor si numarul locurilor de
munca.

Pe o piatd eficientd, preturile sunt relativ uniforme, stabile si scdzute. Ele
constituie Tndeobste un criteriu primordial in deciziile de cumpararea sau vanzare, intrucat la
un anumit pret calitatea tinde sa fie aceeasi. Pe piata imobiliard, preturile sunt relativ ridicate
si decizia de cumpdrare este influentatd de tipurile de finantare disponibile, volumul creditului
ce poate fi obtinut, dobanzile, marimea avansului, durata rambursdrii §i alte conditii de
creditare.

O piata eficientd se autoreglementeaza. In general, exista foarte putine restrictii de
naturd legald sau administrativa asupra concurentei libere si deschise. Piata imobiliard nu se
autoreglementeaza si exista relativ multe reglementari legale la nivel national si local care
afecteaza desfasurarea tranzactiilor imobiliare.

Pe o piata eficienta, cererea si oferta nu se afld niciodata in dezechilibru, intrucat

piata tinde sa se Indrepte catre echilibru, prin efectul competitiei de pe acea piata. Pe piata



imobiliara, cererea si oferta tind sa se indrepte catre echilibru, dar acest punct nu este
niciodata atins si exista intotdeauna un decalaj intre ele.

Cumpadratorii i vanzdtorii dintr-o piatd eficientd sunt intotdeauna complet
informati si in cunostintd de cauza referitor la conditiile pietei, comportamentul celorlalti,
istoricul pietei, calitatea si interschimbabilitatea produselor sau serviciilor. Orice informatie
necesard pentru licitatii, oferte si vanzari este disponibild imediat tuturor participantilor.
Cumpadratorii si vanzdtorii de pe piata imobiliard nu sunt intotdeauna bine informati, ei nu
vand si nu cumpdra in mod frecvent. Informatiile despre preturile de ofertd sau de
tranzactionare ale unor proprietdti imobiliare similare nu sunt disponibile imediat sau sunt
greu accesibile.

Cumpadratorii i vanzatorii de pe o piatd eficientd sunt adunati Tmpreuna de un
mecanism de piata organizat, cum ar fi bursele de valori, si este relativ usor pentru vanzatori
sd intre pe piatd ca raspuns la cresterea cererii, de exemplu. Pe piata imobiliard, cererea poate
fi volatila, datoriti unor schimbari rapide in mirimea, structura si distributia populatiei. In
plus, piete organizate, de genul burselor de valori, nu pot exista in piata imobiliara, din cauza
nefungibilitatii proprietatilor imobiliare.

Pe o piata eficienta, bunuri sau serviciile sunt gata de consum si livrabile imediat.
Pe piata imobiliard, proprietatile sunt produse durabile si, ca investitie, ar putea fi greu de
vandut si cu grad redus de lichiditate. O proprietate imobiliara nu se vinde rapid intrucat
presupune sume mari de bani, iar finantarea nu se obtine imediat.

In concluzie, piata imobiliard nu este eficient din cauza inexistentei standardizarii
produsului, timpului mare necesar pentru producerea lui si din cauza dificultdtii previzionarii

precise a comportamentului participantilor la piata.

I.2. Elemente ale pietei imobiliare
Principalii participanti la piata imobiliarad sunt:

1. Proprietarii-utilizatori, care sunt persoanele cu dubla calitate, de investitori si
consumatori. Ei cumpard proprietati rezidentiale sau comerciale spre a le utiliza prin locuire
sau prin a le utiliza pentru propria lor afacere.

2. Proprietarii, care sunt investitori puri. Ei cumpara proprietatile, dar nu sunt
consumatori, in sensul ca nu locuiesc n ele si nu le utilizeaza pentru o afacere proprie, ci le
inchiriaza.

3. Chiriasii, care sunt consumatori puri.



4. Dezvoltatorii, care dezvolta proiecte imobiliare §i care furnizeaza produse noi
pietei imobiliare.

5. Renovatorii, care furnizeaza pietei imobiliare imobile renovate.

6. Facilitatorii, cei care faciliteaza incheierea tranzactiilor imobiliare, printre care
se numadra: bancile, agentiile imobiliare, avocatii si alte entitati.

Relatiile dintre principalii participanti la piata imobiliara sunt ilustrate in fig.1.1.

Proprietari
(investitori puri)
A//v yY
Proprietari- Chiriasi
utilizatori (consumatori puri)
Renovatori Dezvoltatori
(furnizori) (furnizori)
4
Facilitatori

(furnizori servicii)

Fig.1.1. — Relatiile dintre principalii participanti la piata imobiliara

Proprietarii-utilizatori, proprietarii §i chiriasii reprezintd cererea de pe piata
imobiliara, pe cand dezvoltatorii i renovatorii reprezinta oferta.

Principalele caracteristici ale pietei imobiliare sunt:

1. Durabilitatea. Cladirile pot exista decenii sau secole, pe cand terenul de sub ele
este practic indestructibil.

2. Eterogenitatea. Practic, fiecare imobil este unic in ceea ce priveste locatia,
constructia si modalitatile de finantare. Aceste caracteristici fac dificila stabilirea pretului,
necesita costuri mari de cercetare a pietei, creeaza asimetrii ale informatiei disponibile si fac
substitutia foarte dificila.

3. Costuri mari de tranzactionare. Cumpararea unui imobil si mutarea n el implica
costuri mult mai mari decét alte tipuri de tranzactii. Aceste costuri se referd la: costuri de
cautare, costuri cu intermedierea imobiliard, costuri de finantare, costuri de mutare, taxe si
impozite legale, taxe de transfer al proprietatii si taxe legate de inregistrarea titlului de

proprietate. In functie de piata pe care se desfisoara tranzactia, aceste costuri pot fi cuprinse
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intre 2% si 20%. In fig.1.2., sunt reprezentate aceste costuri la nivelul anului 2007 in

Romania.

inregistrarea
titlului cautare
5% 6%

taxe transfer

0,
12% intermediere

26%

taxe si impozite

mutare
legale 12%
39%

Sursa datelor: ARAI

Fig.1.2. — Structura costurilor de tranzactionare Tn Romania (2007)

4. Intarzieri in ajustarea pietei. Imobilele au un ciclu mare de productie si, de
aceea, dezechilibrele Intre cerere si ofertd nu sunt usor de depasit.

5. Imobilele sunt atit bunuri de investitie, cat si de consum. Imobilele pot fi
cumpdrate cu intentia de a obtine un profit (bunuri de investitie), cu intentia de a le utiliza
(bunuri de consum) sau cu ambele intentii. Aceste caracteristici pot fi separate (selectand
participantii la piatd care se concentreaza pe o functie sau pe cealaltd) sau combinate (in cazul
proprietarilor-utilizatori, care locuiesc 1n casele pe care le detin). Aceastd natura duald a
bunurilor imobile face posibil fenomenul de supra-investire intr-un imobil fata de pretul
pietei.

6. Imobilitatea. Consumatorii trebuie sa vina la bunurile de natura imobiliara, iar
nu bunurile merg catre consumatori. Din acest, motiv nu exista un loc de tranzactionare fizic.
Fixitatea spatiala conduce la faptul ca ajustdrile pietei apar prin deplasarea consumatorilor
catre unitatile locative, In defavoarea circulatiei bunurilor. Daca la un moment dat exista o
preferintd pentru locuintele din suburbii, consumatorii trebuie sa caute acele locuinte in
suburbii, Intrucat ele nu pot fi mutate din altd parte. Fixitatea spatiald combinatd cu
proximitatea mai multor unitati locative In anumite arii urbane sugereazd o influenta
importanta a externalitatilor pentru o locatie data.

Principalele afaceri ale industriei imobiliare:
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1. Evaluarea imobiliard — este executatd de catre evaluatori atestati in urma unor
cursuri de specialitate sau de catre societdti comerciale specializate, care respectd anumite
standarde profesionale. In Romania, inainte de 1990, evaludrile imobiliare erau executate de
membrii Corpului Expertilor Tehnici, in principal cu scopul de a fi luate in considerare de
catre instantele de judecatd. Evaluarile de piatd nu erau necesare in alte scopuri, intrucat piata
imobiliara practic nu exista. Dupa 1990, s-a infiintat ANEVAR (Asociatia Nationald a
Evaluatorilor din Roméania) care si-a asumat sarcina pregatirii profesionale si a atestarii
evaluatorilor imobiliari. Membrii ANEVAR respecta Standardele Internationale de Evaluare
si codul deontologic al profesiei de evaluator.

2. Intermedierile imobiliare — sunt realizate de agentiile imobiliare organizate ca
societdati comerciale sau de catre agentii imobiliari care au calitatea de persoana fizica
autorizata. Spre deosebire de celelalte piete financiare (bancard, de capital, a asigurarilor), in
Romania nu existd reglementari speciale pentru agentiile imobiliare §i agentii imobiliari
(capital social minim, necesitatea pregatirii profesionale a agentilor imobiliari). De asemenea,
nu exista nici o autoritate de reglementare si supraveghere a pietei. Agentiile imobiliare s-au
grupat in asociatii profesionale, dintre care cea mai importanta este ARAI (Asociatia Roména
a Agentiilor Imobiliare). Se estimeaza cd in Roméania exista circa 10.000 agentii imobiliare,
dintre care 2.000 in Bucuresti.

3. Dezvoltarile imobiliare — sunt afaceri care constau din achizitionarea de teren,
viabilizarea terenului (racorduri la utilitdti: apa, canalizare, curent electric, gaze, termoficare),
construirea de cladiri cu diferite destinatii si vanzarea acestora. Existd si dezvoltatori care
preferd sd nu vanda proprietatile construite, ci sd le exploateze prin inchiriere sau sa le
inchirieze si sa le vanda ulterior ca afacere.

4. Managementul proprietatilor — este o activitate prestata de agenti economici
specializati si provine din externalizarea activitdtilor unui investitor care preferd sa
incredinteze gestionarea proprietdtilor sale unor terti. Investitorii institutionali (fonduri
mutuale, fonduri de pensii, societdti de asigurari) preferd, de regula, aceastd metoda, mai ales
pentru managementul riscului, Tmpartind portofoliul de proprietdti imobiliare detinut cétre
mai multi manageri imobiliari. Managementul proprietatilor este destul de putin raspandit in
Roménia.

5. Marketingul imobiliar — este ansamblul de activitati pentru promovarea unor
proprietdti imobiliare in dezvoltare sau deja construite si face parte, de reguld, tot din

externalizarea unor activitati. Este, de asemenea, putin raspandit in Romania.



6. Investitiile imobiliare — reprezintad activitatile de investitie in bunuri imobiliare
facute de diverse tipuri de investitori. Achizitiile se fac in vederea revanzarii la o data
ulterioard, exploatarii prin inchiriere a imobilelor respective sau in alte scopuri.

7. Serviciile de relocare — sunt servicii de mutare complexe, din ce in ce mai
necesare 1n conditiile mobilitatii companiilor si a fortei de munca.

In interiorul fiecirei ramuri, operatorii se pot specializa pe segmente ale pietei,

cum ar fi: sectorul rezidential, sectorul comercial sau proprietatile industriale.

I.3. Tipuri de imobile
Principalele tipuri de proprietati imobiliare sunt considerate a fi:

1. rezidentiale

2. terenuri

3. birouri

4. spatii comerciale

5. spatii industriale

6. proprietati speciale.
Proprietatile rezidentiale sunt destinate locuirii si pot fi clasificate:
- dupa numarul de familii:
a. locuinte unifamiliale;
b. locuinte multifamiliale;
- dupa destinatie:

a. locuinta principald;

b. locuinta de vacanta.

- dupa tipul de proprietate:
a. case individuale;

b. condominiumuri.
Terenurile se clasifica:

- dupa destinatie:

a. terenuri agricole;

b. terenuri construibile;

- dupa situare:

a. terenuri intravilane;

b. terenuri extravilane.



Aceasta clasificare a terenurilor era foarte importanta In Romania pand cu cativa
ani In urmd, cand procedura de trecere a unui teren din extravilan in intravilan era complicata
si costisitoare. Acum, nsd, datoritd schimbarii legislatiei, aceastd trecere se realizeaza destul
de usor. Aceastd evolutie este extrem de importanta pentru dezvoltatorii care achizitioneaza
terenuri extravilane in vecinatatea marilor cai de comunicatie prezente si viitoare, Tn vederea
trecerii lor in intravilan §i construirii de proprietati comerciale si industriale.

Birourile sunt grupate de regula in cladiri de birouri, care sunt, in general, investitii
mari. Ca grad de echipare, s-a ajuns la standardizare, cele mai raspandite fiind birourile de
clasa A si clasa B.

Spatiile comerciale sunt cladiri destinate comercializarii bunurilor si serviciilor.

Spatiile industriale sunt, de reguld, spatii de productie si depozitare.

Proprietatile speciale sunt, in general, proprietati complexe care cuprind cladiri cu

mai multe destinatii regasite in categoriile anterioare.

L.4. Tranzactii imobiliare
O tranzactie imobiliard de vanzare-cumparare este procesul prin care drepturile de

proprietate asupra unei proprietati imobiliare sunt transferate Intre doud sau mai multe parti,
una fiind reprezentatd de vanzdtor sau vanzatori si cealaltd de catre cumparator sau
cumpadratori. O astfel de tranzactie poate fi uneori foarte complicatd, din cauza dimensiunii,
complexitdtii sau raritdtii proprietdtii imobiliare, volumului de bani ce trebuie schimbat,
aspectelor legale ale proprietatii sau a complexitatii reglementdrilor legale. Cutumele si
reglementdrile pot fi extrem de diferite in diferite tari sau jurisdictii substatale (statele
federative).

O tranzactie generica are urmatoarele etape:

- angajarea unui agent imobiliar care sa-1 reprezinte pe cumpardtor, cu exceptia
cazurilor in care se foloseste metoda FSBO (for sale by owner), in care vanzatorul isi
promoveaza singur proprietatea, apeland la consultanti de specialitate doar daca are nevoie;

- cumpadratorul poate intra Tn scena intr-o multitudine de feluri: vdzand anunturi
publicitare in presa scrisd sau pe Internet, urmand panouri publicitare care sunt afisate pe
proprietate sau contactand un agent imobiliar care sa-i caute o proprietate cu anumite

caracteristici;
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- cumpardtorul poate apela la serviciile unui agent imobiliar, pentru ca acesta sa-1
reprezinte in eforturile de identificare a unei proprietdti potrivite, pentru a-i prezenta diferite
proprietati si pentru a-1 sprijini s se califice in cumpararea proprietédtii alese;

- modalitatile de promovare ale proprietdtilor si preturilor acestora se realizeaza
prin Sisteme de Listare Multipla (baze de date comune informatizate cuprinzand un numar
urias de proprietdti), presa scrisa, portaluri specializate pe Internet, afisarea unor panouri
publicitare pe proprietate sau la sediul agentiei imobiliare;

- agentii imobiliari prezintd potentialilor cumpdratori proprietitile scoase la
vanzare prin intermediul vizionarilor private, individuale, sau prin intermediul sistemului de
casd deschisd, prin care se anuntd din timp o datd si un interval orar in care orice client
interesat poate viziona proprietatea;

- cumpdratorii interesati de o proprietate pot obtine o pre-aprobare pentru un credit
ipotecar de la o banca comerciala, banca ipotecara sau institutie ipotecard non-bancara, credit
care sa acopere partea din pret pe care nu o au disponibild;

- intocmirea unei oferte scrise de cumparare; daca aceasta oferta este intocmita de
un agent imobiliar, se redacteaza, de reguld, pe un formular pre-tiparit si aprobat legal de
autoritdtile competente, daca legislatia o cere; agentul care reprezintd cumparatorul 1i acorda
informatii privitoare la cel mai bun moment pentru a aplica la un credit ipotecar si detalii
privitoarea la necesitatea inspectarii proprietdtii; clientul depune un avans la agentia
imobiliara sau Intr-un cont escrow la o banca agreatd, in functie de legislatia aplicabila;

- transmiterea ofertelor de cumparare proprietarului; in cazul existentei mai multor
oferte, se poate ajunge la licitatie sau vanzatorul decide cui sa vandad proprietatea, cel mai
adesea in functie de pretul ofertat; daca exista o singura oferta, in cele mai multe cazuri pretul
oferit este inferior celui solicitat de proprietar, caz in care se trece la negocieri;

- dupa acceptarea unei oferte de catre vanzator, se intocmeste un precontract de
vanzare-cumparare, semnat de toate partile implicate; de reguld, un astfel de contract
stipuleazd o perioadd intermediard, in general nu mai mare de o lund, in care cumparatorul
inspecteazd proprietatea, de multe ori beneficiind de asistenta unui inspector specializat de
proprietati;

- in functie de legislatia si practica locala, cumparatorul, vanzatorul sau o terta
parte (agentul imobiliar sau o companie specializatd) face demersurile pentru obtinerea
documentelor necesare Incheierii tranzactiei (extras de carte funciard, certificat fiscal sau alte

documente);
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- un evaluator imobiliar evalueaza, pe baza de comision, proprietatea pentru uzul
imprumutatorului care furnizeaza creditul ipotecar;

- in functie de rezultatul inspectiei proprietatii, in cazul 1n care se descopera
nefunctionalitati sau defecte ascunse ale imobilului, cumparatorul poate cere vinzatorului sa le
remedieze sau se renegociaza pretul vanzarii sau renuntd la tranzactie, In functie de clauzele
precontractului de vanzare-cumparare;

- Incheierea tranzactiei, de reguld prin act autentic notarial, moment in care se face
transferul de bani si transferul drepturilor de proprietate; costurile de incheiere a tranzactiei
cad 1n sarcina vanzatorului, cumpdrdtorului sau amandurora, in functie de legislatie si de
cutumele locale;

- se face plata comisionului catre agentii imobiliari implicati in tranzactie.

L.5. Economia imobiliara
Economia imobiliara reprezinta aplicarea tehnicilor economice pietelor imobiliare.

Ea Incearcd sd descrie, sd explice si sd prognozeze evolutia preturilor imobilelor, constructia
de imobile noi si consumul imobiliar. Economia rezidentiala are un obiect de studiu mai
ingust, concentrindu-se pe pietele rezidentiale. Ambele se bazeazd pe analiza echilibrelor
partiale (cerere si ofertd), economia urbana, economia spatiald, cercetare extensiva, studii si

finantare.

I.5.1. Cererea imobiliara
Cererea imobiliara este determinatd, In principal, de factorii demografici. Alti

factori care o influenteazd sunt: veniturile, preturile locuintelor, costurile si disponibilitatea
surselor de finantare (in principal, credite), preferintele consumatorilor, preferintele
investitorilor, pretul de substituire.

Variabilele demografice principale sunt marimea populatiei §i rata de crestere a
acesteia. In mod simplificat, cu cat sunt mai multi oameni Tn economie, cu atat cererea este
mai mare. In realitate, trebuie luate in considerare marimea medie a familiei, compozitia pe
varste a membrilor familiei, migratia netd (imigratia minus emigratia), ratele nasterilor,
deceselor, casatoriilor si divorturilor.

Nivelul veniturilor este, de asemenea, un element important. in general, este luat in
considerare nivelul veniturilor permanente, ignorandu-se veniturile tranzitorii, intrucat
statisticile aratd ca acestea, avand valori pozitive si negative de-a lungul anilor, tind sa

conduca la o suma zero. Luarea in consideratie a veniturilor permanente este argumentata de
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faptul ca achizitiile imobiliare sunt, pentru majoritatea oamenilor, cele mai costisitoare
achizitii pe care le fac vreodata.

Pretul locuintelor este, de asemenea, un factor important. Elasticitatea pretului
pentru cererea imobiliard In America de Nord este estimata de Polinsky si Elwood ca fiind de
—0,7, iar de Maisel, Burnham si Austin de —0,9.

Cererea imobiliard poate fi modelatad prin intermediul teoriei standard de utilitate.
O astfel de functie poate fi:

U=UX,, Xy, ..., Xn)

unde X; sunt diverse bunuri §i servicii. O astfel de functie va fi supusd unor
constrangeri de buget de forma:

P1X4P2Xo+. . 4P X=Y

unde Y este bugetul disponibil al unei familii, iar P; sunt preturile bunurilor si
serviciilor X;. Egalitatea aratd ca banii cheltuiti pe totalitatea bunurilor si serivciilor trebuie sa
fie egald cu venitul disponibil. Intrucat este nerealist, modelul trebuie ajustat pentru ca si
permitd imprumuturile sau economisirea. O masura a bogatiei, a venitului de-a lungul Intregii
vieti sau a venitului permanent trebuie luatd in considerare. Modelul trebuie, de asemenea,
ajustat ca sa tina seama de eterogenitatea bunurilor imobiliare. Acest lucru se realizeaza prin
separarea serviciilor locative, X4, Tn componentele ce le compun (Z, Z,, ..., Zy). Atunci
functia de utilitate devine:

U=UX, X, X3, (Z1,Z2, <.y Zin),- .., Xp)

Prin variatia pretului serviciilor locative si determinarea punctelor de utilitate

optimd, se poate determina esalonarea cererii pentru servicii locative. Cererea pietei se

determind prin Tnsumarea tuturor cererilor individuale.

L.5.2. Oferta imobiliara
Oferta imobiliara este produsd prin folosirea terenurilor, a fortei de munca si a

altor elemente, cum ar fi materialele de constructie si electricitatea. Cantitatea ofertei
imobiliare noi este determinatd de costul acestor factori, nivelurile preturilor imobilelor
existente si tehnologiile utilizate. In functie de conditiile concrete din fiecare tarid sau
jurisdictie, mai pot apare elemente suplimentare fatd de cele mentionate sau nuantari care cer
o abordare specialda. De exemplu, in Romania, entitatile furnizoare de utilitati fiind regii
autonome sau succesoarele acestora rezultate din procesul de privatizare, costurile pentru

brangarea la aceste utilitati au o influentd hotaratoare asupra deciziei de investire.
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Pentru o locuinta tipica unifamiliala din America de Nord, costul procentual poate
fi exprimat astfel: costuri de achizitie 10%, costuri de Tmbunatatire 11%, costuri cu forta de
muncd 26%, costul materialelor de constructie 31%, costuri cu finantarea 3%, costuri

administrative 15%, costuri de marketing 4% structura prezentata in fig.1.3.

administrative markoetmg achizitie
15% 4% 10%  imbunatatire
finantare 1%
3%

forta de muncéa
materiale de 26%

constructie
31%

Sursa datelor: National Association of Realtors

Fig.1.3. — Costuri pentru locuinta tipica unifamiliala in America de Nord

Cladirile multi-familiale, Tn general blocuri de locuinte, au urmatoarea structura de
costuri: costuri de achizitie 7%, costuri de Tmbunatatire 8%, costuri cu forta de munca 27%,
costul materialelor de constructie 33%, costuri cu finantarea 4%, costuri administrative 16%,

costuri de marketing 5%, structura prezentata in fig.1.2.

o . marketing achizitie
administrative 5% 7%
16%

imbunatatire
8%

finantare
4%
forta de munca
27%
materiale de
constructie
33%

Sursa datelor: National Association of Realtors

Fig.1.4. — Costuri pentru locuinta tipicd multifamiliald Tn America de Nord
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O functie de productie poate fi construitd astfel:
Q=tM, T, C)

unde Q este cantitatea de locuinte produsd, M cantitatea de munca folosita, T este
suprafata de teren folositd si C cantitatea de materiale de constructie. Aceastd functie de
productie trebuie ajustatd pentru a lua in considerare refacerea si imbunatatirea constructiilor
existente. Pentru a realiza acest lucru, o a doua functie de productie trebuie construita, bazata
pe stocul de constructii existente, corelat cu vechimea clddirilor. Cele doud functii Tnsumate
dau functia totala de productie.

Alternativ, se poate aplica o regresie bazatd pe modelul pretului hedonic. Teoria
hedonica a cererii este 0 metodd de determinare a cererii sau valorii. Ea descompune un bun
in constituentii lui caracteristici si obtine estimdri ale valorilor acestor constituenti. Aceasta
metoda presupune ca bunul complex sa poatd fi descompus in constituentii lui si ca acesti
constituenti s fie recunoscuti de piata si sa aiba o valoare de piatd. Modelele hedonice sunt in
mod obisnuit estimate folosind analiza regresivd. Modelele hedonice sunt folosite in mod
obisnuit in evaluarea imobiliard si economia imobiliard. In aceasta din urma, sunt folosite
pentru a analiza bunuri eterogene, precum sunt cladirile, care sunt foarte diferite si se pot
descompune 1n caracteristici cum ar fi: numarul de camere, suprafata terenului, distanta pana
in centrul orasului. O ecuatie regresiva hedonicd trateaza toate aceste caracteristici separat si
estimeaza pretul, Tn cazul modelului aditiv, pentru fiecare dintre ele. Aceste informatii pot fi
utilizate pentru a construi un index de pret, care poate fi utilizat pentru compararea locuintelor
din diferite orage. Evaluarea hedonicd poate fi utilizatd pentru corectarea modificarilor
calitative in construirea uni index de pret imobiliar. In general, modelele de regresie hedonice

sunt recomandate pentru evaludrile la scard mare a pretului locuintelor.

L.6. Evolutii recente pe piata imobiliara romanesca
Dupa o decada relativ calma pe piata imobiliard romaneasca in anii 90, Tncepand

cu anul 2002, s-a inregistrat o crestere semnificativa a preturilor. Astfel, in perioada 2003-
2007 pretul pe metrul patrat in apartamentele construite Tnainte de 1989 a crescut de la 100 $
la 1.300 €.

Printre cele mai citate cauze ale acestei cresteri, se numara:

- dezvoltarea sistemului bancar si scaderea inflatiei, ceea ce a facut posibil accesul

la oferte de creditare;
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- cresterea economica de aproximativ 6% pe an dupa 2002 si cresterea salariului
mediu lunar net de la 100 € Tn 2002 la 350 € 1n 2007;

- faptul ca circa 2,5 mil. romani lucreazd in afara tarii, in principal in Spania si
Italia, ceea ce a permis fluxuri importante de numerar disponibile pe piata imobiliara;

- oferta mica si cererea mare, in conditiile in care in perioada 1989-2005 ritmul
constructiilor noi a fost foarte mic.

Criticii acestor argumente sustin ca:

- desi ofertele de creditare pentru sectorul imobiliar sunt omniprezente in ofertele
bancilor romanesti, putini romani pot obtine cu adevarat credite, in conditiile unui salariu
mediu destul de mic;

- marea majoritate a romanilor care lucreaza in straindatate presteazd munci slab
calificate, ceea ce face ca veniturile sd nu le permita achizitionarea unui imobil 1n Romania;

- cererea nu este atat de mare i nu creste atat de rapid pe cat afirma optimistii;
romanii migreaza in continuare catre strainatate, mai cu seamad dupa admiterea Romaniei in
Uniunea Europeana la 01.01.2007.

Pe langa opiniile economice, existd si o seama de convingeri populare, care afirma

- cresterea preturilor a fost posibila datoritd nevoilor de spalare a banilor de catre
politicieni §i oameni de afaceri corupti, desi masurile legale luate dupa 2004 a facut mai
dificila spalarea banilor;

- inflatia de agentii imobiliare: Tn 2002 existau destul de putine agentii imobiliare,
pe cand in 2007 numadrul lor a ajuns la circa 10.000, in conditiile n care nu exista nici un fel
de reglementari legale sau vreun cod deontologic care sa impund o anumita conduita; astfel,
multi romani considerd cad agentiile imobiliare maresc Tn mod artificial preturile, pentru a-si
mari astfel profiturile.

Evolutiile de pe piata finantarilor imobiliare au avut o influenta deosebita asupra
pietei imobiliare. Daca pana In anii 2000 bancile aveau profituri importante si fara eforturi
deosebite din plasamentele in titluri de stat bine remunerate, pe masurd ce indicatorii
macroeconomici §i ratingurile de tard au inceput sd se imbundtiteascd, emisiunile titlurilor de
stat pe piata internd au fost din ce in ce mai rare si mai slab remunerate. In consecinti, bancile
comerciale s-au reorientat catre activitate de retail bancar. Cum in 1999 aparuse prima lege
din Romaénia post 1990 privind creditul ipotecar si cum acesta este prin excelentd un produs
de retail, bancile comerciale au intensificat acordarea de credite ipotecare dupa anul 2000,

contribuind din plin la transformarea cererii insolvabile de pe piata imobiliard in cerere
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solvabila. Intre timp, s-a infiintat Biroul de Credit, pentru constituirea istoricului de creditare
al romanilor, ceea ce a perfectionat notabil sistemul. Dupa aderarea Romaniei la Uniunea
Europeana, la 1 ianuarie 2007, Banca Nationald a Roméniei a renuntat la impunerea avansului
minim la creditele ipotecare la 25% si a ridicat obligativitatea unui plafon maxim de
indatorare pentru beneficiarii creditelor. Aceste masuri au contribuit la impulsionarea

creditarii ipotecare pe piata imobiliard romaneasca.

1.7. Concluzii
Piata imobiliara are o structurd complexa, a carei cercetare Tn adancime este foarte

costisitoare, necesitd mult personal si cere o coordonare a eforturilor institutiilor centrale si
locale ale statului, pe de o parte, si a entitatilor private, pe de altd parte. Modelarea
matematicd a proceselor imobiliare este o intreprindere dificild, din cauza multitudinii de
factori care contribuie la evolutia proceselor (factori demografici, veniturile, preturile
locuintelor, costurile si disponibilitatea surselor de finantare, preferintele consumatorilor,
preferintele investitorilor, pretul de substituire, ritmul de construire, facilitatile fiscale
acordate promotorilor imobiliari, componenta sociala a politicilor imobiliare, gradul de
reabilitare termica, etc.).

In conditiile globalizarii economiei mondiale, investitorii au cipitat o mai mare
mobilitate, astfel Incat pietele imobiliare locale sunt percepute drept componente ale pietei
globale. De exemplu, investitorii nord-americani percep piata imobiliard din Europa Centrala
si de Est ca un tot unitar, farad sd individualizeze pietele imobiliare nationale.

Recenta crizd de pe piata creditelor substandard din Statele Unite ale Americii a
influentat in mod semnificativ multe piete, provocind turbulente pe pietele financiare
internationale (piete de capital, piete financiar-bancare). Din fericire, Roméania a fost afectata
in mai micd masura de aceasta criza. Cel putin in viitori cétiva ani, o astfel de criza este putin
probabil sa se intdmple pe piata roméneasca, Intrucat structura portofoliului de credite este
destul de sanatoasa, creditele substandard putand fi considerate neglijabile.

Piata imobiliara roméneascd se afld intr-o perioadd de consolidare a structurdrii,
unele proprietati intrand foarte tarziu in circuitul civil, cum ar fi terenurile. Acestei piete 1i
trebuie un istoric mai lung pentru a se putea incadra in tipurile de evolutii identificate pe alte

piete.
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Cap.1I - Piata locuintelor si politici imobiliare nationale in economiile in
tranzifie

I1.1. Piata locuintelor in economiile in tranzitie
Locuirea, desi nevoie esentiald in existenta umani, a devenit extrem de scumpa. In

mod obisnuit, pretul unei locuinte este de multe ori mai mare decét veniturile anuale ale unei
familii, ceea ce conduce la imposibilitatea achitarii integrale a unei locuinte, asa ncat
aranjamentele de finantare devin de neevitat. In tirile cu economie de piati avansata,
finantarea prin credit ipotecar este o adevarata industrie, desi mecanismele si marimea pietelor
diferd foarte mult. In fig.2.1. este prezentat raportul dintre soldul creditelor ipotecare si
Produsul Intern Brut (PIB) in térile europene, el variind intre 101,9% in Elvetia si 18,7% in

Italia, Intre tarile cu economii avansate de piata.
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Sursa datelor: European Mortgage Federation

Fig.2.1. — Raportul dintre soldul creditelor ipotecare si PIB in 2006

Pentru majoritatea acestor tari, raportul depaseste 40%, avand o medie de 50% la

nivelul Uniunii Europene.
Prin contrast, piata finantarilor imobiliare din tarile in tranzitie, exprimatd prin
acest raport, este mult mai mica, variind de la 2,3% in Romania si 32,7% in Estonia, media

situandu-se in jur de 8%, la nivelul anului 2006.
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Sold credite Cresterea . Sold credite
Tara ipotecare creditelor .SOld credite ipotecare
mil.€ ipotcare ipotecare/P1B per capita, €
Austria 60.669 12,7% 23,5% 7.300)
Belgia 114.105 12,9% 36,3% 10.900)
Bulgaria 1.745 73,5% 7,0% 200|
Cipru 3.077 43,5% 21,2% 4.000)
Croatia 5.219 37,2% 15,3% 1.200)
Danemarca 221.970 13.,4% 100,8% 40.900)
Elvetia 307.348 3,4% 101,9% 41.200)
[Estonia 4278 63,4% 32,7% 3.200)
l[EU27 5.713.615 11,1% 50,0% 11.700)
[Finlanda 73.200 11,0% 43.8% 13.900)
[Franta 577.800) 14,7% 32,2% 9.200)
|Germania 1.183.834 1,8% 51,3% 39.552
Grecia 57.145 25,8% 29,3% 5.100)
Irlanda 123.288 24,6% 70,1% 29.300|
Islanda 9.828 4,5% 75,5% 32.800)
[talia 276.102 13.3% 18,7% 4.700)
Letonia 4.680 86,5% 28,9% 2.000|
ILituania 2.997 32,1% 12,6% 900|
ILuxemburg 11.345 13,4% 34,3% 24.700)
Malta 1.770 16,5% 34,7% 4.400)
Marea Britanie 1.583.372 11,9% 83,1% 26.200|
Olanda 525.874 7,9% 98,4% 32.200)
[Polonia 22.514 53,7% 8,3% 600|
Portugalia 91.895 15.7% 59,2% 8.700|
Republica Ceha 8.055 33,9% 7.1% 800|
Romania 2.276 57.2% 2,3% 100|
Serbia 650) 111,7% 2,9% 100|
Slovacia 4.20 36,7% 9,6% 800
Slovenia 1.956 43,0% 6,6% 1.000|
Spania 571.746 20,2% 58,6% 13.100)
Suedia 173.499 9,1% 56,7% 19.200]
Turcia 12.237 65,7% 3,8% 200)
Ucraina 4301 157,6% 2,6% 100|
Ungaria 10.215 11,0% 11,4% 1.000|

Sursa datelor: European Mortgage Federation

Tabelul 2.1. Situatia creditului ipotecar in Europa in anul 2006.
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Dacd, insd, ludm in consideratie ritmul de crestere al soldului creditelor ipotecare
in tarile europene, cum se aratd in tabelul 2.1., constatim ca acesta este mult mai mare in
economiile in tranzitie (intre 32,1% 1in Lituania si 157,6% 1n Ucraina, cu o medie in jur de
70%) decit in economiile de piatad avansate (intre 1,8% in Germania si 25,8% 1n Grecia, cu o

medie 1n jur de 12%), asa cum se vede din figura 2.
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Fig.2.2. — Ritmul de crestere a creditelor ipotecare in 2006

Dimensiunile mici ale pietelor finantarilor imobiliare din economiile in tranzitie
denotd ca pietele imobiliare din aceste tdri sunt inca intr-un stadiu incipient, datd fiind
importanta finantarii imobiliare pentru locuinte care sunt in general scumpe. Acest lucru este
cauzat de istoria relativ scurtd a acestor piete. In timpul regimurilor comuniste, proprietitile
imobiliare erau detinute in principal de statele respective, care construiau blocuri de locuinte,
pe care le inchiriau populatiei cu chirii modeste. Proprietatea privatd era descurajata, asa ncat
statele comuniste impuneau restrictii privind detinerea §i tranzactionarea proprietatilor
imobiliare. O piatd imobiliard nu se putea dezvolta in asemenea conditii, astfel ca, dupa 1990,
pietele imobiliare din aceste tari s-au dezvoltat practic de la zero.

In ciuda similarititilor initiale, actualmente pietele imobiliare ale economiilor
variazd foarte mult, reflectand diferentele istorice si sociale, precum si eficienta politicilor
imobiliare si economice adoptate in perioada de tranzitie. Cu toate aceste diferente, aceste

economii au trasaturi comune:

-20 -



- stoc imobiliar destul de ridicat;

- rata de proprietate (raportul dintre proprietarii care detin locuinta pe care o ocupa
si numarul total de unitati locative) destul de mare;

- conditiile precare in care se afla locuintele;

- un nivel scazut al constructiei de locuinte.

Stocul imobiliar ridicat se reflecta prin faptul cd unele tari in tranzitie, cum ar fi
Estonia au 400 locuinte la 1.000 locuitori, valoare comparabild cu cele intilnite in economiile
de piatd avansate. Alte tari in tranzitie, cum ar fi Slovacia si Polonia, desi sunt mai in urma,
detin totusi peste 300 locuinte la 1.000 locuitori. Aceste stocuri imobiliare relativ mari sunt
produsul fostelor regimuri comuniste, care se considerau responsabile pentru asigurarea
conditiilor locative acceptabile pentru locuitorii respectivelor tari. Mai mult decat atat, in
tarile cu economii in tranzitie, populatia a scdzut in ultimii ani, din cauza sporului demografic
negativ si migratiilor. In aceste conditii, un observator neavizat s-ar astepta la o diminuare a
cererii in urmatorii ani in unele dintre aceste tari. Dar, dacd examinam structura demografica,
vom observa ca unele dintre aceste tari, cum ar fi Romania, au multa populatie In grupa de
varsta 20-29 ani, ceea ce genereaza cerere locativa din partea acestor tineri, care doresc sa
devind independenti fatd de parintii lor. Cerere suplimentara pe piata imobiliara este generata
si de noile conditii de pe piata muncii. Astfel, oamenii tind sd se mute in orasele mari §i in
imprejurimi, unde pot gasi oportunitati de lucru mai bune. Mobilitatea fortei de munca
contribuie, de asemenea, la cresterea cererii de pe piata imobiliara.

Structura locativa din tarile in tranzitie este dominatd de o rata mare proprietarilor
care locuiesc in locuintele pe care le detin. Spre exemplu, Tn Roméania aceasta rata este de
92%, iar in Albania de 98%. Rate 1n jur de 90% se mai intalnesc n Bulgaria, Estonia, Ungaria
si Slovenia. Aceastd situatie se datoreazd restituirii proprietdtilor imobiliare vechilor
proprietari sau urmasilor acestora si vanzarii la preturi modice ale apartamentelor proprietate
de stat chiriasilor. Drept consecintd, marea parte a proprietitilor imobiliare a devenit
proprietate privata si locuite de proprietari, iar numarul locuintelor detinute de stat si destinate
inchirierii a scazut dramatic. in unele economii in tranzitie, cum ar fi Republica Ceha, Letonia
si Polonia, au o rata a locuintelor ocupate de proprietari in jur de 50%, situatie cauzatd de
ritmul mai redus al privatizarii. O altd consecintd a retrocedarilor si privatizarilor a fost
numadrul limitat de locuinte disponibile spre inchiriere, ceea ce a facut ca piata inchirierilor sa
fie foarte mica, dar si distorsionata, intrucat autoritdtile din tarile cu economii de tranzitie au

impus proprietarilor care si-au recuperat proprietatile sa mentind statutul de chirias al celor ce
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locuiau in respectivele proprietdti pentru inca un numar de ani reglementat prin lege si la un
nivel redus al chiriei, care nu are nicio legatura cu pretul de piata.

Este clar faptul cd rata superioard a locuintelor ocupate de proprietari nu este
rezultatul unor tranzactii intr-o economie de piatd, ci acela al privatizarilor masive in
domeniul locativ. Astfel, aceastd ratd nu este nivelul optim al acestor economii intr-o piata
eficienta. Este de asteptat ca aceastd ratd sa scada pe parcursul urmatorilor ani, in conditiile
concentrdrii in maini mai putine a proprietdtilor imobiliare si Tn functie de particularitatile
economice si sociale ale economiilor n tranzitie.

in timp ce stocul imobiliar este mare Tn economiile 1n tranzitie, calitatea acestuia
este redusd, atat din punct de vedere constructiv, cat si al intretinerii. Suprafata utila a unei
unitdti locative este mult mai micd 1n aceste tari, Tn comparatie cu tarile cu economii de piata
dezvoltate. De exemplu, daca in Danemarca suprafata utild medie a unei locuinte este de 103
mp, in Elvetia de 90 mp, in Finlanda de 76 mp, 1n acelasi timp, in republica Cehad este de 65
mp, in Polonia de 60 mp, in Letonia de 49 mp, iar in Romania de 42 mp. Calitatea stocului
imobiliar existent se deterioreaza rapid din cauza mentenantei reduse sau inexistente. in
perioada comunistd, populatia nu avea nici un interes sa renoveze locuintele, intrucat ele erau
in proprietatea statului, iar dupd ce chiriasii au devenit proprietari nu au mai avut mijloacele
financiare care sd le permita renovarea locuintelor.

Infrastructura locativa, incluzand instalatiile sanitare, incdlzirea si electricitatea, se
situeaza la un nivel bun, dar problema este legati de eficientd. In general, echipamentele si
instalatiile necesare furnizdrii de utilitdti sunt uzate fizic si moral, Tmpiedicand o utilizare
eficientd, mai ales in ce priveste incalzirea. In plus, sistemele de transport al agentului termic
sunt Tnvechite si ineficiente, municipalitdtile asigurand o intretinere precara. Acesti factori,
dublati de cresterea accentuatd a pretului utilitdtilor, cauzatd de privatizare, determina
cheltuieli mari pentru utilitati din totalul veniturilor populatiei, ajungandu-se la niveluri de 15-
20%.

Slaba calitatea a locuintelor este o problemd serioasa pentru economiile in
tranzitie. Spre exemplu, costurile renovarilor necesare ar costa Letonia 30% din PIB si
Polonia 8% din PIB.

In ceea ce priveste oferta noud de pe pietele imobiliare ale economiilor in tranzitie,
nivelul constructiilor noi rdimane scazut. De exemplu, in Romaénia, se construiesc circa 40.000
unitdti locative pe an, in conditiile in care cererea totald (solvabila si nesolvabild) este de circa
1.000.000 unitati locative. Acest ritm corespunde la 1,8 unitati locative noi la 1.000 locuitori,

in comparatie cu Irlanda (11,3), Grecia (9,4), Austria (7), Germania (6,9), Franta (5,7).
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Construirea in acest ritm ar duce la satisfacerea cererii in citeva decenii. In perioada
comunista, statul detinea un rol cheie in constructia de locuinte. Fie statul sau autoritatile
locale construiau locuinte destinate inchirierii la preturi reduse, fie intreprinderile de stat
construiau locuinte pentru salariatii lor, beneficiind de subventii semnificative din partea
statului. Odata cu caderea regimurilor comuniste, acest rol a statului a incetat si numarul
constructiilor noi a scizut semnificativ. In prezent, constructiile noi sunt construite in marea
lor majoritate de catre sectorul privat, iar multe dintre ele sunt construite de populatie in regie
proprie. Dezvoltatorii privati din economiile 1n tranzitie s-au orientat initial catre construire de
locuinte de lux, departe de a fi accesibile populatiei de rand.

In concluzie, economiile in tranzitie sunt dominate de stocuri imobiliare mari,
dominate de rate mari ale ocupirii de citre proprietari. In raport cu descresterea populatiei,
s-ar parea, la prima vedere, ca nu va aparea o cerere suplimentara in viitorul apropiat care sa
necesite introducerea unor mecanisme de finantare imobiliard. La o examinare mai atenta,
actualul stoc locativ este de o calitate redusa si exista o mare cerere potentiald pentru locuinte
la standarde superioare. Pentru cresterea ofertei, trebuie promovat ritmul de construire si
renovarea stocului existent, Tn paralel cu instituirea unor mecanisme de finantare imobiliara

eficiente.

I1.2. Politicile imobiliare nationale in economiile in tranzitie
Politicile imobiliare nationale sunt politici economice si sociale importante pentru

orice tard. Guvernele le acorda o deosebitd atentie si cheltuiesc sume mari din bugetele
nationale pentru a asigura i a imbunatati conditiile de locuire pentru populatie. Acesta este un
adevar valabil si pentru tirile cele mai avansate. In regimurile comuniste, statul avea un rol
hotarator in constructia si asigurarea locuintelor. Dupa ce transformarile economice au
inceput din 1990, guvernele tarilor 1n tranzitie s-au derobat de aceste sarcini. Ele incearca
acum sa-si formuleze politicile imobiliare Tn conformitate cu principiile economiei de piata, in
esentd similar cu practica tarilor dezvoltate.

Cu toate aceste, politicile imobiliare ale autoritatilor din economiile in tranzitie
difera intre ele, variind in conformitate cu particularitatile lor istorice, geografice, sociale si
economice.

In primul rind, pentru a compensa sciderea ofertei publice de locuinte noi,
guvernele din aceste tiri au Tnceput sa promoveze constructiile noi dezvoltate de entitdti

private. Astfel, au fost aplicate stimulente variate in acest scop, incluzdnd subventii si
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tratamente fiscale preferentiale. In plus, unele tiri, cum ar fi Republica Ceha, au inceput si
acorde atentie sporita stocului imobiliar existent, prin crearea unor stimulente pentru
renovarea si Tmbunatatirea locuintelor.

In al doilea rand, autorititile au inceput si-si centreze responsabilitatea in acest
domeniu catre sprijinirea persoanelor cu venituri mici si a familiilor tinere, in conformitate cu
politica sociala adoptata. In acest context, unele tari, cum ar fi Polonia, au Inceput sa
construiasca locuinte sociale destinate nchirierii subventionate.

In al treilea rand, guvernele tarilor in tranzitie fac eforturi sustinute pentru a pune
la punct sisteme de finantare locativa orientate spre piata, care sd permitd achizitia locuintelor
prin tranzactii de piata. Odatd cu derobarea guvernelor de la responsabilitatea de a asigura
locuinte populatiei, ele trebuie s asigure conditiile tranzactionarii libere a imobilelor. In plus
fatd de incurajarea constructiilor, guvernele trebuie sa creeze cererea solvabila prin
aranjamente financiare adecvate. Lipsa unui sistem coerent de finantare imobiliard constituie
principala cauza a lipsei de lichiditate a pietelor imobiliare din economiile in tranzitie.

Un obiectiv important al crearii unui mecanism coerent de finantare imobiliara
este degrevarea bugetelor de stat de povara cheltuielilor pe care guvernele le-ar avea in
calitate de unice responsabile pentru asigurarea de locuinte populatiei. Oricum, alocari
bugetare importante au fost necesare pentru sustinerea credrii sistemului de finantare
imobiliard. In aceastd perspectivd, strategiile urmiresc asigurarea unui cadru in care
furnizarea locuintelor sa se faca pe baze comerciale, iar statul sa asigure sprijinul necesar

celor mai putin favorizati, in vederea unor conditii locative adecvate.

I1.2.1. Politicile imobiliare in Slovenia
Politicile imobiliare in Slovenia sunt stabilite prin Programul Nationale de

Locuinte, adoptat Tn mai 2000, pe cind interesul public pentru planificarea constructiilor de
locuinte, reconstructiilor si distribuirea spatiald a locuintelor este definit in Constitutie, care
stipuleazd ca statul va crea pentru cetateni oportunitafi pentru obtinerea unor locuinte
corespunzatoare.

Programul National de Locuinte, valabile pentru o perioadd de zece ani, respectiv
perioada 2000-2009, prevede ca principal scop construirea sau renovarea a 11.000 locuinte pe
an.

Numai o mica parte a cetatenilor este capabila sa-si rezolve problemele imobiliare,

fie prin cumpdrarea propriului apartament sau a propriei case, fie prin inchiriere. Majoritatea
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cetdtenilor poate avea acces la dobandirea unei locuinte corespunzatoare doar in conditiile in
care statul sau comunitdtile locale joacd un rol activ n aceastd privinta. Furnizarea de locuinte
sociale pentru persoanele cu veniturile cele mai reduse cade in responsabilitatea autoritatilor
locale. Sarcina de a furniza locuinte din a caror Inchiriere nu se obtine profit a fost preluatd de
organizatii neguvernamentale. Acestea trebuie sa contribuie cu 40% din propriile fonduri, pe
cand restul de 60% este obtinut de la Fondul National pentru Locuinte, sub forma unor
imprumuturi pe termen de 25 de ani cu dobanzi favorabile. Existd peste 60 de astfel de
organizatii in Slovenia, Inregistrate in Registrul Organizatiilor Non-Profit in Domeniul
Locuintelor, tinut de Ministerul Mediului, Planificarii Fizice si Energiei.

Experienta dobanditd in peste 10 ani a ardtat cd aceastd abordare nu a fost
suficientd pentru atingerea scopului principal, acela de construi cidt mai multe locuinte
destinate inchirierii. In consecintd, au fost adoptate noi masuri pentru accelerarea ritmului de
construire a noilor locuinte. Municipalitatile pot contracta credite pentru locuinte sociale de la
Fondul National pentru Locuinte. Acest lucru a fost necesar din cauza disponibilitatilor
financiare reduse ale comunitatilor locale. De mentionat insd faptul ca autoritatile locale sunt
limitate de lege pentru contractarea acestor credite, pentru a se evita supra-indatorarea lor.

In cazul in care autorititile locale nu dispun de suficienta finantare sau au depasit
limita maximd de indatorare admisd, Fondul National pentru Locuinte a devenit el Tnsusi
investitor in locuinte sociale, folosind terenurile disponibile puse la dispozitie de comunitatile
locale. In schimbul terenurilor puse la dispozitie, autoritatile locale sunt indreptitite si obtina
un anumit numar de locuinte dintre cele nou construite, in functie de valoare terenului cedat.

Fondul National pentru Locuinte a fost infiintat prin lege in anul 2002 si are drept
principale atributii:

- acordarea de credite pe termen lung persoanelor fizice sau juridice cu destinatia
platii chiriilor non-profit, achizitionarea de locuinte sociale sau private sau construirea sau
renovarea acestora;

- investitii in constructia de locuinte sau 1n terenuri pentru constructii;

- efectuarea de tranzactii imobiliare;

- plata de bonusuri pentru sistemul national de economisire in vederea construirii
de locuinte;

- alte atributii privind implementarea Programului National de Locuinte.
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I1.2.2. Politicile imobiliare in Letonia
Politicile imobiliare in Letonia sunt stabilite prin Conceptul Leton de Politici

Imobiliare, adoptat in 1996, care cuprinde scopuri economice, sociale si cele legate de fondul
locativ.

Tintele economice cuprind:

- gestionarea fondului locativ astfel Tncat costurile de mentenantd sa fie acoperite
si profitabilitatea exploatarii fondului locativ sa fie asigurata;

- cresterea eficientei energetice la constructiile existente si la cele nou construite;

- introducerea contoarelor de apa, caldura si gaze naturale si descentralizarea
sistemelor de alimentare cu utilitati;

- cresterea numarului de cladiri locuibile prin lucrari de renovare a cladirilor
existente.

Scopurile sociale cuprind:

- asigurarea unui cadru propice care sd permitd cetatenilor lituanieni posibilitatea
de a alege si a imbunatati propria situatie locativa;

- continuarea programului de locuinte sociale, accesibil familiilor cu venituri
reduse.

Scopurile legate de fondul locativ cuprind:

- cresterea fondului locativ, mai ales a numarului blocurilor de apartamente cu mai
putine etaje;

- continuarea procesului de privatizare care sa creasca numarul unitdtilor locative
aflate Tn proprietatea celor care locuiesc in ele.

In 2001, a fost adoptatd Strategia pentru Eficientd Energetici, incluzand
reglementdri privind introducerea apometrelor de apa rece si calda, certificarea §i inspectia
contoarelor si licentierea companiilor specializate Tn domeniu. Desi guvernul lituanian a
adoptat aceastd strategie, el nu a avut suficiente surse de finantare pentru sustinerea
programelor de eficienta energetica.

In 2001, guvernul leton a adoptat Conceptul pentru Imbunititirea Bazei
Legislative si a Structurii Institutionale in Domeniul Politicilor Imobiliare. Acest concept
statueazd obligatia proprietarului unei unitati locative de a participa in luarea deciziilor 1n ce
priveste lucrarile de renovare a imobilului si posibilitatea ca statul sa garanteze creditele
contractate de proprietari pentru lucrari de consolidare si renovare. Conceptul clarifica
responsabilitatea proprietarului unui imobil 1n ce priveste acoperirea cheltuielilor pentru

intretinerea si renovarea imobilului. Prin adoptarea acestui Concept, guvernul a decis sa

-26 -



mareascd responsabilitatile Departamentului de Constructii al Ministerului Protectiei
Mediului si al Dezvoltarii Regionale si a de a infiinta o Agentie pentru Locuinte subordonata
ministerului, care sa fie responsabila pentru Tmbunatatirea structurii institutionale si a
politicilor imobiliare.

Tot 1n 2001, guvernul a initiat un program pilot, bazat pe o linie de credit de 20
milioane LVL, garantata de stat, avand drept scop reconstructia si renovarea partilor comune
ale blocurilor de locuinte, renovarea si achizitionarea de locuinte si finalizarea cladirilor
neterminate.

Ulterior, guvernul a adoptat Programul National de Constructii, menit sa
armonizeze legislatia lituaniand cu prevederile directivelor Uniunii Europene in acest
domeniu si sa asigure cadrul adecvat pentru perfectionarea bazei de date privind imobilele din
Letonia.

Cum statul leton a Inceput privatizarea locuintelor in anul 1991, subventiile
locative de stat au incetat. In consecintd, povara subventionarii domeniului locativ a cazut in
sarcina autoritatilor locale, care au Inceput sa furnizeze locuinte sociale si sa subventioneze
plata chiriilor, a Incalzirii si combustibililor pentru persoanele cu venituri reduse. O alta
metodd indirectd de subventionare a constituit-o plafonarea chiriilor, insda, prin legea
Inchirierii Spatiilor Locative, plafoanele pentru chirii au fost gradual eliminate pana in anul

2005.

I1.2.3. Politicile imobiliare in Lituania
Dupa 1991, Lituania a Inceput prin a acorda doua forme de subventii: Ajutorul

Social si Compensarea Ultilitdtilor. Amandoua sunt destinate asigurdrii unui minim de
mijloace de subzistenta familiilor cu venituri modeste, sub un anumit plafon fixat de stat.
Ajutorul Social se referd la plata catre familiile al caror venit mediu pe persoana este inferior
unui minim fixat la nivel national. Compensarea Ultilitatilor se referd la suportarea de cétre
stat a cheltuielilor ce depdsesc o anumitd limitd a contributiei personale si in functie de
marimea familiei si conditiile de locuire.

In 1992, a fost initiat Programul Bustas, menit si sprijine eforturile celor care
aspirau la o locuintd. Esenta programului consta in acordarea de imprumuturi cu dobanzi
subventionate. Din 1992 péana in 1997, programul a fost finantat din surse extrabugetare, din
Fondul General de Sprijin pentru Constructia sau Achizitia de Locuinte. Fondul a pornit

initial cu 350 milioane LTL. Dupda 1997, s-a apelat la subventii de la bugetul de stat.
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Persoanele eligibile pentru a beneficia de ajutorul de stat prin intermediul Programului Bustas
au fost cele existente pe 3 liste de asteptare la nivelul autoritatilor locale:

- lista celor care aveau spatiu de locuit mai mic de 10 mp pe membru de familie
sau conditiile tehnice sau sanitare ale locuintei nu erau corespunzatoare;

- lista persoanelor cu nevoi speciale (invalizi, persoane cu dizabilitati, pensionari);

- lista familiilor tinere (cupluri in care ambii soti aveau sub 35 de ani sau familii
monoparentale cu copii mici) care nu aveau o locuinta.

Persoanele aflate pe aceste liste puteau aplica anual intre 1 ianuarie si 15 februarie,
pentru a se determina persoanele care doreau sa apeleze cu adevarat la Programul Bustas. De
remarcat faptul ca, in cazul persoanelor cu nevoi speciale, dobanda practicatd era 0%, iar
beneficiarii puteau fi scutiti de rambursarea a 10-20% din suma Tmprumutatd. Dupa 1998,
perioada cu dobandad subventionatd s-a redus la 10 ani, plecand de la supozitia bazata pe
prognoze ca, dupd aceasta perioadd, persoanele care au beneficiat de credit vor avea venituri
suficient de mari pentru a nu mai avea nevoie de subventie.

O altd initiativd notabild a guvernului lituanian a fost crearea, in 1998, a
Companiei Lituaniene de Garantare a Creditelor Ipotecare (LMIC). In 200, a fost garantat
primul credit ipotecar de catre aceastd companie detinuta de stat. Initial, compania garanta
100% suma de rambursat, fara a garanta insd plata dobénzilor sau a penalitdtilor. Ulterior,
acest procent s-a redus la 25% din principal, dar s-a adaugat asigurarea a 4 luni de dobanda.
Este de notat faptul ca LMIC a asigurat atat garantarea creditelor ipotecare garantate de stat,
cat si garantarea celor acordate pe baza comerciala.

In 2004, guvernul lituanian a adoptat Strategia Lituaniana de Locuinte, beneficiind
de asistentd din partea Bancii Mondiale, Guvernului Japoniei si Consiliului Nordic al
Ministrilor. Scopurile principale ale Strategiei sunt:

- asigurarea expansiunii constructiilor de locuinte pentru a asigura conditii proprii
de locuire familiilor cu niveluri diferite de venituri si tindnd cont de mobilitatea crescanda a
populatiei ca urmare a schimbarilor de pe piata muncii;

- cresterea numarului locuintelor cu chirii non-profit si locuintelor sociale pentru
persoanele cu venituri reduse si medii, in conditiile in care locuintele cu chirii reduse sunt
extrem de importante pentru tinerii care nu au pozitii solide pe piata muncii §i care nu au o
rezidenta permanenta;

- cresterea numarului locuintelor noi pentru ca familiile cu venituri medii sau

ridicate sd poatd achizitiona sau inchiria locuinte la standarde ridicate;
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- achizitia unei locuinte este facilitata de cresterea cererii solvabile, astfel incat este
necesard continuarea acordarii de catre stat a sprijinului financiar persoanelor cu venituri
insuficiente, avand prioritate familiile cu copii si persoanele cu nevoi speciale;

- implementarea unui program de reabilitare termicd a locuintelor, In special a
blocurilor de apartamente, pentru reducerea costurilor de incalzire cu 30% pana in anul 2020;

- locuintele cu cerere redusd pe piatd sau cu preturi mici vor fi achizitionate si
transformate in locuinte sociale;

- asigurarea unui sistem performant si sustenabil de management al sistemului
locativ la nivel national si local, asigurarea respectarii drepturilor consumatorilor si educarea

proprietarilor de imobile.

I1.2.4. Politicile imobiliare in Republica Ceha
Ca urmare a schimbarilor structurale ale societatii cehe, perioada de dupd 1990 a

constituit o perioada a continuelor transformari. Majoritatea schimbarilor fundamentale au
fost concentrate pe eliminarea alocarii administrative a locuintelor si instituirea unui sistem de
piatd. Perioada primei jumatati a anilor 1990 s-a caracterizat printr-o abordare neo-liberala,
care a condus la eliminarea alocarii administrative a locuintelor, fard a se inlocui aceasta
situatie cu masuri corespunzatoare. Aceastd situatie a fost cauzatd de orientarea catre piatd a
guvernantilor, care a condus la ideea cd problema locuintelor este doar o chestiune
individuald, statul neavand altd obligatie decat aceea de a crea cadrul economic si legal si a 1i
sprijini pe cei cu venituri reduse. Aceasta abordare a transferat responsabilitatea locuirii catre
persoanele particulare, autoritati locale si alte organizatii care nu erau si nu puteau fi pregatite
pentru asumarea unui asemenea rol.

Dezvoltarea sectorului locativ a avut loc sub presiunea schimbarilor
macroeconomice. Una dintre consecintele negative ale acestei tendinte a fost un declin al
fondurilor investite 1n sectorul locativ, ceea ce a Incetinit constructia de locuinte. Un alt factor
important al perioadei de transformare a fost privatizarea locuintelor particulare, dublatd de
dereglementarea preturilor. In ceea ce priveste privatizarea locuintelor, un prim pas I-a
constituit transferarea locuintelor de stat producdtoare de pierderi si de multe ori intr-o
avansatd stare de degradare catre autoritdtile locale. Acestea, tindnd seama de starea precara a
stocului de locuinte obtinut, au Incercat sd privatizeze aceste locuinte. Transferul de
proprietate a avut loc, in majoritatea cazurilor, prin acte ale administratiei locale, care

permiteau vanzarea intregii cladiri catre persoane juridice, cel mai adesea asociatii ale
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chiriasilor. In plus, privatizarea a fost permisa prin Actul de Reglementare a Proprietatii
Locuintelor, care stabilea conditiile pentru lichidarea asociatiilor de chiriasi, privite ca
ramasite ale fostului regim comunist. Din fericire, acest plan nu a fot pe deplin un succes.
Totusi, fondul locativ a fost privatizat intr-o maniera relativ rationald, nu ca in cazul altor tari
din regiune, care practic au folosit privatizarea Tn masa pe sume simbolice si au eliminat
aproape 1n totalitate piata inchirierilor.

Liberalizarea si dereglementarea preturilor, doua elemente fundamentale ale
perioadei de tranzitie, au condus la o importanta crestere a pretului locuintelor si o crestere
accentuatd a cheltuielilor cu utilitdtile, in timp ce chiriile au ramas subevaluate. Cum politica
aceasta nu a dat rezultate Tn sectorul imobiliar, guvernul a decis sd o Tnlocuiascd cu una in
care abordarea sa fie mai pro-activd. Astfel, in 1997, guvernul ceh a aprobat Planul
Guvernamental in Sectorul Locativ, ulterior Tnsusit de parlament. In ciuda unor maisuri
pozitive cuprinse in acest document, sectorul locativ a continuat sd fie afectat de anumiti
factori, in special lipsa de continuitate intre masurile legislative si implementarea lor
economica, ceea ce a condus la lipsa de eficientd a acestor masuri. Unele dintre ele nu au fost
aplicate niciodata.

Conceptul Politicii Imobiliare, adoptat in 1999, cuprindea in principal urmatoarele
aspecte:

- accepta piata locativa ca fiind structural si teritorial diferentiata;

- considera politica imobiliard ca parte integranta a politicii economice generale a
statului;

- accepta interventia statului in sectorul locativ ca fiind o preconditie pentru
atingerea unui echilibru pe pietele locative locale;

- considera eliminarea dezechilibrelor din piatd o conditie fara care o politica
imobiliara nu putea fi posibila;

- era necesara o abordare sociala a politicii imobiliare.

Amendarea Conceptului Politicii Imobiliare din 2001 cuprindea:

- cadrul institutional si legal privind sectorul locativ trebuie sd corespunda situatiei
existente in celelalte tari europene; calitatea locuirii fiind apreciatd ca fiind redusa, insa
corespunzand performantei economice a Republicii Cehe; problemele majore erau considerate
a fi legate de insuficienta finantarii, distributia inegala a stocului locativ si neglijarea starii
locuintelor;

- situatia in sectorul locativ este diferentiatd din punct de vedere teritorial, ceea ce

deriva din situatia economica si sociald diferita, cu implicatii in dimensiunile cererii si ofertei;
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- masurile globale nu sunt eficiente daca sunt adoptate Tn mod global, ci trebuie
diferentiate in functie de particularitatile economice si sociale ale fiecarei regiuni;

- situatia 1n sectorul locativ este afectatd de factori externi, printre care distributia
inegala din punct de vedere teritorial a activitatii economice si situatia de pe piata muncii;
acesti factori determind discrepante intre disponibilitatea locuintelor si oportunitdtile de

angajare Intr-o regiune data.

I1.2.5. Politicile imobiliare in Roméania
Dupa Revolutia din decembrie 1989, in Romania, ca si 1n celelalte tari din regiune,

s-au produs transformari profunde. Prima masurd luata in domeniul locativ a fost vanzarea
locuintelor ocupate cu chirie cétre chiriasi la sume modice. Aceastd decizie a fost luatd mai
ales din ratiunea degrevarii bugetului de stat si bugetelor locale de povara intretinerii §i
reparatiilor locuintelor, mai ales a celor din blocurile de apartamente. Avand in vedere
vechimea i starea precard a acestor locuinte, povara bugetului era extrem de mare.

Roménia nu a formulat niciodatd in perioada de dupa 1990 un ansamblu
cuprinzator de politici imobiliare integrate.

In baza legii nr.152/1998, s-a infiintat Agentia Nationala pentru Locuinte (ANL),
care a inceput sd functioneze efectiv in 1999, in acelasi an 1n care a fost adoptata prima lege a
creditului ipotecar. ANL a fost infiintata cu scopul dezvoltarii constructiei de locuinte la nivel
national si a creditului ipotecar, drept forma principala de finantare a achizitiei, renovarii si
constructiei de locuinte. Initial, ANL a pornit cu un fond de circa 5 milioane USD, suma total
insuficientd pentru orice initiativd coerentd Tn domeniul locativ. Agentia Nationald pentru
Locuinte a beneficiat de avantaje comparative majore fata de dezvoltatorii privati, primind
terenuri din proprietatea publicd sau privatd a statutului si beneficiind de lucrari de viabilizare
realizate de autoritatile locale, aceste avantaje ducand la un climat de concurentd neloiala fata
de ceilalti jucatori de pe piatd. Se poate compara pozitia ANL cu cea a Casei de Economii si
Consemnatiuni, care facea concurentd neloiala celorlalte banci din Romania, fiind singura
bancd la care statul garanta depunerile publicului. Ca urmare a fondurilor reduse de care a
beneficiat, proiectele ANL au favorizat coruptia, avand in vedere preturile mici pe care le-a
practicat pentru locuinte in comparatie cu competitorii si numarul redus de unitati locative pe
care le-a livrat. Astfel, In loc sa livreze aceste locuinte tinerilor, in multe cazuri beneficiarii au

fost oameni politici si oameni de afaceri.
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Ca urmare a ultimelor modificari aduse legii de infiintare a ANL, aceasta are
urmatoarele atributii:

- realizarea unor montaje financiare;

- atragerea si administrarea resurselor financiare pentru construirea, cumpararea,
reabilitarea, consolidarea si extinderea unor locuinte, inclusiv pentru cele exploatate in regim
de inchiriere;

- promovarea si dezvoltarea la nivel sectorial si nationala unor programe privind
construirea de locuinte pentru tineri, destinate Inchirierii, constructia de locuinte sociale si de
necesitate, constructia altor locuinte proprietate publicd a statului sau a unitdtilor
administrativ-teritoriale, precum si interventii la constructiile existente, in aplicarea masurilor
stabilite prin programe guvernamentale;

- dobandirea de terenuri destinate construirii de locuinte si, dupd caz,
monitorizarea unor programe pentru realizarea lucrarilor de viabilizare a acestora;

- initierea si/sau dezvoltarea, in conditiile pietei, a unor programe de constructii de
locuinte proprietate privata prin credit ipotecar;

- realizarea unor studii de specialitate privind piata imobiliara (cererea si oferta de
locuinte, terenuri de constructii, costuri, etc.).

In anul 2002, Guvernul Roméaniei a emis o ordonanti de urgenti (OUG
nr.174/2002), prin care era stabilitd desfasurarea Programului de Reabilitare Termica. Acest
program prevedea reabilitarea termicd a blocurilor de locuinte (condominii si instalatiile
aferente) realizate dupa proiecte tip Tn perioada 1950-1990, amplasate in zone intens populate
si racordate la sistemele centralizate de furnizare a energiei termice ale unitatilor
administrativ-teritoriale.

Masurile speciale pentru reabilitarea termica a acestor locuinte cuprindeau:

1. izolarea termica a peretilor exteriori, terasei, planseului peste subsol, realizarea
sarpantelor sau acoperisurilor ori repararea sau inlocuirea acestora, inlocuirea sau dublarea
ferestrelor si usilor exterioare, repararea, consolidarea si zugravirea peretilor exteriori si alte
elemente structurale si nestructurale care constituie anvelopa cladirilor;

2. interventii la conductele si armaturile cu pierderi din subsolul/canalul termic
aflat Tn proprietatea indiviza a asociatiei de proprietari.

Acest program uram sa fie finantat astfel:

- 34% din alocatii de la bugetul de stat, in limita fondurilor aprobate anual cu

aceasta destinatie Tn bugetul ministerului de resort;
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- 33% din fondurile aprobate anual cu aceastd destinatie in bugetele locale si din
alte surse legal constituite, inclusiv din fonduri ale Uniunii Europene;

- 33% din fondul de reparatii al asociatiei de proprietari locale si din alte surse
legal constituite, inclusiv din fonduri ale Uniunii Europene.

Din cauza piedicilor birocratice si a lipsei de coordonare a institutiilor centrale si
locale ale statului, acest program nu a avut mare succes.

Statul roman a ncercat si incurajarea construirii de locuinte noi, prin mai multe
tipuri de masuri:

- subventionarea unei cote din costurile de construire n principal pentru tinerii in
varsta de pand la 35 de ani, care nu au o locuintd, dar care detin un teren sau achizitioneaza o
locuinta de pe piata imobiliara si contracteaza un credit ipotecar 1n acest sens; initial, cota era
de maximum 20% pentru locuinte al caror cost nu depasea 100.000 euro, apoi, din restrictii de
naturd bugetara, subventia a fost plafonata la 10.000 euro;

- acordarea cu titlu gratuit a unui teren de constructie de catre autoritdtile locale
tinerilor pana la varsta de 35 de ani care urmeaza sa-si construiasca o casa pe acel teren.

Ambele programe nu au avut succes din cauza conditiilor multiple care trebuiau
indeplinite si din lipsa de terenuri a autoritatilor locale.

Statul roméan desfdsoara programe de subventionare a cheltuielilor cu utilitatile

pentru mai multe categorii de persoane defavorizate economic.

I1.3. Concluzii
Dupa anul 1990, in tarile Europei Centrale si de Est, s-au produs transformari

profunde, odatd cu caderea regimurilor comuniste, care s-au resimtit puternic si pe pietele
imobiliare ale acestor tari. In afara particularitatilor din fiecare tara, existi si multe trasituri
comune ale evolutiilor din sectorul locativ si In ceea ce priveste politicile imobiliare.

In general, dupa 1990, a avut loc un proces de privatizare a locuintelor citre
chiriasi, Tn conditiile in care statele nu 1si mai puteau permite sd suporte cheltuielile de
mentenantd ale respectivelor imobile, n calitate de proprietar. Modalitdtile de transfer al
proprietatii au fost diferite, cele mai intélnite fiind vanzarea directd catre chiriasii ce ocupau
locuintele sau vanzarea catre persoane juridice, n special asociatiile de locatari. Sumele fixate
ca pret nu au avut, de cele mai multe, ori nicio justificare legata de un eventual pret de piata

su locuintele au fost oferite chiar gratuit. Statele respective au mizat mai mult pe rapiditatea
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tranzactiilor, in defavoarea pretului. S-au Intalnit si exceptii de la dreptul direct de a cumpara
al chiriasului.

n conditiile economiilor de comandd de pand in 1990, pietele imobiliare, in
masura in care existau, erau slab dezvoltate si formarea preturilor era mai mult intamplatoare,
in conditiile unei oferte reduse si unei cereri aproape inexistente. Majoritatea statelor din
aceastd regiune nu Incurajau proprietatea privata si, de aceea, cele mai multe locuinte erau
inchiriate. Cum piata inchirierilor era si ea aproape inexistenta, statul putea sa practice chirii
scazute, Tn virtutea unui pseudo-populism propriu statelor comuniste.

In majoritatea tarilor din acest spatiu, imediat dupa 1990, guvernele au adoptat o
atitudine neo-liberald, menitd sd creeze anumite compensatii populatiei descatusate dupa
decenii de ordnduire comunisti. In plan economic, aceastd atitudine s-a tradus prin
abandonarea politicii centralizate de alocare administrativd a resurselor lasand pietele inca
neformate sa reactioneze liber, desi 1n constitutiile din majoritatea acestor tari este stipulata,
intr-o forma sau alta, obligatia statului de a asigura populatiei conditii de locuire decente.
Acest tip de politica s-a resimtit si pe pietele imobiliare, determinandu-le s se formeze
haotic, in acelasi timp fiind ignorate aspectele sociale ale sectorului locativ. O astfel de
atitudine a condus la acumularea unor probleme economice si sociale, initial nerezolvate prin
politici imobiliare coerente.

Ulterior, datorita presiunii sociale si a interventiilor organismelor internationale,
guvernele au Inceput sa adopte politici imobiliare, la Tnceput timide, apoi din ce in ce mai
structurate. Guvernele occidentale si organismele economice internationale au inceput sa
acorde asistenta pentru rezolvarea problemelor din sectorul locativ.

In general, printre cele mai importante masuri luate in cadrul politicilor imobiliare
nationale, s-au numarat:

- furnizarea de locuinte sociale persoanelor cu nevoi speciale (persoane cu
dizabilitati, varstnici, familii monoparentale, etc.), prin construirea de locuinte noi sau
achizitionarea lor de pe piata libera;

- subventionarea de catre stat, integral sau partial, a cheltuielilor cu chiria si
utilitatile, in functie de nivelul de venituri;

- subventionarea totald sau partiald a lucrdrilor de reabilitare termica a locuintelor
existente, in special a celor din blocuri;

- crearea unor fonduri nationale pentru garantarea Tmprumuturilor ipotecare de la

banci comerciale sau Tnsasi acordarea de astfel de credite cu dobanda redusa;
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- subventionarea dobanzilor la creditele ipotecare contractate de tineri, in general
sub 35 de ani;

- acordarea de facilitati fiscale celor care 1si construiesc o locuinta;

- acordarea unor suprafete de teren 1n folosintd pentru constructia de locuinte noi;

- adoptarea unor reglementari legislative in privinta creditului ipotecar.
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Cap.11I Sisteme de finantare imobiliard in economiile in tranzitie

Desi nu existau piete imobiliare sub fostele regimuri comuniste, anumite scheme
de finantare imobiliara existau in aceste tari. Proprietatile imobiliare erau detinute in principal
de stat, dar li se permitea unor cetdteni sd cumpere locuinte de la stat, desi Tn majoritatea
cazurilor acestora nu li se permitea sda revandd proprietdtile. Existau unele tipuri de
aranjamente financiare care sa permitd cumpararea imobilelor, caracterizate de imprumuturi
pe termene lungi, cu dobanda redusa si fixa, contractate, in general, de la bancile de economii
(Case de Economii si Consemnatiuni, in cazul Romaniei). n esenta, aceste credite se acordau
automat, fara sa se faca niciun fel de evaluare a bonitatii beneficiarului creditului. Un astfel de
sistem nu putea functiona intr-o economie de piatd. Totusi, el a functionat sa opereze inca o
vreme in tari ca Polonia sau Bulgaria in primele etape ale transformarilor economice, dar
sistemul s-a dovedit a fi ruinator pentru bugetele de stat, intrucat sume uriase erau necesare
pentru subventionarea dobanzilor reduse in conditiile unei inflatii extrem de ridicate. Pentru
dezvoltarea unei piete a finantarilor imobiliare, functionale si sustenabile intr-o economie de
piata, era nevoie de alte mecanisme.

Au fost facute eforturi pentru punerea la punct a mai multor mecanisme, iar pietele
finantarilor imobiliare s-au dezvoltat. Metodele practicate de diverse tari s-au concretizat in
mecanisme diferite de finantare imobiliard, in functie de strategiile adoptate in timpul
procesului de reforma. Principalii furnizori de finantarea imobiliara in aceste economii sunt:

1. bancile comerciale;

2. bancile ipotecare sau institutiile ipotecare nebancare, care, in general, emit titluri
ipotecare;

3. schemele de economisire colectiva;

4. fondurile publice.

IT1.1. Bancile comerciale
Ca institutii de credit pentru persoanele fizice si juridice, bancile comerciale sunt

furnizorii naturali de finantare ipotecara. Ele au cea mai mare cotd de piatd in ce priveste
acordarea de credite ipotecare la nivelul Uniunii Europene. Bancile comerciale universale
acordd, de asemenea, credite ipotecare In economiile in tranzitie, dar aceasta activitate a
ramas multd vreme in stadiu incipient. Inceputurile erau caracterizate de credite ipotecare

scumpe:
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- creditele erau acordate pe termene relativ scurte, cu maturitate de 10 ani sau chiar
de 5 ani, iar ulterior termenele au fost prelungite;

- suma finantatd (loan-to-value ratio) din valoarea tranzactiei era mult mai mica
decit cea practicatd in mod obisnuit in tarile occidentale.

- se practica o dobandd mare, atit in termeni nominali, cit si reali; in unele
economii, se practicd doar Tmprumuturile ipotecare cu dobandd variabila, cum ar fi
imprumuturile cu dobanda dublu indexata din Polonia, in care este transferat integral riscul
dobanzii catre imprumutati;

- 1n cele mai multe cazuri, creditele sunt denominate In valute straine, ca dolarul
american sau euro, astfel Incat Tmprumutatii sa suporte riscul valutar.

Aceste produse sunt destul de neatractive pentru cumparatorii de imobile si, ca
urmare, creditele ipotecare raman la un nivel redus in totalul activelor bancare. Totusi, in
ultimii ani, unele economii in tranzitie au cunoscut dinamici ascendente in ce priveste
acordarea de credite ipotecare, drept o consecinta a stabilizarii macroeconomice.

Pentru a micsora cheltuiala cu creditele ipotecare §i a promova finantarea
imobiliara, unele guverne au prevazut stimulente financiare sau fiscale pentru aceste credite,
in formula subventionarii ratei dobanzii si/sau tratament fiscal preferential. in Lituania, citeva
banci comerciale selectionate (inclusiv banca de economii anterior detinutd de stat) ofera
credite ipotecare pentru cumpararea sau construirea de imobile cu o dobanda anuala de 5%,
diferenta pana la dobanda de piata fiind acoperitd de un fond public. Aceasta schema seamdna
cu mecanismul descris mai sus si aplicat in timpul perioadei comuniste, la care s-a renuntat in
celelalte economii in tranzitie. Prin contrast, in Republica Ceha si Slovacia, practica un sistem
de subventionare prin care acopera un nivel prescris al dobanzii (4% pentru constructiile noi
si 6% pentru cumpararea unor imobile existente).

O altd cale de a imbunatati accesul la credite ipotecare este un mecanism de
garantare a creditelor ipotecare. O astfel de garantie nu poate fi furnizata pe baza comerciala,
dar tari cum ar fi Canada au dezvoltat un sistem public de garantare pentru a promova
creditele imobiliare/ipotecare in economie. Printre economiile 1n tranzitie, Estonia, Lituania si
Slovacia au dezvoltat un sistem de garantare a creditelor ipotecare sustinut de guvernele
respective. Lituania a creat Compania Lituaniand de Garantare a Creditelor Ipotecare care sa
asigure Tmprumuturile ipotecare pentru cumpdrarea, construirea sau renovarea unei locuinte.
Slovacia a adoptat in 1999 un program guvernamental de garantare pentru imprumuturile
ipotecare pentru construirea de locuinte noi, mai ales cele destinate inchirierii catre persoanele

cu venituri reduse. Fundatia estoniand pentru Locuinte a fost fondata in 2000, in cooperare cu
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trei banci comerciale, cu scopul de a garanta Tmprumuturile ipotecare destinate mai ales
familiilor tinere.

Este important faptul cd creditele ipotecare nu sunt intotdeauna dominante in
cadrul creditelor imobiliare in economiile in tranzitie. In timp ce in Bulgaria, spre exemplu,
toate creditele imobiliare sunt raportate a fi acordate cu garantie ipotecard, in timp ce
ponderea creditelor imobiliare cu garantie ipotecara era de doar 16% in 2002. Utilizarea
restransa a ipotecii in creditele imobiliare a fost generatd de lipsa unei legislatii §i a unei
practici coerente de executare a ipotecii, mai ales in cazurile de neplata a ratelor pentru o
anumita perioadad. Este de notat faptul cd unii imprumutatori din economiile in tranzitie nu
pun mare valoare pe ipotecd, in multe cazuri cerand 1n garantie alte colaterale, cu ar fi garantii

oferite de terti.

I11.2. Bancile ipotecare si institutiile ipotecare nebancare
Acestea sun institutii de credit specializate in acordarea de credite ipotecare. in

tarile cu economii avansate, badncile ipotecare se bazeazd pe depozite facute de populatie
pentru a finanta creditele ipotecare, asa cum fac si bancile comerciale. Totusi, si aceste banci
au atras fonduri prin emiterea de titluri ipotecare, avand avantajul unui rating ridicat dat de
garantarea cu bunuri reale si de o legislatie foarte strictd. Un exemplu tipic il constituie
bancile ipotecare germane care emit titluri ipotecare (Pfandbriefe). Incurajate de inovatia
financiara si dereglementare, finantarea prin titluri ipotecare a capatat o puternicd expansiune
in ultimii ani, desi In unele economii emisiunile de titluri ipotecare s-au Tmputinat in ultimii
ani.

Inspirandu-se dupa modelul german, la inceputul anilor 2000, Ungaria si Polonia
au adoptat legislatia privind titlurile ipotecare si bancile ipotecare. In Ungaria, s-au infiintat
cateva banci ipotecare, incluzand Banca de Credit Funciar si Ipotecar, detinutd de stat, care au
inceput si emitd titluri ipotecare incepand din 1998. In Polonia, s-a adoptat Actul Titlurilor
Ipotecare si Bancilor Ipotecare in 1197, initial infiintdndu-se 2 banci ipotecare si ulterior alte
cateva, care au emis mai multe emisiuni de titluri ipotecare.

In anii urmatori, legislatia privind titlurile ipotecare si bancile ipotecare a fost
adoptatd in mai multe tari din regiune, incluzand Letonia, Republica Ceha si Slovacia, ulterior
Bulgaria. In Romania, desi legislatia privind creditul ipotecar a fost initial adoptata in 1999,
ea nu prevedea posibilitatea infiintarii de institutii ipotecare nebancare, dar reglementa

minimal emisiunile de titluri ipotecare. Ulterior, legislatia a fost schimbata, permitand
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institutiilor ipotecare nebancare sa acorde credite ipotecare. Pand in prezent, nu a fost emisa
nicio emisiune de titluri ipotecare in Roméania. Oricum, 1n general, legislatia din aceste tari
difera de modelul german prin faptul cad nu este necesard o institutie separatd pentru a
desfdsura activitdti bancare ipotecare si pentru a emite titluri ipotecare. Bancile comerciale pot
obtine licenta pentru desfasurarea operatiunilor ipotecare si pentru a emite titluri ipotecare,
atata vreme cat activitdtile sunt separate intern in conformitate cu legislatia din tara
respectiva. Acest lucru sugereaza faptul ca bancile comerciale universale au o cale alternativa
de a atrage fonduri, chiar dacd acestea sunt destinate imprumuturilor ipotecare. Majoritatea
bancilor ipotecare din aceste tari sunt, de fapt, banci universale, in timp ce numai putine sunt
banci ipotecare specializate.

Utilizarea titlurilor ipotecare in finantarea creditelor ipotecare are doud avantaje.
Unul este faptul ca emisiunile de titluri ipotecare pot atrage fonduri pe termen mai lung decat
depozitele obisnuite si usureaza functia bancilor de a transforma resurse atrase pe termen scurt
in plasamente pe termen lung, ceea ce imbunatateste managementul riscului. Al doilea avantaj
este capacitatea de a atrage mai multe fonduri de la investitorii strdini, beneficiind de pe urma
globalizarii pietelor financiare. Trebuie subliniat faptul cad finantarea prin emisiuni de titluri
ipotecare necesitd reglementdri legale stricte si o largd baza de investitori, ambele fiind o
provocare la adresa economiilor in tranzitie. De aceea, este imperios necesar un sistem juridic
bine pus la punct, care si asigure executia ipotecilor. In tirile cu economii avansate, cei mai
mari investitori in titluri ipotecare sunt companiile de asigurari si fondurile de pensii, intrucat
investitorii institutionali au nevoie de un orizont investitional mai lung. Daca unii se asteapta
la investitorii straini pentru a juca un rol pe aceasta piatd, in egald masura trebuie dezvoltata
baza de investitori autohtoni, astfel incat sa fie posibila o dezvoltare sustenabila a finantarii
prin titluri ipotecare.

O altd metoda de securitizare a titlurilor ipotecare este emiterea de titluri ipotecare
securitizate. Metoda este foarte populara in SUA si a fost preluata treptat in multe dintre tarile
Uniunii Europene, dar nu si in economiile in tranzitie. Legislatia romaneasca prevede cadrul
legal de aplicare a acestui tip de titluri ipotecare, dar nu s-au facut mari progrese pe calea

implementarii lui.

I11.3. Schemele de economisire colectiva
Schemele de economisire colectiva sunt destul de populare in tarile cu economii in

tranzitie. Astfel de scheme sunt operationale in Republica Ceha, Letonia, Polonia, Romania,
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Slovacia, Slovenia si Ungaria. Functionarea schemelor este comuna: operatorul schemei
atrage depozite de la aplicanti, bonificate cu o dobanda inferioard celei aplicate pe piata, si ii
finanteaza 1n conditii favorabile dupa ce nivelul depozitelor a depdsi un anumit nivel. Totusi,
schemele de economisire colectivd difera prin anumite elemente. De exemplu, sistemul
adoptat in Republica Ceha, Romania, Slovacia si Ungaria se bazeazd pe modelul german si
austriac al Bausparkassen, care necesitd existenta unor institutii separate care sa administreze
schema. Dimpotriva, sistemul adoptat in Polonia si Slovenia este administrat in principal de
bancile comerciale existente.

Schema de economisire colectivda a devenit principala sursd de finantare in
republica Ceha si Slovacia, care au introdus sistemul la Tnceputul anilor 1990. Schemele din
Slovenia si Ungaria, introduse in 1999 si, respectiv, In 1997, au atras de asemenea multi
aderenti. Polonia adoptat doua sisteme de economisire colectivd, Unul este kasa
mieszkaniowa, adoptat printr-o lege in 1995, iar celalalt este kasa oszczednosciowo-
budowlana, adoptat in 1996. Primul sistem a inceput sa functioneze in 1996, avand un succes
modest, iar cel de-al doilea ulterior, fiind modelat dupa Bausparkassen.

Succesul schemelor de economisire colectiva s-a datorat in principal stimulentelor
oferite de stat. In majoritatea tarilor in care au fost adoptate, statul a instituit prime la
depozite, suportate ca subventie de la bugetul de stat, ficindu-le astfel foarte atractive.
Aceasta situatie a condus la o povard suplimentard pentru stat. In unele tari, ca Republica
Ceha si Slovacia, prima oferitd de stat a constituit partea semnificativd a bugetului pentru
cumpdrarea sau construirea uni locuinte. Pentru acest motiv, Polonia a inghetat operatiunile
pentru schema de economisire colectiva dupa modelul Bausparkassen.

Este de notat faptul ca, chiar Tn Germania, care are cea mai dezvoltatd schema de
economisire colectivd, aceasta constituie doar o parte dintre sursele de finantare imobiliara.
De regula, un Tmprumut din schema de economisire colectiva este utilizat ca avans, pe cand
restul finantarii se obtine prin credit ipotecar de la banci comerciale sau ipotecare. Dominatia
schemelor de economisire colectiva in unele economii 1n tranzitie se poate sfarsi odatda cu

dezvoltarea pietelor creditului ipotecar.

II1.4. Fondurile publice
In unele economii in tranzitie, statul a furnizat credite ipotecare direct prin

infiintarea unui fond public pentru achizitia sau constructia de locuinte. Exemple tipice de

astfel de fonduri sunt Fondul pentru Locuinte din Slovenia, infiintat In 1991, si Fondul de Stat
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penru Dezvoltare Locativa din Slovacia, infiintat in 1996. Fondul sloven a fost gandit sa
extindd termenele de acordare a creditelor ipotecare pentru cumpararea sau construirea de
locuinte pentru persoanele fizice i sa finanteze constructia de locuinte sociale de catre
comunitdtile locale si organizatiile non-profit, locuinte destinate inchirierii cu preturi reduse
catre persoanele defavorizate. Fondul a fost, de asemenea, conceput pentru plata primelor
pentru schemele de economisire colectivd. Fondul slovac a fost destinat in principal pentru
asigurarea finantarii constructiei de apartamente, prin acordarea de imprumuturi i subventii,
dar a incetat sd functioneze la sfarsitul anului 2000, pentru a se reduce povara bugetara.
Finantate de la bugetul de stat, aceste fonduri au jucat un rol semnificativ in finantarea
ipotecara din tarile respective. Fondul sloven a finantat circa 40% din totalul creditelor
ipotecare din Slovenia. Fondul slovac a contribuit cu 36% din totalul finantarii pentru
constructia de locuinte in perioada 1992-1999.

Multe alte economii in tranzitie au constituit propriile fonduri publice pentru
promovarea finantarii imobiliare, nsa functiile si scopurile lor difera. Spre exemplu:

- Fundatia Estoniana pentru Locuinte a fost Infiintata prin decret guvernamental in
1994 si a acordat credite in conditii favorabile catre grupuri sociale bine definite, incluzand
familiile tinere si asociatiile de proprietari din blocurile cu apartamente, precum si proprietarii
si chiriasii locuintelor restituite Tn procesul de privatizare.

- Polonia a infiintat Fondul Ipotecar in 1992 in cooperare cu Banca Mondiald si
United States Agency for International Development (USAID), functia sa principald fiind sa
furnizeze lichiditate bancilor comerciale pentru acordarea de credite ipotecare dublu indexate.
Fondul National pentru Locuinte a fost creat Tn 1995 pentru a acorda Tmprumuturi ipotecare in
conditii preferentiald investitorilor si organizatiilor non-profit pentru constructia de locuinte
sociale destinate inchirierii catre persoane din categoriile defavorizate.

- Fondul General de Sprijin pentru Constructia §i Achizitia de Locuinte din
Lituania, fondat in 1992, furnizeazd subventii pentru creditele ipotecare contractate prin
bancile comerciale pentru constructia si cumpararea de locuinte.

Popularitatea acestor fonduri publice pentru promovarea politicilor imobiliare si
finantarii locative se datoreaza, in buna parte, veniturilor Incasate de statele cu economii in
tranzitie din privatizarea locuintelor in procesul transformarilor economice. Desi mare parte a
acestor fonduri publice au fost finantate din veniturile obtinute in urma privatizarii, de multe
ori ele au necesitat finantare suplimentara de la bugetul de stat.

In plus fatd de finantarea din privatizare si contributiile de la bugetul de stat,

Fondul pentru Locuinte din Slovenia a emis si titluri ipotecare pentru auto-finantare.
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IIL.5. Alte sisteme de finantare imobiliara
In tarile cu economii avansate, companiile de asiguriri si fondurile de pensii joaca

deseori un rol important in piata locuintelor si piata finantarilor imobiliare, nu numai ca
detinatori de titluri ipotecare si titluri ipotecare securitizate, dar si ca furnizori directi de
credite ipotecare, in functie de legislatia nationald si conditiile specifice ale pietei. In unele
tari cu economii in tranzitie, companiile de asigurari se implica in finantarea prin credite
ipotecare, dar volumul acestor finantari este inci mic. In ceea ce priveste fondurile de pensii
administrate privat, ceea ce in Roméania se numesc generic pilonul II de pensii, ele au fost de
curdnd infiintate, dar promit sd devind jucatori importanti pe piata finantrilor imobiliare.

O altd metoda de finantare dezvoltatd in ultimii ani in economiile in tranzitie,
inclusiv in Roménia, o constituie leasingul imobiliar, cu adresabilitatea preponderenta
persoanelor juridice. Particularitatea cea mai importantd a acestei forme de finantare constau
in faptul cd imobilul rdméane proprietatea finantatorului pana la plata ultimei rate si a
eventualei valori reziduale. In general, conditiile de eligibilitate pentru leasingul imobiliar

sunt mai putin restrictive decat in cazul creditului ipotecar si al creditelor bancare, in general.

I11.6. Provocari in dezvoltarea pietei finantarilor imobiliare in economiile in
tranzitie

Chiar 1n economiile in tranzitie care au sisteme de finantare imobiliard functionale,
din cauza istoriei relativ reduse, aceste sisteme sunt Tnca in faza incipienta, dar dezvoltarile
sunt foarte rapide si potentialul de crestere este extrem de mare. Pentru dezvoltarea robustd a
sistemelor de finantare imobiliard in tdrile cu economii in tranzitie, trebuie infruntate mai
multe provocari. Patru dintre acestea sunt identificate mai jos.

Capacitatea financiara redusa. Prima provocare o constituie capacitatea financiara
redusa pentru a putea cumpdra o locuinta. In general, nivelul veniturilor este considerabil mai
redus decat in tdrile cu economii avansate. Dupd cum se observa din fig.3, la nivelul anului
2005, 1n toate economiile in tranzitie, PIB per capita este sub 20.000 USD pe an, ajugand pina
la 8.000 USD in Romania si 7.900 USD 1in Bulgaria, dintre tarile actualmente membre in
Uniunea Europeanad, desi aceste tari au avut cresteri economice impresionante Tn ultimii ani.

Mare parte dintre locuintele construite In aceste tari pot fi considerate de lux,
adresdndu-se strdinilor sau celor mai bogati dintre cetdtenii tarilor respective. Asemenea
locuinte nu sunt accesibile majoritatii populatiei. De abia 1n ultimii ani, dezvoltatorii s-au

orientat cdtre constructia de apartamente Tn blocuri, destinate clasei mijlocii.
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Dupa cum aratd statisticile, locuitorii tarilor cu economii in tranzitie au preferat
initial alte bunuri de folosintd Tndelungatd decat locuintele, indreptandu-se, de exemplu, catre
achizitia de autoturisme. Acest fenomen a avut loc din cauza preturilor mari ale locuintelor si
a faptului ca, Tn urma procesului de privatizare, cei mai multi dintre cetateni au devenit
proprietarii locuintelor 1n care erau chiriasi, chiar daca acestea nu asigurau conditii de locuire
la standarde prea ridicate.

Incertitudinile economice. In al doilea rand, incertitudinile economice reprezinta
un obstacol important pentru contractarea unor credite imobiliare. Socurile economice ce au
urmat transformarilor economice si recentele crize financiare (criza din Asia, criza de pe piata
creditelor ipotecare substandard din SUA) i-au facut pe cetatenii tarilor cu economii in
tranzitie sa fie reticenti Tn angajamente financiare pe termen mediu si lung. Drept consecinta,
atat potentialii imprumutati, cit si Imprumutatorii se retin de la creditele ipotecare pe termen
lung.

Multe dintre tarile cu economii 1n tranzitie au trecut prin dificultdti majore dupa ce
a inceput procesul de transformari economice. Dupa ani Intregi de descrestere a Produsului

Intern Brut, situatia s-a Tmbunatatit in ultimii ani, Tnsd a fost influentatd negativ de
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turbulentele de pe pietele financiare internationale dupa 1997. Cresterea economicd continud
nu imbundtateste foarte mult capacitatea financiara de achizitie a unei locuinte, dar Intareste
increderea in economie §i, ceea ce este mai important, creste securitatea locurilor de munca,
imbunatatind astfel atitudinea fatd de contractarea unor Tmprumuturi imobiliare pe termen
lung.

Un alt element macroeconomic crucial este inflatia. Intr-un mediu inflationist
accentuat, orice sistem financiar devine nefunctional. Acest lucru este, in particular, adevarat
pentru mecanismele de finantare pe termen lung, cum ar fi finantarea imobiliard. Inflatia a
fost foarte ridicata in economiile in tranzitie in primii ani ai transformarilor economice si ea,
nu procesul transformarilor in sine, a fost sursa ruindrii sistemelor de finantare lasate
mostenire de regimurile comuniste in cateva dintre economiile n tranzitie. Pe de alta parte, o
inflatie redusa ajutd in micsorarea ratelor de dobanda, oferind populatiei acces mai mare la
contractarea unor imprumuturi imobiliare pe termen lung. Recentele dezvoltari robuste ale
sistemelor de finantare imobiliard din tarile vest-europene se datoreaza, in bund masura,
mentinerii inflatiei la cote cobordte. Dupa socurile initiale din procesul de transformari
economice, tarile cu economii in tranzitie din Europa au facut eforturi sustinute pentru
trecerea la o inflatie de doua cifre si, ulterior, de o singura cifra. Inflatia redusa favorizeaza
dezvoltarea sistemelor de finantare imobiliara in aceste economii si, drept consecinta,
creditele imobiliare au cunoscut o crestere exploziva in ultimii ani, asa cum s-a aratat in
capitolul II.

Sectorul financiar subdezvoltat. A treia provocare se referd la sistemul financiar ca
un Intreg. Piata creditelor imobiliare este o parte a sectorului financiar si este afectat in mod
inevitabil de un sector financiar subdezvoltat si ineficient. Imprumuturile imobiliare
rezidentiale furnizate de bancile comerciale sunt un exemplu elocvent. Cand bancile
comerciale nu functioneaza intr-un mediu destul de competitiv, marja Intre dobanzile active si
cele pasive este mare, descurajand dezvoltarea creditelor ipotecare, asa cum a fost si inca este
cazul 1n unele dintre economiile 1n tranzitie.

Daca sectorul financiar nu este suficient dezvoltat, el nu are capacitatea de atragere
a suficiente fonduri care sa satisfaca cererea de finantare pentru credite ipotecare, care, astfel,
se mentin scumpe. Subdezvoltarea pietelor de capital pune, de asemenea, probleme in calea
finantarii creditelor ipotecare prin emisiunile de titluri ipotecare.

Sectorul financiar In economiile in tranzitie nu este dezvoltat suficient. Astfel, in
aceste tari, gradul de intermediere financiara, definit ca raport intre creditul neguvernamental

si Produsul Intern Brut, se gdseste la cote scazute. De exemplu, in Romania gradul de
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intermediere financiard a depasit 35% la sfarsitul anului 2007, pe cand in economiile avansate
se gaseste la peste 100%. Pentru o dezvoltare sanatoasa a pietei finantarilor imobiliare, este
necesara edificarea unui sistem financiar eficient, prin continuarea privatizarii, cresterea
competitiei si o reglementare Tmbunatatitd a acestui sector.

Ineficienta cadrului legislativ. Se mentioneaza deseori faptul cd infrastructura
legalda in economiile In tranzitie este slab dezvoltatd, Tmpiedicand dezvoltarea sectorului
financiar. Pentru ca finantarea imobiliara, ca si alte tipuri de finantari, sa functioneze eficient,
un sistem legislativ solid este necesar. Sistemul legislativ necesar finantarilor imobiliare are
doud componente: legea civild de baza si reglementarile specifice finantarilor imobiliare.

Prima componentd se referd, in principal, la drepturile de proprietate si drepturile
contractuale. Elementul esential este stabilirea drepturilor de proprietate imobiliara, astfel
incat oamenii sa-si poatd tranzactiona proprietatile si sd le poatd aduce drept garantie la
contractarea unui Tmprumut. Aceste drepturi au fost negate in mod dogmatic de catre fostele
autoritati comuniste, dar ele au fost restabilite de catre toate economiile in tranzitie Tn cursul
procesului de transformari economice. Problemele apar cu aplicarea legii. De exemplu,
drepturile de proprietate nu pot fi corect aparate daca titlurile de proprietate nu sunt corect
intabulate. In multe dintre tarile cu economii in tranzitie, serviciile de carte funciara au nu au
inregistrari corecte §i tinute la zi, in timp ce unele au fost pierdute sau au devenit caduce in
timpul regimurilor comuniste. Chiar si in prezent, in unele dintre aceste tdri, intabularea in
cartea funciara dureaza perioade foarte lungi de timp.

Drepturile contractuale trebuie stabilite prin legi care se refera la creditare si
garantarea Tmprumuturilor. Un aspect esential al legislatiei trebuie sd asigure calitatea
garantiei, care trebuie folositd ca ultimd instantd 1n cazul nerambursdrii ratelor la
imprumuturile ipotecare. Multe economii in tranzitie au introdus elemente de legislatie 1n
acest sens, dar executarea creantelor ipotecare 1n cazuri de neplatd este greoaie si
consumatoare de timp. In plus, sistemele judiciare din aceste tiri au inceput prin a fi
neexperimentate si ineficiente in spetele de executare siliti. Imbunatitirea mecanismelor de
executare trebuie Tmbunatatitd, chiar daca acest proces va fi de durata.

A doua componentd se referd la un cadru adecvat de reglementare pentru piata
imprumuturilor ipotecare. Trebuie sd existe reglementdri stricte de protectie a drepturilor
consumatorilor care s protejeze persoanele imprumutate de o eventuala conduitd abuziva sau
frauduloasa a imprumutatorilor. Functionarea corecta a institutiilor ipotecare bancare si non-
bancare trebuie reglementatd si supravegheatd, in special cand sursa finantdrii o constituie

depozitele atrase de la populatie sau titlurile ipotecare. Reglementarea §i supravegherea
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trebuie sd fie conduse in acelasi sistem ca pentru toate institutiile care atrag depozite de la
populatie, dar unele economii 1n tranzitie au stabilit reglementari separate pentru institutiile de
credit ipotecar specializate, cum ar fi schemele de economisire §i creditare in sistem colectiv.
In ceea ce priveste reglementarea titlurilor ipotecare, este necesard standardizarea acestora si
un nivel ridicat al increderi publicului, realizat printr-o reglementare foarte strict. In unele
tari cu economii in tranzitie, cum ar fi Bulgaria i Romania, au fost adoptate reglementari
speciale in ceea ce priveste titlurile ipotecare. In ciuda eforturilor ficute in ultima vreme de
tarile cu economii in tranzitie pentru a edifica un sistem coerent de reglementari pentru
finantarea imobiliara, multe dintre ele nu au reusit sa beneficieze de un nivel Tnalt al increderii

publice.

II1.7. Concluzii

In procesul de tranzitie economici, punerea la punct a unui sistem de finantare
imobiliara coerent este 0 componentd importantd pentru trecerea de la sistemul in care statul
era responsabil pentru furnizarea locuintelor n vechile regimuri comuniste la un sistem bazat
pe mecanisme de piatd. Desi se resimte o nevoie acutd de locuinte mai bune §i care sd dea o
calitate a vietii superioard, piata locuintelor din tarile cu economii in tranzitie ramane la un
nivel redus, atat din cauza ritmului lent de construire, cat si din subdezvoltarea sistemului de
finantare imobiliara.

Au fost facute eforturi deosebite Tn aceste tari pentru edificarea unor sisteme
diverse de finantarea imobiliara, iar pietele finantdrilor imobiliare au cunoscut o dezvoltare
explozivd. Oricum, conditiile curente de piatd diferd in aceste tari, Bancile comerciale si
bancile ipotecare din Bulgaria, Polonia, Romania si Ungaria, ca si cele din tarile baltice,
domina pietele de Tmprumuturi imobiliare, pe cand schemele de economisire si creditare in
sistem colectiv domina pietele din republica ceha si Slovacia. In Slovenia, Fondul National
pentru Locuinte, infiintat de stat, este cel mai important promotor al imprumuturilor ipotecare.
Indiferent de diferentele structurale, sistemele de finantare imobiliard din economiile in
tranzitie au o dezvoltare redusd. Aceste piete sunt caracterizate si de diferite sisteme de
subventionare de cdtre state a imprumuturilor ipotecare.

Diferite provocari stau in fata dezvoltdrii sistemelor de finantare imobiliara din
economiile in tranzitie. Printre ele, se numadra: eligibilitatea unei parti reduse a populatiei
pentru acordarea de credite ipotecare, situatie macroeconomica inca nestabilizata, ineficienta
pietelor financiare, cadrul legislativ insuficient adaptat sistemelor de finantare imobiliard.

Niciuna dintre aceste probleme nu are o solutie facila si rapidd. Rezolvarea lor necesita

_46 -



eforturi bine intentionate §i sustinute pentru imbundtdtirea strategiilor de transformari
economice. Evolutiile din ultimii ani sunt, insd, incurajatoare. Stabilizarea macroeconomica §i
cadrul legislativ au cunoscut imbunatatiri notabile, determinind o expansiune si o rafinare a
sistemelor de finantare imobiliara. Continuarea eforturilor, mai ales in ce priveste
imbunatatirea sistemelor financiare, imbunatatirea cadrului legislativ si instituirea unor masuri
pentru aplicarea mai ferma a legilor, va conduce la edificarea unor sisteme de finantare
imobiliara functionale si eficiente. Integrarea multor tari cu economii in tranzitie In Uniunea

Europeana va avea darul accelerarii acestor eforturi.
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