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Uvod

Hypotekarny uver patri k najstarSim bankovym produktom. Tento druh Gveru v sebe
zahrfia dve od seba neoddelitelné stranky, a to pravnu a ekonomickd. gohl'adu pravneho sa
hypotéka definuje ako nehnutel'ny zaloh (aj s prisluSenstvom), gohl'adu ekonomického je to
druh tveru, ktorého splatenie je zabezpecené zriadenim zaloZného prava ku konkrétnej
nehnutel'nosti v prospech hypotekarneho veritel'a. Jedna sa o nehnutelnost’, ktora je sama
o0sebe predmetom financovania, resp. moze ist oina (in€¢) nehnutelnosti. Vlastnikom
zaloZenej nehnutelnosti moze byt Ziadatel' o hypotekarny Gver (HU) alebo ind osoba, napr.
rodinny prisludnik. \bstatnom storo¢i sa hypotekarny 1ver spaja predovSetkym
sfinancovanim investi¢nej vystavby. Ide o investicie do podnikatel'skych aktivit a do
zabezpecovania potrieb byvania.

Pocas historického vyvoja sa vo vyspelych ekonomikach vyvinuli viaceré modely
hypotekarneho financovantaPre eurépske krajiny, vratane niektorych tranzitivnych su
charakteristické dva zakladné. Po prus;. tradiény (klasicky), ktorého podstata spoc¢iva
V tom, Ze hypotekarne uvery su (re)financované z r6znych druhov vkladov. Po druhé, ide
0 tzv. model hypotekarnych zaloznych listov (HZL).> Tento systém jeyluéne alebo
prevazne postaveny na ziskavani finanénych zdrojov pre poskytovanie hypotekarnych
averov (HU) z emisii a predajov $pecialnych druhov dlhopisov — hypotekariyemych
listov (HZL) na kapitalovych trhoch. Ich typickymi nakupcami su institucie s dlhodobymi
finanénymi zdrojmi — inStitucionalni investori, ako napr. poistovacie spoloc¢nosti,
doéchodkové fondy, investi¢né fondy. Z tychto ¢innosti (odkupu) nie st vylacené ani Gverové
institicie (univerzalne ¢i Specializované banky), resp. fyzické osoby. Je zrejmé a dlhoro¢né

skusenosti potvrdzuju, Ze efektivne uplatnenie systému HZL je podmienené existenciou

! Zaujimavy je severoamericky systém (USA, Kanada). Na tomto kontinente je vysoko rozvinuty sekundarny
hypotekarny trh, ktory zahina emisiu a predaj hypotekarnych cennych papierov istenych Specialnymi
skupinami (tzv. poolmi) hypotekarnych Gverov. Tento proces je znamy pod nazvom sekuritizacia aktiv -
hypotekarnych tverov. Zakladnym cielom je transfer rizik a "vlastnictva" hypotekarnych uverov na tretiu
stranu. Depozitné institucie (komercné banky, sporitelne) a hypotekdrne bankové spolocnosti predajom
hypotekarnych tverov ziskavaju financné zdroje, ktoré slizia na poskytnutie novych uverov. Na primarnom
trhu sa posiliuje likvidita, kontinualnost’ a v neposlednom rade aj bezpecnost’ financovania nehnutel'nosti.

Ulohou vladnych, viadou podporovanych, resp. quasi vliadnych instittcii je okrem sprostredkovania pohybu
zdrojov na primarny trh poskytovat’ poistenie alebo garancie na tvery. Najva¢simi hra¢mi na sekunddrnom
trhu v USA su Fannie Mae a Freddie Mac.

2 Hypotekarny zalozny list sa povaZuje za eurépsky finanény produkt par excelence. Zaklad spo&iva v gréckej
hypotéke, v talianskych a holandskych dlhopisoch. HZL je cenny papier s pevnym vynosom, kryty skupinami
prvotriednych aktiv - hypotekarnymi Uvermi. PrisluSné aktiva po celd dobu splatnosti zostavaju v bilancii
emitentov - univerzalnych ¢i Specializovanych bank, ktori st zodpovedni za ich riadnu obsluhu.



primerane fungujuceho finan¢ného trhu, jeho inStituciondlnym usporiadanim, vytvaranim
pravidiel pre bezpecné investovanie a Urovilou stimulécie.

Podl'a odhadu Eurdpskej hypotekarnej federacie (EHF) az 62 % hypotekarnych
averov vobehu uréenych na byvanie je refinancovanych vkladmi obyvatel'stva, nasleduje
refinancovanie hypotekdrnymi zaloznymi listami — 19 %, stavebnym sporenim — 5 %, iné
spbésoby — 13 %, cennymi papiermi krytych hypotékami (mortgage backed securities) —1 %.

Ciel'om predloZenej $tudie je informovat’ odbornu verejnost’ o vybranych otézkach
hypotekarneho uverovania vo vyspelych eurdpskych krajindch. Svoju pozornost sme
koncentrovali, podl’a naSho nazoru, na tie okruhy problémov, s ktorymi sa v doterajSej kratkej
praxi stretavaju aj naSe bankové subjekty s licenciou na hypotekarne obchodovanie (napr.
hypotekarne produkty a rizikAngmi spojené, vyska dodatocnych transakénych nakladov,
stimulacné nastroje, predCasné splacanie,..).

Na uarovni Clenskych Statov Eurdpskej unie nejestvuje jednotnd smernica
o hypotekarnom uUvere. Navrh takejto smernice nebol doteraz prijaty, resp. presnejSie bol
v Eurépskom parlamente prijaty psvom &itani.> Naopak hypotekarne produkty, t. j.
hypotekarny Gver Aypotekarny zalozny list, st obsiahnuté vo viacerych smerniciach
(direktivach), zakladné principy ktorych su viac ¢i menej premietnuté do narodnych pravnych
ramcov. Samozrejme v prepojeni na historicky sformovany model hypotekarneho
financovania tej-ktorej krajiny. NajdolezitejSie ustanovenia prislusnych direktiv otvaraju
priestor pre porovnanie Urovne harmonizacie slovenskych hypotekarnych produktov
a hypotekarneho zdkonodarstva na urovni Eurépskej Unie.

Osobitni ¢ast’ sme venovali skisenostiam Nemecka a Danska, ktorych systémy
hypotekarnych zéaloznych listov sa povazuju za najrozvinutejSie. Podiel tychto krajin na
eurépskom trhu zaloznych listoch je najvyssi. Udaje o celkovej hodnote zaloznych listoch
vobehu (vySe 1 bil. EUR) potvrdzuju fakt, Zze nemecky trh sa aj nadalej priraduje
k najva¢sim dlhopisovym trhom (po USA a Japonsku).

Ucelom tudajovej zakladne, uvedenej v prilohovej ¢asti, nie je podrobna analyza trhu
snehnutelnostami vo vyspelych krajinach EU. Nasim zdmerom je skor upozornit’ na niektoré
skutocnosti — najmé na trendy vo vyvoji cien nehnutelnosti na byvanie a odliSnosti pri
stanovovani tzv. indexov cien byvania (housing price index). Takyto index sa v Slovenskej

republike zatial’ nesleduje.

3 Napriek tomu, ze navrh smernice nebol prijaty, je vo v§eobecnosti povazovany "za stihrn zésad, ktorymi by sa
mali ¢lenské §taty ES/EU pri tvorbe hypotekarneho zakonodarstva riadit." Pozri: JUDr. PhDr. M. Tomasek,
CSc. : Bankovnictvi jednotného vnitiniho trhu Europské unie, Linde Praha, a. s., 1997



|. Hypotekarny aver v eurépskych krajinach

Hypotekarny averovy trh

Vychodiskovym ukazovatelom, na zdklade ktorého mozno posudzovat vyznam
hypotekarneho Gveru kazdej ekonomike, je pomer hypotekarneho dlhu (hypotekarneho
averu) k hrubému domacemu produktu (HDP). Tento ponwirdpskych krajinach zna¢ne

variuje. Od roku 1983 vo viacerych krajinach dochadza k vzrastu hypotekarneho dlhu k HDP.

Tab. ¢. 1
Hypotekérny dlh/HDP
Krajina r. 1983 r.1996
UK 28 % 61 %
DK 57 % 59 %
SE 5% 58 %
NL 30 % 54 %
DE 41 % 48 %
IE 4 % 26 %
PT 8 % 22 %
BE 16 % 21 %
FR 15 % 20 %
ES 8 % 19 %
IT 2% 7 %
GR 6 % 5%
NO 30 % 43 %

Zdroj : Eurdpska hypotekarna federacia, Brusel 1997; Empirica, Bonn 1997.

Rozdiely vurovni hypotekarneho zadlzenia su vysledkom pdsobenia viacerych
faktorov, ako napr. Stupeil urbanizéicie, naklady na byvanie v ndjomnych ¢i vlastnikmi
obyvanych bytoch a rodinnych domoch, proces poskytovania hypotekarnych Gverov (lehoty
a podmienky) ayska urokovej sadzby, ochrana spotrebitelov. V krajinach, kde realizacia
zalozného prava azmena vlastnictva je zlozita a problematicka (Francuzsko, Taliansko,
Spanielsko), je aj pomer hypotekarneho Gveru k HDP nizky. Naopak, v tych krajinach,
v ktorych ma veritel’ lepSie moznosti pre realizaciu svojho prava, je tento pomer ovel’a vyssi.

Pokial’ ide o vySku Urokovej sadzby a “spristupnenie” hypotekarneho uveru SirSej
verejnosti, plati znamy vzt'ah: ¢im je vysSia nominalna irokova miera, tym su hypotekarne
uvery menej dostupné. Tato vizba bola ovela vypuklejsia v rokoch 1991-1992. V obdobi
1993-1996 je vidite'na tendencia k poklesu a najmé k postupnému vyrovnavaniu urokovych

sadzieb. Prudky pokles bol zaznamenany predovietkym v Portugalsku, Spanielsku,
Taliansku.



Dostupnost’ hypotekarneho tverovania, doba splatnosti a podmienky pre poskytnutie
hypotekarneho Giveru, najmi pre zabezpecenie vlastného byvania je podmienena cenou bytu,
resp. rodinného domu paijmami domacnosti. Cenova uroven nehnutelnosti uréenych na

byvanie ovplyviuje priemernt vysku hypotekarnych uverov.

Tab. ¢. 2
Hypotekarne urokové miery
Rok Portugalsko Spanielsko Taliansko
1991 20,5 % 15,0 % 14,5 %
1992 19,8 % 15,4 % 15,7 %
1993 15,5 % 11,2 % 11,0 %
1994 13,0 % 10,3 % 11,0 %
1995 12,7 % 9,0 % 12,4 %
1996 11,5 % 6,6 % 9,0 %

Zdroj: Eurdpska hypotekarna federacia 1997

V roku 1996 najvySSia priemerna vysSka hypotekarneho Uveru bola v Holandsku —
77 600 ECU, najnizsia v Grécku — 22 400 ECU.

Tab. ¢. 3
Vybrané pomerové ukazovatele, rok 1994
Krajina LTV C/P Doba splatnosti
BE 61 % 2,46 20
DK 80 % 2,18 30
DE 69 % 7,22 28
ES 80 % 4,66 15
FR 61 % 2,54 15
IT 39 % 3,00 15
NL 72 % 3,47 30
PE 80 % 6,61 25
UK 73 % 2,92 25

Zdroj: EHF 1997
LTV — pomer HU lodnote nehnutelnosti (loan-to-value ratio)
C/P - kupna cena nehnutelnosti k prijmu domacnosti

Relativne vysoka troven cien nehnutelnosti na byvanie k prijmu domacnosti
v Nemecku ,prispieva® k pomerne nizkej miere vlastnictva (obyvania bytov, domov
vlastnikmi) a k relativne vysokému podielu hypotekdrneho dlhu k HDP. V sledovanom
obdobi priemerna kupna cena domu bola 226 927 DM, ro¢ny prijem domacnosti 31 445 DM
a priemerna hodnota hypotekarneho averu 157 224 DM, vySka urokovej sadzby 8,8 %.
Portugalsko a Spanielsko vykeali tieZ vysoka hodnotu, ale stasne aj nizku hodnotu
hypotekarneho dlhu.

Iny uhol pohladu dostaneme pri porovnavani hypotekarnych tuverovych aktivit.

Rozdiely medzi hodnotou hrubychéatych tverov v prislusnych obdobiach su prevazne



sposobené predcasnym

splacanim hypotekdrnych tverov,

ato v doésledku poklesu

hypotekarnych urokovych mier. VyuZzivanie hypoték s variabilnou Urokovou sadzbou (a jej

modifikacii) by vo vSeobecnosti malo smerovat’ k nizSej urovni predcasného splacania

a kznizovaniu rozdielov medzi hrubym &istym tGverovanim. Stabilné prostredie pre vyvoj

arokovych mier ach vseobecny pokles otvara priestor pre SirSie vyuzitie hypotekarnych

Uverov s fixnou Urokovou sadzbou.

Tab. ¢. 4

Hypotekarne Gvery na byvanie apodnikatel’ské ucely (vratane Uverov konvertovanych

na nové avery) v prislusnom obdobi

Hrubé Uverovanie®, v mil ECU

Tab. ¢. 5

Krajina 1995 1996 1997
BE 6 314 10 601 13 541
DK 19 152 28 820 31 866
GR 232 389 461
ES 27 849 34 323 45 615
IT 26 399 22 075
LU 1422 1316 1 383
NL 49 215 57 814 68 813
AT 1243 1233 1178

Cisté uverovanie,” v mil ECU

Krajina 1995 1996 1997
BE 1196 3093 3091
DK 3 587 5106 7 096
DE 72 015 88 073 73774
GR 118 236 531
ES 11 447 15 156 22 909
IE 1641 2 244 3 649
IT 4019
NL 19 876 31137 30 528

AT 417 221 309
PT 3376 4476 5722
SE -924 3122 -894
NO 1461 5214 8 275

* Celkova vy$ka (hodnota) Gverov poskytnuté v priebehu prislusného obdobia.

®> Zmeny vo vyske hypotekarnych Gverov v obehu v priebehu prislusného obdobia.



Tab. ¢. 6
Hypotekarne Gvery v obehu® v mil ECU
Krajina 1995 1996 1997
BE 50 023 51 506 53 748
DK 107 834 111 880 123 477
DE 1018 228 1 075 669 1128817
GR 2173 2 424 2929
ES 113535 125 209 145 662
IE 13 535 17 067 20 189
IT 98 606 110194 111 440
NL 213 906 238 108 263 981
AT 9 244 9185 9 354
PT 18 038 21 850 27 946
SE 114 274 117 490 115572
No 83 596 91 497 99 296
. pocet novoposkytnutych hypotekarnych dverov
Tab. ¢. 7
a) na byvanie apodnikatel’ské ucely
Krajina 1995 1996 1997
BE 111 500 178 028 225712
DK 217 288 285 547 330 528
GR 12 508 16 773 17 106
ES 460 000 471 300 498 100
NL 440 311 518 951 585 887
PT 62 344 78 817 96 156
Tab. ¢. 8
b) na byvanie
Krajina 1995 1996 1997
BE 105 876 169 928 215 580
DK 193 906 250 987 292 543
GR 11 988 16 383 16 843
ES 400 000 413 000 435 600
IE 47 035 56 009 57 901
NL 389 602 485 473 553 613
PT 98 072 121 999 157 302
UK 909 000 1 085 000 1267 000

® Hodnota hypotekéarnych aiverov v bilancii hypotekéarnych veritelov ku koncu prisluiného obdobia (tzv. Zivé

HU).
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Hypotekarni veritelia

Na eurdpskom finanénom trhu pdsobi viacero finanénych institucii, ktoré poskytuji
hypotekarne uvery. Su to komeréné banky (Belgicko, Holandsko, Portugalsko), stavebné
sporitelne (Irsko, Velka Britania, Nemecko, Rakusko), sporitelne (Nemecko, Spanielsko),
druzstevné banky (Holandsko, Francuzsko, Nemecko), Stitom vlastnené banky (Grécko,
Portugalsko, Nemecko), Specializované hypotekarne banky (Nemecko, Dansko). Pozicia

jednotlivych hypotekarnych veritel'ov na trhu je zdokumentovana v nasledujucej tabul’ke.

Tab. €. 9
Podiel hypotekarnych veritePov na hypotekarnych tveroch v EU
Veritelia Podiel v % Veritelia Podiel v %
Komeréné banky 39 Stavebné sporitelne 6
Hypotekarne banky 16 LPudové banky 4
Sporitel'ne 13 Verejné banky 3
Druzstvé 11 Specializ. a iné intit], 5

Podiel hypotekarnych veritel'ov na hypotekarnych iiveroch v EU

Stawvebné
sporitelne
Druzstva 6%

11%
Ludové banky Komer¢ne
4% banky
39%
Sporitelne
13%

Verejné banky

3% Hypotekame Specializ. a iné
banky instit.
17% 5%

Institucionalne usporiadanie hypotekarnych veritelov a ich podiel na hypotekdrnom
uverovom trhu je diverzifikované, do zna¢nej miery je vysledkom historického vyvoja, ale aj
najnovsich trendov. Tak napr. v irskwa@Velkej Britanii stavebné sporitelne (kvézi banky)
vyvijaju svoje bankové aktivity v mistate na rovnakych principoch ako komeréné banky,
mnohé mich boli konvertované na banky komeréné. Podiel stavebych sporitel'ni na trhu vo
Velkej Britanii poklesol na cca 25 % oproti cca 59 % v r. 1996. V Holandsku, v Spanielsku,

vo Svédsku, ale aj v Nemlar su hypotekirne banky vo visine pripadov vlastnené
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komer¢nymi bankami. Schémy sporenia stavebnych sporitelni a ha ne viazané poskytovanie
uverov su podporované jednotlivymi vladami — danové Gl'avy alebo dotacie, €o tiez vplyva na

ich poziciu na domacom trhu. Rozvoj kapitdlového trhu smeruje k zvySenej aktivite tych
bank, ktoré ziskavaji finan¢né zdroje priamo na tomto trhu. V neposlednom rade zvySujaca

sa konkurencia v oblasti ponuky hypotekarnych produktov meni podiel na hypotekarnom trhu

jednotlivych veritel'ov.

Hypotekarne uverové produkty a rizika

Pri posudzovani ponuky hypotekarnych produktov stoji v popredi otazka efektivnej
alokacie Gverov a rizik, z toho predov3etkym riziko spojené s trokovou mierou. Uverové
riziko je spojené s vysSkou hypotekarneho Uvetbdnote nehnutelnosti a vySkou splatok
K prijmu. Tieto pomerové ukazovatele sa urcuju v ¢ase pred podpisanim tverovej zmluvy
(predpripravna faza). Hoci st zmluvne stanovené, m6zu sa menit’ v ¢ase — zmena zmluvnych
podmienok, zmena finan¢nej pozicie dlznika, zmena hodnoty nehnutel'nosti. Pri stalej cene
zaloZenej nehnutelnosti a pri anuitnom splacani hypotekarnych tverov pomer HU/hodnota
nehnutelnosti sa znizuje v sulade so znizovanim dlhu. Uvery, pri ktorych sa splacaji iba
aroky, su z horeuvedého pohl'adu rizikovejSie. Rovnako kratkodobejSie uvery st menej
rizikové ako uvery dlhodobé. Prenos Uverového rizika na tretiu strapuzisim réznych
poistovacich schém hypotekarnych iverov sa vyuZiva napr. v Holandsku, irsku &o Velkej
Britanii. Dlznik moéze ziskat rizikovej§i uver, pomer tUveru k hodnote nehnutelnosti
v mnohych pripadoch dosahuje vysoku uroven (nad 80 % az do 100 %), ale uver si musi
poistit’ u sikromnej poistovacej spolo¢nosti (frsko, Velka Britania) alebo u vladnej agentdry
(Holandsko). Poistenie hypoték sice rozSiruje moZznosti ziskat’ Gver, no na druhej strane
komplikuje porovnavanie a vyber vhodného produktu.

Uverové riziko (jeho alokacia) je determinované procesom prispdsobovania sa
hypotekarnej urokovej sadzby k situacii a vyvoju trhovych drokovych sadzieb. ZvySovanie
splatok, ku ktorému méze dojst’ napr. pri hypotekarnych produktoch s variabilnou urokovou
sadzbou, smeruje 2¢yseniu rizika nesplacania uveru. Riziko nesplacania je tym vyssie, ¢im
CastejSie dochadza k zmenam arokovejadzby. Plati samozrejme aj opacny vztah: niZzSia
frekvencia vzmenach urokovej sadzby zvysSuje riziko hypotekarneho veritel'a. Na europskom
hypotekarnom trhu sa vyzivaju viaceré typy hypotekarnych tverovych produktov — hypoték:

* s dlhodobou fixnou Urokovowdzbou — fixovana na 5 az 30 rokov; napr. Francuzsko (15
rokov), Dansko (20 a 30 rokov), Nemecko (maximalne 10 rokov), Grécko, Taliansko;
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* so strednodobou fixnou Urokovou sadzbou — fixovand na 2 — 5 rokov; Belgicko,
Holandsko, Nemecko; tiez Velka Britania, Irsko

* svariabilnou Urokovou sadzbou — prispésobovana na zaklade periodickej bazy (napr.
ro¢nej) a stanoveného indexuTaliansko, Spanielsko, Portugalsko, Franctizsko, Nérsko

» srevidovanou uarokovou sadzbou - prispdsobovana, resp. upravovana na zaklade

rozhodnutia veritel’a, v iverovej zmluve nie je stanoveny Ziadny index pre urCenie “novej”

trokovej miery; Velké Britania, irsko.

Tab €. 10

Urokové miery na novoposkytnuté hypotekarne Gvery
Krajina Rok 1997

I Il 11 \/
BE (1) 6,9 7,2 7,2 7,6
DK (2) 8,0 7.6 7,5 7.2
DE (3) 6,8 6,9 6,8 6,7
GR (4) 14,3 13,0 11,3 11,3
ES (5) 5,9 5,8 5,6 5,6
FR (6) 7,0 6,7 6,6 6,5
IE (7) 7.1 7.6 7.6 7,5
IT (8) 8,1 8,7 7,7 7,2
LU (9) 5,5 5,5 5,5 5,5
NL (10) 6,0 6,0 6,0 6,0
AT (11) 6,0 5,8 5,5 55
PT (12) 10,4 9,7 9,2 8,0
SE (13) 6,2 6,1 6,7 6,2
UK (14) 6,7 7,0 7,5 7,6
NO (15) 6,0 5,8 6,2 6,3
Vysvetlivky

(1) - tzv. referencna miera, revidovand kazZdych pdt rokov po uplynuti prvého desatrocného
obdobia (vazeny priemer pocitany na baze casového rozliSenia), vztahujuca sa na uvery

" Podstatou hypoték s relativne pruznou trokovou mierou je minimalizovat’ urokové riziko hypotekarneho
veritel’a. Pre tieto produkty je charakteristické, ze urokova miera sa meni pocas doby splatnosti tveru - napr.
ro¢ne. Indexovanie v pripade urokovej sadzby prisposobujucej sa trhovym podmienkam znamend jej
uréovanie na zaklade urokovej miery napr. $tatnych pokladni¢nych poukazok s jednoro¢nou dobou splatnosti
plus marza (SPP-urokovéa miera 5,25 % plus $tandardna fixnd marza 2,75 % = 8 %.). Aktualna tGrokova
miera, t. j. miera v uréenom obdobi jej zmeny, moze byt ina ako 8 % v nasom priklade. Rozdiel spociva
v tom, Ze je stanoveny tzv. strop - maximalne mozné zvysenie urokovej miery, napr. 1% rocne (periodicky
strop) a 5 % pocas zivotnosti iveru. Pri pociato¢nej hypotekarnej Girokovej miere 6 % by sme v druhom roku
mohli stanovit’ irokovll mieru maximalne na 7 %. Maximalna tirokova miera pocas zivotnosti uveru by bola
11 %. Periodicky strop sa vyuziva aj v pripade poklesu urokovych mier (maximum znizenia v obdobi

prispdsobovania).
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zabezpecené nehnutelnostou na byvanie len v prvom poradi, doba splatnosti 20 rokov —pomer
averu khodnote nehnutelnosti 60-80%;

(2) - fixnd urokovd miera, pre rok 1997 pocitand na zdklade 30-rocnych dlhopisov —7%, doba
splatnosti 30 rokov;

(3) - tzv. efektivna, fixnd (priemer, 10-rocné obdobie) miera, zahrnajica iné bankové ndklady
(na zaklade regulacnych pravidiel), max. doba splatnosti uveru 30 rokov;

(4) - fixna, nomin. miera Sxnymi podmienkami pocas 15 rokov;,

(5) - efektivna priem. urokovda miera, bez ost. ndkladov, meniaca sa rocne podla oficidlnej
referencnej miery, hypouvery si uréené na byvanie (so Stdatnou aj bez Statnej dotacie),

(6) - fixnd, na uvery, pre ktoré sa vyzaduje podpis zmluvy viadou, priemerna doba splatnosti
15 rokov;

(7) - revidovana, max. trvanie Gveru 30 rokov;

(8) - urokova miera fixovana pocas trvania uveru;

(9) - miera pre verejny sektor;

(10)-trokova miera na hypotekarne (very garantované the National Mortgage Guarantee
Foundation, revidovana kazdych 5 rokov;,

(11)- prehodnocovana,;

(12)- vdzend priem. hypotekdrna urokova miera vsetkych hypotekarnych veritelov,

(13)- Specificka miera fixovana na 2 roky, max. trvanie tveru 30 rokov;

(14) - vazena priem. hruba urokova miera vsetkych hypouverov velkych stavebnych sporitelni;

(15) - trokova miera na nové wvery, fixovand na 2 roky, priemernd ku koncu prisl. Stvrtroka, zahiia
dodatocné naklady.

Vypocet trokovych sadzieb nie je jednotny, o stvisi aj s vyuZivanim roznych
druhov  produktov na konkrétnych trhochjednotlivych krajinach. Napriek tomu, Ze
nemame klispozicii podrobnejsiu tdajovu zakladnu o podiele typov hypoték na domacich
trhoch, je mozné pristipit’ k uréitym zovSeobecneniam:

» v krajindch, v ktorych je aplikovany tzv. depozitny model, na hypotekarnom trhu
dominuju depozitné institucie (komercné banky, stavebné sporitelne, sporitel'ne), su vo
vacsej miere vyuzivané hypotéky s pruznou, resp. revidovanou urokovou mierou (Velka
Britania, irsko, Nérsko, Portugalsko, Spaniel&ko)

v krajinach, \ktorych je rozvinuty tzv. model hypotekarnych zaloznych listov, na trhu
dominuju S$pecializované hypotekarne banky, sa vyuzivaju produkty s dlhodobou, resp.
strednodobou fixnou Grokovou mierou (Dansko, Nemecko, Svédsko)

» v krajinach, Vktorych sa oba modely mixuju, resp. existuje pomerne vysoka uroven
stimulacie, prevazuju hypotéky s fixnou arokovou mierou (typickym reprezentantom je

Francuzsko)

8 v désledku prudkého poklesu trokovych mier v Portugalsku a v Spanielsku v 90. rokoch sa podiel produktov
s fixnou a variabilnou Grokovou mierou zmenil, a to v prospech variabilnych. DIznici, ktori mali uzavreté
kontrakty s fixnou tirokovou sadzbou, museli zna$at’ vysoké riziko. Spanielska vlada prijala zikonnu normu,
na zaklade ktorej dlznici mohli zmenit veritela, teda predCasne splatit’ stary ver. Predtym predcasné
splatenie nebolo povolené.
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o v krajinach, v kérych az donediavna bolo zakazané pouzivat' flexibilné hypotekarne
urokové miery, resp. hypotekarne banky mali vyznamnll poziciu na trhu, prevazuju

produkty s fixnym trokom (Belgicko; Holandsko).

Transakéné naklady

Hypotekarne uverové produkty su spojendalsimi dodatocnymi transakénymi
nakladmi} ktorych vyslednym efektom je zdraZenie produktov. Specificky charakter
hypotekarneho uveru si “vyzaduje” aj Specifické poplatky - ako st napr. poplatky za
ocenenie nehnutelnosti, notarske poplatky za vklad zalozného prava do pozemkového
registra (katastra), rézne administrativne poplatky, poistenie hypotekarneho Gveru,...Tieto su
uctované oddelene alebo su priamo zaratané do urokovej sadzby. Napr. poplatok za
zaregistrovanie zaloznej zmluvy a notarske poplatky sa pohybuja vrozpati od 0,4 %
(Holandsko) az po 4 % (Belgicko) z vySky hypotekarneho uveru. Na priklade vybranych

krajin uvadzame podrobnejsi prehl'ad o vyske dodato¢nych nakladov na hypotekarne uvery:

a) Belgicko
e ocenenie — naklady na ohodnotenie nehnutelnosti plati ziadate' o uver. Ak sluzbu

poskytuje nezavisly expert, poplakty a naklady spojeoéeisenim hradi dlznik priamo
ocenovatel'ovi. Ak ocenovanie zabezpeCuje banka, naklady su kalkulované vo vyske 0,30
% z hodnoty poskytnutého Gveru.

e provizia — veritel ma pravo kalkulovat' si proviziu maximalne 0,50 % =z hodnoty
poskytnutého tveru, vyska provizie musi byt’ vSak jasne uvedena v separatnej klauzule

o priprava zaloznej zmluvy a notarske poplatky — poplatky su fixné, vyrubované na
zaklade degresivnych tarifvgsky tveru. Naklady na pripravu zaloznej zmluvy obsahuju
kolkové poplatky, prehodnotenie zalohu, plany a Gdaje z katastra, poStovné, poplatky

 registraény poplatok — tvori 1 % znominalnej vysky uveru plus dodato¢né sluzby (10 %

z istiny).

b) Dansko
» ocenenie— obvykle stanovované vo vySke 700 alebo 1000 DKK v zavislosti od hodnoty

Uveru

® Vysoké transakéné naklady st jednym z faktorov, ktoré limituju cezhrani¢né aktivity v ramci ES. V niektorych
pripadoch sa ich vyska pohybuje v rozpéti 10 % - 20 % z kapnej ceny nehnutelnosti.
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* provizia — do hodnoty provizie, ktoru plati dlznik hypotekarnej banke, su zakalkulované
naklady spojené sktualnou ziadostou o Uver, resp. Uverovou zmluvou (podmienky
averu), rézne administrativne néklady a naklady na tvorbu zakonnych a ostatnych
rezervnych fondov. Celkova vySka provizie je 1 % z hodnoty Uveru plus 2 % zo splatenej
Ciastky uveru v pripade tzv. “prispevkov” k tvorbe rezervnych fondov. Ak je do procesu
pripravy hypotekarneho Uverovania zainteresovany pravny zastupca, poplatok za jeho
sluzby je kalkulovany v sulade $eznou praxou, a to vo vztahu k hypotekérnej istine; ich
stanovena fixna Ciastka je v kazdej inStitucii rozdielna

o priprava ziloznej zmluvy a notarske poplatky — hypotekarne uaverové institlcie
pripravuju zalozn zmluvu samostatne, tato sluzba sa nespoplatiuje

* registraény poplatok — tvori 1,5 % z nominalnej hodnoty hypotéky plus 300 DKK

za kazdy dokument.

c) Nemecko
* ocenenie- vzasade naklady na ocenenie nehnutel'nosti znasa dlznik, pricom zakladom pre

stanovenie poplatku je spravaoltodnoteni nehnutelnosti predlozend kvalifikovanym
ocenovatel'om

* provizia — ak je hypotekarny Gver uzatvarany prostrednictvom tretej strany, proviziu plati
banka, a to jednorazovo.

* registraény poplatok — notarske poplatky za vypisy z pozemkového registra, za povolenie
vkladu zalozného prava aza zaregistrovanie zalozného prava su fixne stanovené,

zakladom vypoctu je hodnota tiveru, plati ich dlznik.

d) Francuzsko
» ocenenie— vySka 1 % poskytnutej Ciastky uveru (avery poskytnuté Crédit Foncier, min.

700 FRF, max. 1500 FRF). Statom podporovany nakup nehnutelnosti na vlastné byvanie,
resp. dotované Gvery pre najomné byvanie sa odraza aj v Urovniocenovacich poplatkov —
0,30 % zCiastky tveru, resp. 0,50 %
e provizia — vramci beznych transakcii sa v obmedzenych pripadoch kalkuluje tzv.
poplatok-provizia za viazanie Uverovych zdrojov (Uvery poskytnuté Crétit Foncier, Uvery

poskytnuté na vystavbu alebo rekonstrukciu)
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* registraény poplatok — hypotekarne avery suU zaznamenavané v tzv. notarskych
dokumentoch (formovanie zmluvnych vztahov). Naklady spojené s pripravou tychto
dokumentov obsahuju poplatky notarovi, poplatky kolkové, poplatky za registrovanie do
hypotekarneho registréNotarske poplatky, ich vySka je kalkulovana na zéklade vySky
averu a wulade so stanovenymi stupnicami, koeficientami, ktoré sa mozu pouzit pri
vypocte. Tieto poplatky si oznaované tieZ ako proporciondlne. Sem sa zarad’uju aj
poplatky za formality, napr. také ako vyhotovenie kopii, duplikatov atd’. Naklady na
overenie &olky — 30 FRF za jeden dvojstranovy list plus fixna registra¢na dan (430 FRF
v r. 1990). Poplatky za zaregistrovanie hypotéky do hypotekarneho registra sa odvijaju od
vysky uveru plus dodatocné sluzby. Celkové naklady pre vybrané hodnoty tverov
uvadzame vab. ¢. 11. Niektoré druhy hypotekarnych tverov st oslobodené od tychto
poplatkov, resp. sU porovnani so S$tandardom niZSie (stavebné sporenie a Uvery
stavebnych sporitel'ni, uvery poskytované hypotekarnou institiciou — Crédit Foncier;

socidlne uvery, Specialne stavebné uvery. Pozri tab. ¢. 12).

Tab. ¢. 11
Celkové dodato¢né transakéné naklady

Hodnota Uveru Naklady na zmluvné hypotéky | % z hodnoty uveru
70 000 FRF 4 100 FRF 5,86
100 000 FRF 4 800 FRF 4,80
150 000 FRF 5 500 FRF 3,66
200 000 FRF 6 900 FRF 3,45
300 000 FRF 8 300 FRF 2,76
400 000 FRF 9 000 FRF 2,25
500 000 FRF 10 300 FRF 2,06
750 000 FRF 13 700 FRF 1,80

Zdroj: EHF, Crédit Foncier, viastné prepocty
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Tab. €. 12
Celkové dodatocné naklady (vynimky, zvyhodnenie)
Hodnota uveru % z hodnoty Gveru

70 000 FRF 3,29
100 000 FRF 2,60
150 000 FRF 2,07
200 000 FRF 1,80
300 000 FRF 1,30
400 000 FRF 1,35
500 000 FRF 1,22
750 000 FRF 1,05

Zdroj: EHF, Crédit Foncier, viastné prepocty

e) Holandsko

ocenenie— naklady na ocenenie sa pohybuju v rozpati 0,125 % - 0,2 % z hodnoty
nehnutelnosti. Bezne ich uhradza dlZnik.

provizia — stanovovana maximalne do urovne 0,5 % z hodnoty poskytnutého Uveru
priprava zaloZnej zmluvy a notarske poplatky — samotné dokumenty nie su spojené so
ziadnymi nakladmi. Notarske poplatky st stanovené na fixnej aklesajucej baze

v zavislosti od vysky hypotekarneho dlhu

registracny poplatok — uroveil poplatku zavisi od vysky hypotéky.
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Stimula¢né nastroje

Europske vlady podporuji rozvoj vlastného byvania cez systém danovych ulav
(nepriamy stimul) alebo dotacii (priamy stimul). Vysledky prieskumu Europskej hypotekarnej
federacie zroku 1998 potvrdzyjie najbeznejSou formou podpory vlastnictva bytov,
rodinnych domov st danové ulavy. Vo vicsSine clenskych krajin jestvuje moznost’

odpocitavat’ tirokové poplatky zo zakladu dane z prijmov, ato v plnej alebo limitovanej

vyske:

Dansko Vsetky druhy trokov st plne odpocitatel'né.

Nemecko Hypotekarne Groky nie st odpocitatelnou polozkou zo zakladu
dane.

Greécko Hypotekarne troky su odpocitatelnou polozkou (prva kupa
nehnutel’nosti).

Spanielsko Odpocitanie 20 % turokov a kapitalovych splatok (25 %

v prvych dvoch rokoch) z hodnoty platenej dane, do vysky|750
000 ESP, 15 % d&alsich 750 000 ESP (plati od 1. 1. 1999)

Francuzsko Odpocitanie 25 % trokov na novu nehnutel'nost’ do vysky 20
000 FRF pre slobodného; 25 % urokov na novu nehnutel'nost’
do vysky 40 000 FRF pre manzelsky par; 25 % urokov na
existujucu nehnutelnost’ do vysky 15 000 FRF; tieto Ciastky sa
menia podl'a poctu zavislych osob.

Holandsko Hypotekarne uroky su plne odpocitatel'né.

Portugalsko Odpocitanie urokov a kapitalovych splatok do vysky 297 090
PTE (tato Ciastka sa stanovuje kazdorocne).

Rakusko Hypotekéarny arok v kombin&ciirgmi nakladmi sa odpogditava

do vysky 40 000 ATS (plati pre dafiovnika); do vysky 80 000
ATS plati pre domacnost’ s jednym prijmom.

Vel’ka Britania Odpocitatelnost’ 10 % platenych trokov z prvych 30 000 GBR
z hodnoty hypotekarneho tveru.

Zdroj : EHF, Brusel 1998

Priama podpora hypouverovania je spojena hlavne s poskytovanim urokovych dotacii
avladnych garancii. Urokové doticie znizujii cenu hypotekarnych tverov, prispievaju
k oziveniu hypotekarneho trhu av neposlednom rade kredukovaniu uUverového rizika.
Vyluéné pravo vybranych hypotekarnych veritelov poskytovat tvery za nizSie urokové
sadzby v porovnanitshovymi, im umoznuje zaujat’ na trhu vyhodnejsie postavenie (cenova,
konkuren¢na vyhoda). Prikladom moézu byt francuzske depozitné institucie (komeréné,
druzstevné banky, sporitelne), ktoré¢ st jediné opravnené subjekty na zber usporovych
zmluvnych vkladov (obdoba produktov stavebného sporenia). V porovnani s terminovanymi
vkladmi je ich Urocenie nizSie, ¢o sa spdtne odraza na vyske urokovych sadzieb uverov

poskytnutych na byvanie.
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Osobitnym problémom procese hypotekarneho tverovania je otazka predc¢asného
splacania. Existencia prava dlznika predCasne splatit’ poskytnuty tver je nezanedbatelnym
faktorom pri uréovani vysky nakladov (tirokové sadzby, vSetky poplatky; zmluvné pokuty za

predCasné splacanie).

Predcasné splacanie
Pravo pred€asného splacania umoziuje dlznikovi po prvé, refinancovat’ hypotekarny

uver — typické je refinancovanie za nizsiu urokovu sadzbu u rovnakej alebo inej institacie, po

druhé, splatit tver z vlastnych finan¢nych prostriedkov. Straty veritela z reinvestovania

mozu byt v porovnani s inymi nakladmi (resp. rizikami) mnohonasobne vysSie. V tomto
zmysle sa hovori eeinvesti¢nom riziku alebo o riziku pred¢asného splacania.
Univerzalne pravo dlznika na predCasné splacanie sa odvija od tychto argumentov

(smernica apotrebitel'skom uvere, ¢lanok 8):

* spotrebitel’ by mal byt chraneny voc¢i nadmernému finanénému bremenu (tazké Zivotné
situacie), napr. v pripade ovdovenia alebo rozvodu, nuteného predaja domu (zmena
zamestnania, nezamestnanost’). V takychto pripadoch by predc¢asné splacanie malo
napomoct’ k hl'adaniu nového (dostupného) financovania dlhu.

* spotrebitel’ by mal mat’ garantovant finan¢nu a fyzickti mobilitu, ktord sa moze dostat’ do
konfliktu sexektciou, zrusenim dlhodobého finan¢ného kontraktu. V pripade predaja
nehnutelnosti na byvanie by predcasné splatenie malo prispiet’ k spruzneniu celého
procesu a k ziskaniu nového byvania.

* spotrebitel’ by mal mat’ pravo podielat’ sa na priaznivom vyvoji urokovych mier, ako aj

konkurencnej vyhode svojho veritela .

Realizaciu prava na predCasné splatenie v Clenskych krajindch ES moZzno stru¢ne
zosumarizovat’ nasledovne:

» predcasne splatit hypotekarny uver je mozné v obdobi, ked’ je tirokovéa sadzba fixn4;
pravo predéasného splacania musi byt zakotvené v zmluve o hypotekarnom uvere (irsko,
Belgicko, Holandsko, Portugalsko, Spanielsko,..). Bezne su stanovované limity na
minimélnu sumu, ktora ma byt’ predcasne splatena.

* predCasné splacanie je ponechané na slobodné rozhodnutie pri uzatvarani zmluvy (tzv.
“vSeobecné pravidla zmluvnej slobody”). V Nemecku Raltsku je pred¢asné splacanie

vylucené, a to maximalne na 10 rokov.
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 existencia roznorodo Strukturovanych pokut za pred¢asné splacanie toto pravo obmedzuje.
Pokuty za predCasné splacanie sa interpretuju ako: 1) kompenzacia za straty na strane
aktiv, ¢i za usly zisk (Holandsko, Svédsko), 2) cena, ktora je zmluvne stanovena vo vztahu
k vyske predcasného splacania (Belgicko, Francuzsko, Grécko, Nemecko, Rakusko,
Spanielsko).

Aplikacia prava predcasne splatit’ hypotekarny Gver nie je v ¢lenskych krajinach
jednotni. Nejednost' je sposobend nielen rozdielnym pravnym ramcom hypotekarneho
uverovania, ale aj systémom ochrany spotrebitela (okrem inych faktorov). VSeobecnym
cielom refinancovania Uverov je chranit dlznika proti nadmernému urokovému riziku
(produkty sfixnou sadzbou). Clenské krajiny tento ciel reSpektuji, hoci pristupy

k zniZovaniu tohto rizika st rozne.
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Franctzsko

Situacia na francuzskom trhunsghnutelnostami a trhu hypotekarnom je of
druhej polovice 90. rokov priazniva. Ceny a hypotekarne urokové miery vyrazne ppklesli.
Uvedenie tzv. ,,0 % uveru“ na financny trh polozili velmi dobré zdklady pre zabezpecenie
potrieb byvania. Na strane druhej pretrvava obava domacnosti z preberania dlhodobého
dlhu, ato najma v doésledku nizkeho ekonomického rastu, vysokej nezamegtnanosti
a neistoty z buducnosti. Miera vlastnictva vo sfére byvania je relativne stabilna —|54 %,
pohybuje sa pod priemerom krajin ES (60 %).

Hypotekarny Gverovy trh v rokoch 1995-1996 vzrastol, Gvery na byvanie sa [zvysili
0 35% a dosiahli hodnotu 310 mld FRF ( v tejto hodndteapocitané aj vuvery znovu
uzavreté s tou istou,resp. inou bankou, ale za inych podmienok). Hypotekarne fktivity
boli v roku 1996 pozitivne ovplyvnené prijatim tychto opatreni:
* znizenie lokdlnej dane zo 7% na 5 % pri kupe bytu, domu
* rozSirenie moznosti pouzit uver v nadvaznosti na produkty stavebného sporenia gj na

dalsiu kupu bytov ¢i domov (nielen prva kupa)
* uvolnenie podmienok pre ziskanie 0 % uveru (nielen na prvu kupu)
V roku 1997 dochadza opdt k poklesu uirokovych mier, co sa prejavilo na celkovej
hodnote hypotekarnych uverov — 330 mld FRF. Pokial ide o vyuZivanie hypotekarnych
produktov ixnou alebo variabilnou urokovou sadzbou, treba zdoraznit, Ze situdcia sa
zacala menit' v roku 1986. Do tohto obdobia fixné urokové miery previadali. Zaujimgvym
bol rok 1996, podiel hypotekarnych Gverov s variabilnou Urokovou mierou (ide o|avery
garantované) zaznamenal 25 %. Na volnom trhu podiel hypoték s variabilnou mierou je
cca 50 % v bankach a cca 80 % v Specializovanych Gverovych institaciach. Tentq vzrast
sa vysvetluje nasledovne:
* obnovenie Standardného vztahu medzi krdatkodobymi a dlhodobymi Urokovyni
mierami, ¢o rezultuje do rozdielu medzi variabilnymi a fixnymi arokovymi mierami
cca 200 perc. bodov

e silnd konkurencia medzi bankami a Specializovanymi inStiticiami, ktor¢ sa
koncentrujii na vyuzivanie produktov s variabilnou Urokovou mierou; suU nutepé
ziskavat refinancné zdroje na penaznom a kapitalovom trhu, zatial’ ¢o banky ziskavaju
tieto zdroje za priaznivejSich podmienok (vklady). Na strane druhej Specializované
institucie ,, vlastnia*“ know-how, co im umoznuje ponukat siroki paletu sofistikovanych
a pruznych hypoproduktov.

* vdcsina hypoték s variabilnou uUrokovou mierou obsahuje ochranu proti rizjku
neobmedzeného rastu:
- stanovenim stropu, napr. pociatocna miera plus, minus 2 alebo 3 body; pociatocna

miera nizka a strop vysoky alebo naopak

- indexovanie anuity kombindcii so zmenou podmienok (¢asovy aspekt)

Podpora Statu v oblasti financovania byvania, napriek novym podmienkamf je vo
Francuzsku vyznamnd. Prejavuje sa to nielen v Sirokej ponuke hypotekarnych uverov so
silnym socialnym charakterom, ale aj v podiele tzv. socialneho vlastnictva na vlagtnictve
bytov ¢i domov celkom (podiel cca 20%). Ako priklad uvedieme dva produkty: Epargne-
logement (EL) a 0% uver.

EL je Uver spojeny s usporovymi schémami; Gverova institicia poskytuj¢ uver
v prepojeni na splnenie podmienok stanovenych v zmluve o sporeni (je to produkt
porovnatelny s naSim systémom stavebného sporenia). EL a 0% Uvery su Statom d¢tované
— Uverova institucia, na zaklade Statnej urokovej dotacie, poskytuje Uvefyois
arokovou mierou, Vv pripade 0 % uUveru ide o zvyhodnenia tykajuce sa doby splatnosti
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tiveru, resp. doby odkladu splatok. Ucel pouzitia je rovnaky, a to na vystavbu alebo kuy

novych jednotiek na byvanie, na kupu uz existujucich jednotiek aich rekonstrukciu, ng

transformaciu nebytovych jednotiek na bytove. VySka 0 % uveru je limitovana. J
dva rozdielne spbsoby tohto obmedzenia:
* maximalna vyska — zavisld od velkosti rodiny a lokality. Prestvorclennu rodinu je to
160 000 FRF wblasti Pariza a 100 000 na ostatnom Uzemi Franclizska
» vySka je limitovana do 1/3 czlkovej vypoZicanej sumy 1/5 celkovych ndkladov
(naklady na kupu plus naklady na rekonstrukciu)
Plati, Ze opravnené osoby s nizsim prijmom maju vyssi podiel dotacii. Podla vysky
Za ucelom stimuldcie uverovych institucii, t. j. poskytovat uvery klientom aj s nizsimi
prijmami, Stat vytvoril tzv. Gvery pre sociélne vlastnictvo (Uvery socialne) - PAS. Ve
poskytuju uvery s urokovou mierou pod trhovou, nakolko v pripade problémov su straty

u

pstvuju

ritelia

kryté z garancného fondu (Guarantee Fund for Social Ownership).
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Il. Hypotekarne obchody a pravo EU

Hypotekarne zaloZné listy

Jednou z #dolezitejSich direktiv eurdpskeho prava pre zalozné listy je Smernica
Eurdpskej komisie ¢. 85/611/EEC, v zneni neskorSich predpisov, o kolektivnom investovani
do cennych papierov, nazyvand tiez Investicnd smernica (UCITS). Ustanovenia tejto
smernice obsahuju pravidl4, limity a moZnosti investovania do cennych papierov. Popri
v8eobecne platnych zasadach su v nej zakomponované prvky tzv. “prednostného
zaobchadzania”. V podstate sa jednd o realizdciu urcitych vynimiek a modifikaciu
investi¢nych limitov. V tejto stvislosti vyvstadva otazka stanovenia kritérii, rozhodujucich pre
zaClenenie urcitého cenného papiera do skupiny prednostného zaobchadzania, a tym aj
moznosti aplikovat’ vynimky v stanovovani limitov pre investovanie do cennych papierov
jedného ¢i skupiny emitentov.

Z hladiska horeuvedeného je rozhodujucim clanok 22, ktorého ustanovenia, a to
predovsetkym odseku (4) sa povazuji za minimalne, zdkonom definované prvky zalozného
listu (eur6psky minimalny Standard pre zalozny list).

Eurépska hypotekéarna federacia uz v roku 1985 sformulovala zdkladné poziadavky na
harmonizaciu legislativy, tykajucej sa hypotekdrnych zaloznych listov. Podstatné
charakteristiky hypotekdrnych zaloznych listov, ktoré by mali byt obsiahnuté v narodnych
pravnych normach, mozno zhrntt’:

Z pohladu ekonomického je hypotekarny zalozny list (HZL) refinancny nastroj. Je to
dlhopis emitovany na baze tuverov zabezpeCenych hypotékami (princip krytia).
Kompetentné narodné organy su opravnené zaclenit pohladavky zabezpecené
(garantované) verejnymi autoritami do skupiny hypotekarnych averov.

HZL moézu byt vydavané iba uverovymi inStiticiami. Iba tverové institucie, ktoré
poskytuju hypotekéarne Uvery a maju povolenie na vydavanie HZL v sulade s narodnou
legislativou, st opravnené ponukat’ tieto dlhopisy na preda;.

Hodnota hypotekarnych zaloznych listov v obehu, krytych hypotekdrnymi uvermi kazdej
Giverovej institucie, ako aj rokové miery HU a HZL musia byt najmenej v rovnakej
vyske. Sucasne by mal byt realizovatel'ny aj princip tzv. ndhradného krytia.

Hypotekarne uvery, ktoré slizia na krytie HZL, moézu byt poskytnuté iba do vysky

“primerané¢ho” podielu obozretne stanovenej hodnoty nehnutel’nosti.
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Kompetentné néarodné organy moézu ustanovit Specidlny dohlad nad vedenim
hypotekarneho registra, a to napr. zavedenim Specialneho institatu - hypotekarneho
spravcu; resp. poverit’ touto tlohou dohliadaci organ.

Veritelia - drzitelia tychto dlhopisov si v pripade bankrotu emitenta chraneni.
Najvhodnej$im sposobom ako dosiahnut' najvyssi stupent ochrany, je aplikacia

prednostného prava v pripade krachu dlznika (Gverovej institacie).

Poznamka: Realizacia principu prednostného prava je u Specializovanych hypotekarnych institacii
Jjednoduchsia, ¢o sa spdja s uzsim vymedzenenim ich cinnosti (sustreduju sa na poskytovanie HU,
emitovanie a predaj HZL).

Clanok 22

(1) Investi¢na spolo¢nost’ moze investovat maximalne 5 % zo svojich aktiv do cennych papierov
vydanych jednym emitentom.

(2) Clenské staty mozu zvysit' stanoveny 5 % limit maximalne na 10 %. Celkova hodnota cennych
papierov, do ktorych investicna spolo¢nost’ investovala viac ako 5 % zo svojich aktiv, nesmie
prekroc€it’ 40 % hodnoty tychto aktiv.

(3) Clenské taty mozu zvysit 5 % limit maximélne na 35 %, ak cenné papiere si emitované alebo
garantované Clenskym $tatom alebo jeho lokalnymi autoritami, ...

(4) Clenské stity mdézu 5 % limit prekrogit maximalne na 25 % v pripade dlhopisov Giverového
Gistavu, ktory ma sidlo v niektorom z Clenskych 3tatov EU, na zéklade pravnych noriem na
ochranu drzitelov tychto dlhopisov podlicha osobitnému verejno-prdvnemu dohladu, zdroje
ziskané z emisii tychto dlhopisov musia byt investované do zakonom $pecifikovanych aktiv, ktoré
pocas celej doby splatnosti dlhopisov dostato¢ne kryju zavézky z nich vyplyvajuce, v pripade
krachu emitenta s zavézky voci investorom uspokojované prednostne.

Ak investi¢na spolo¢nost’ investuje viac ako 5 % svojich aktiv do dlhopisov emitovanych jednym

emitentom, celkova hodnota tychto investicii nesmie prekrocit 80 % z hodnoty aktiv investicnej

spolo¢nosti.

(5) Cenné papiere podl'a (3) a (4) sa nebera do uvahy pri vypocte 40 % limitu, uvedeného v (2).

Investi¢né limity obsiahnuté v ods. 1, 2, 3 a 4 sa nesmu kombinovat’ a za Ziadnych okol'nosti nesmu

prekrocit’ 35 % celkovych aktiv investi¢nej spolocnosti.

Osobitné ustanovenia o zaloznych listoch sa nachadzaju aj v d’aldich smerniciach EU.
Podla smernice o ukazovateli platobnej schopnosti pre uverové ustavy (89/647/EK) sa
bankovym dlhopisom prirad’uje vaha rizika 20 %. Zaroveil je mozZznost’ ocenovat’ dlhopisy
uvedené v Clanku 22 ods. (4) smernice UCITS 10 %. Plati to sice len pre dlhopisy vydané
pred 1. 1. 1998, ale niz$ia rizikova vaha mdze byt zachovana aj po r. 1998, ak to ¢lenské
krajiny uznaju za potrebné v zdujme prevencie tazkého naruSenia trhov. Direktiva
92/121/EEC o velkych tveroch v ¢lanku 4 (1) stanovuje limit uverovej angazovanosti voci
jednému alebo skupine vzdjomne prepojenych klientov, ktory nesmie prekroCit 25 %

vlastnych zdrojov tverovej institicie. Pre hypotekdrne banky je dolezité, ze direktiva
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umoziuje Clenskym Statom tuplne alebo Ciastocne vylucit Specifické uvery (hypotekarne,
komundlne tUvery) a dlhopisy v zmysle clanku 22 (4) InvestiCnej smernice, teda aj
hypotekarne zalozné listy, z vypoctu maximalneho limitu.

Proces liberalizacie a harmonizacie zivotného a nezivotného poistenia ma nesporne
pozitivny vplyv na formovanie vzijomnych vztahov hypotekarnych uverovych institicii a
poistovacich spoloc¢nosti. Smernice o zivotnom a majetkovom poisteni zhodne obsahuji
ustanovenia, podl'a ktorych poistovacie spolo¢nosti mézu do urcitych dlhopisov investovat
vysSie percento zo svojich aktiv (vyssSie investicné limity). Hypotekarne zalozné listy maji
totiz osobitné postavenie v &lanku 22 (4) tychto smernic.*® Poistovacie spolo¢nosti mézu
investovat’ do urcitych dlhopisov az 40 % zo svojich rezerv v tom pripade, ak uverova
indtiticia mé sidlo v &lenskom $tate EU; drzitelia fiou vydavanych dlhopisov st chréneni;
zdroje ziskané vydavanim dlhopisov sa mézu pouzit len do zdkonom urCenych aktiv;
pohl'adavky z aktiv pocas celej doby splatnosti kryji zavéizky z dlhopisov a v pripade krachu
banky su majitelia tychto dlhopisov uspokojovany prednostne.

V tomto kontexte treba dodat’, Ze (verejne obchodovatel'né) cenné papiere emitované
alebo garantované Statom nie su jediné cenné papiere, ktoré “ponukaju” maximalnu
bezpecnost’ (vyplata vynosov a splacania istiny). Do tejto skupiny mozu byt zaradené aj iné

dlhopisy, ako napr. hypotekarne zalozné listy.

Priklad: Hypotekdarne zdlozné listy vydavané danskymi Specializovanymi hypotekdarnymi wiverovymi
instituciami su podla danskej legislativy postavené na rovnaku uroven ako dlhopisy emitované alebo
garantované Statom. Rovnocenné postavenie hypotekdarnych zaloznych listov a Statnych dlhopisov sa
odraza v pravidlach pre investovanie (investicné limity), ako aj pri stanovovani pouZitia rezerv
penzijnychfondova poistovacich spoloc¢nosti. Rovnost zaobchddzania je zalozend na uvedomeni si
faktu, Ze inStitucie Specializované na poskytovanie hypotekdrnych uverov a vydavanie zaloznych listov
nesu minimalne riziko spojené s ich bankrotom. Minimalizacia rizika je odvodena z prisnej legislativy
(principy zosuladovania aktiv a pastv, tvorby rezerv, ...). Dokonca aj v pripade bankrotu hypotekdrnej
banky sa pristupuje k splateniu dlhopisov vdaka spolocnej zodpovednosti prijimatelov hypotekdarnych
uverov alebo cez predaj zalozenych nehnutelnosti. Analogicky toto tvrdenie plati aj o nemeckych
zaloznych listoch.

9 podrobnejiie Otmar Stocker: Materialy EU pre hypotekarne tvery a zalozné listy a ich transformécia do
nemeckého prava. Prispevok: Asociacia nemeckych hypotekarnych bank, Berlin 1998.
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Nakolko kritéria pre zaradenie “uréitych” dlhopisov do rovnakej kategorie ako
dlhopisov §tatnych alebo Staitom garantovanych, su v ramci ¢lenskych krajin rozdielne a mozu
sa menit’ v ¢ase, pristipilo sa k vypracovavaniu zoznamov dlhopisov, ktoré st povazované za
ekvivalentné Statnym dlhopisom. Tieto zoznamy su zasielané vSetkym clenskym krajindm
s uvedenim dovodov pre rovnaké zaobchddzanie. V pripade potreby si mozné diskusie cez
prislusnd komisiu.

Dalsim prikladom pre potvrdenie bezpeénosti a likvidity zaloznych listov je fakt, Ze
ich Eurdpska centrdlna banka zaclenila do prvej skupiny (Tier One) cennych papierov na
zabezpecCenie menovych operécii Eurosystému, a to na zaklade splnenia viacerych kritérii

(druh cenného papiera, sidlo, typ a doveryhodnost’ emitenta, vysporiadanie obchodov ...).

Hypotekéarne Gvery

Speciélne ustanovenia o hypotekarnom Gvere s obsiahnuté v dvoch direktivach, a to
v Direktive z 18. decembra 1989 o platobnej schopnosti Uverovych instittcii (89/647/EEC)
a v Direktive z 21. decembra 1992 o sledovani a kontrole velkych tverov uverovych
indtitcif (92/121/EECH?

Smernica o platobnej schopnosti upravuje minimalny pomer medzi vlastnymi zdrojmi
(kapitalom) banky a hodnotou rizikovo vazenych aktiv. Podla ¢lanku 6 ods. 1 pis. (c) sa
uvery, zabezpecené zdloznym pravom na obytné nehnutelnosti, ktoré poberatel’ uveru sdm
obyva, resp. bude obyvat’, alebo prenajima, bude prenajimat’ v budicnosti oceituju 50 %
rizikovou vahou. Pokial’ ide o hypotekdrne podnikatel'ské tivery, pdvodne im bola priradena
rizikova vaha 100 % s vynimkou Nemecka, Danska, Grécka, po vstupe do EU aj Rakuska.
Prechodné obdobie bolo stanovené do 1.1. 1996, pricom niZSia rizikova vaha - 50 % sa
vztahuje len na urcité podnikatel'ské hypotekarne tivery. Vyska iveru nesmie prekrocit’ 60 %
obozretne stanovenej hodnoty nehnutelnosti (kancelarske budovy, viacucelové podnikatel'ské
nehnutelnosti), umiestnenej na tizemi tychto Statov (¢lanok 11 ods. 4).

Po intenzivnych rokovaniach dosiahla Eurdpska rada pre ekonomické a financné
otazky (Econfin) politicki dohodu o “Spolo¢nom stanovisku k otazke rizikového véazenia
podnikatel'ského hypotekarneho uveru”. Prechodné obdobie sa bude vztahovat' na vSetky

&lenské staty EU a predizi sa do 31. decembra 2006. Na zéklade tohto stanoviska by mali

Y pozri: Paolo Clarotti: The “Acquis Communautaire” in the Field of Mortgage Credit. Prispevok na
medzindrodnom seminari, Bratislava 1999.
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vSetky clenské Staty povolit’ svojim Uverovym ustavom oceiiovat’ urcit¢ podnikatel'ské

hypotekarne avery 50 % rizikovou vahou:

e Uvery su zabezpeCené zéaloznym pravom na kanceldrske budovy (priestory)
a mnohostranne vyuzitelné obchodné priestory;

* nachadzaju sa na izemi niektorého ¢lenského Statu, ktory toto 50 % ocenenie povoluje;

* platia prisne podrobné Upravy. Ak je zdkladom trhova hodnota, mozno uveru priradit
rizikova vahu 50% len vtedy, ked’ nepresahuje 50 % trhovej hodnoty nehnutelnosti.
V tomto pripade musia trhovi hodnotu stanovit' dvaja nezavisli ocenovatelia. Zékladom
pre stanovenie vySky uveru je nizSia trhova hodnota (cena) prisluSnej nehnutelnosti.
V tych ¢lenskych krajinach, kde pravne alebo spravne predpisy zakotvuju prisne kritéria
pre stanovenie “zaloznej” hodnoty nehnutelnosti existuji dve moZznosti pre pouzitie 50 %
rizikovej vahy: vyska tveru je 50 % z trhovej hodnoty nehnutel'nosti alebo 60 % z tzv.

hypotekarnej tiverovej hodnoty podla toho, ktora hodnota je niZsia.

Poznamka: Pravna definicia hypotekarnej Gverovej hodnoty sleduje to, aby sa pri dékladnom
a transparentnom vypocte brali do uvahy len trvalé viastnosti nehnutelnosti.

Direktiva o velkej uverovej angazovanosti (92/121/EEC) umoziiuje clenskym
krajindam EU niektoré tivery celkom alebo &iastoéne vyhat z aplikicie ustanovenia, podla
ktorého banka nemdze jednému alebo skupine prepojenych klientov poskytnit’ tver
presahujuci 25 % jej vlastnych zdrojov (¢lanok 4 ods. 1.). Pre hypotekarne Gvery na byvanie
plati ¢lanok 4 ods. 7. pism. (p); pri tveroch na byvanie sa pri kalkulaciach uvazuje s 50 %
limitom z hodnoty zalozenej nehnutelnosti (nehnutelnost’” je urena pre zabezpecenie

byvania).
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obsahuju cely rad osobitnych ustanoveni o hypotekarnych Gveroch (2 smgrnice)

a zaloznych listoch (7 smernic).
I. Hypotekarne uvery

1. Direktiva Rady ES z 18. decembra 1989 o ukazovateli platobnej schd
uverovych institucii ¢. 89/647/EHS.

2. Smernica Rady z 21. decembra 1992 o sledowakvntrole velkej uverovej
angazovanosti uverovovych institucii ¢. 92/121/EHS.

1I. ZdloZné listy

1. Smernica Rady ES z 20. decembra 1985 o koordinacii zakonov, na
a spravnych predpisov vztahujucich sa k podnikom kolektivnych investicii
v obchodovatelnych cennych papieroch (PKI-OCP) ¢. 85/611/EHS

2. Smernica Rady ES z 10. maja 1993 o investicnych sluzbdach v oblasti cennych
papierov ¢. 93/22/EHS

3. Smernica Rady ES z 15. marca 1993 o kapitalove] primeranosti poq
a uverovych institucii obchodujucich s cennymi papiermi ¢. 93/6/EHS

4. Smernica Rady ES z 10. 11. 1992 o koordinacii pravnych a spravnych prg
¢. 92/49/EHS, tykajucich sa priameho poistenia (Zivotné poistenie), ako aj o zmene
smernic 79/267/EHS a 90/619/ EHS (3. smernica o Zivotnom poistent)

5. Smernica Rady ES z 18. juna 1992 o koordinacii pravnych a spravnych pre
¢. 92/49/EHS, tykajucich sa priameho poistenia (s vynimkou Zivotného poistenia),
ako aj o zmene smernic 73/239/EHS a 88/357/EHS

pnosti

iadeni

nikov

dpisov

dpisov

6. Smernica Rady ES z 18. decembra 1989 o ukazovateli platobnej schppnosti

uverovych institucii ¢. 89/647/EHS
7. Smernica Rady z 21. decembra 1992 o sledovani a kontrole velkej uverovej
angazovanosti uverovovych institucii ¢. 92/121/EHS
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lll. Hypotekarne systémy vo vybranych krajinach

Hypotekarne obchody v Nemecku
Zalozné listy st cenné papiere s pevnym vynosom kryté skupinami prvotriednych

aktiv. V Nemecku jestvuju dva druhy tychto dlhopisov, a to verejné zalozné listy (kryté

uvermi verejného sektora) a hypotekarne zalozné listy (kryté hypotekarnymi tvermi).

Prislusné aktiva zostavaju v bilancii emitentov, ktori s zodpovedni za ich riadnu obsluhu.

Bezpecnost, likvidita, vynosnost’ su tie atributy, s ktorymi sa najcastejSie operuje pri

zdovodnovani ich atraktivity. V tejto stvislosti uvedieme rozhodujuce faktory, ktoré

ovplyvnuju horeuvedené vlastnosti:

1. Nadpriemerna (verova kvalita (resp. kvalita krycich aktiv, t.j. hypotekarnych a
komunalnych uverov) - prisna legislativa a regulativy vytvaraji predpoklady pre bezpecny
dlzobny nastroj.*? Zakladné principy, vratane pravidiel bezpe&ného realizovania
hypoobchodov su obsiahnuté v Specidlnom zékone (Zakon o nemeckych hypotekarnych
bankéach). Emitovat’ hypotekarne a verejné zalozné listy mozu iba tie uverové institicie,
ktoré obdrzia licenciu na vykon hypotekdrneho bankovnictva. Nazov "zdlozny list" je
chraneny zakonom.

2. Register krytia - povinnost’ viest’ tento register zvysSuje bezpecnost' zaloznych listov.
Kazda emisia musi korelovat’ so skupinou refinancovanych hypotekarnych tiverov, najma
¢o sa tyka nomindlnej hodnoty, podmienok a doby splatnosti, Girokovej miery a meny.
Nezavisly hypotekarny spravca (kontrolor) pravidelne monitoruje register, sleduje
dodrziavanie zdkonnych limitov. Od 1. aprila 1998 register krytia nie je zahrnuty do
procesu bankrotu bank (aktiva sliziace na krytie zdloznych listov st oddelené¢ od
ostatnych aktiv). Znamena to, Ze aj v pripade bankrotu nebude jestvovat Ziadne riziko
predCasného splatenia. Majitelia zaloznych listov maju prednostné pravo pri uspokojovani
svojich pohladavok. Ak hodnota "krycich" aktiv (kolaterdlov) nie je dostato¢nd na
uspokojonie narokov vSetkych drzitelov zaloznych listov, banka je povinna uspokojit
svoje zavizky voc€i investorom zo svojho vlastného kapitdlu. Dlznik nemd pravo na
predcasné splatenie uveru (riziko pred¢asného splatenia zalozného listu opét’ ziadne), Co

prispieva k d’alSiemu zosulad’ovaniu Struktury aktiv a pasiv bankového subjektu.

3. Princip krytia - minimalne 100% (pozri tab.¢. 6).

2 Treba zdoraznit fakt, Ze potas svojej vySe 200-rodnej existencie ziadna emisia zaloznych listov
"neskrachovala”.
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4. Hodnota zaloznych listov v obehu nesmie prekrocit’ 60 nasobok akciového kapitalu (pre
univerzalne banky s povolenim emitovat’ tieto dlhopisy je limit stanoveny na 48
nasobok):?

5. Obozretné (konzervativne) oceniovanie nehnutel'nosti(kolateralu).

6. Pomer uveru k hodnote nehnutelnosti je ohranieny zhora - maximalne 60 %.
Hypotekarne Gvery poskytnuté nad tento limit nevchadzaju do tzv. krycieho bloku a su
povazované za uvery menej kvalitné (hypotéka druhej kvality).

7. Specialny bankovy dohl'ad.

8. Zalozné listy sa vyuzivaji ako kolaterdl v pripade vypoziciavania si od nemeckej
centralnej banky (zaclenené do tzv. lombardovatel'nych cennych papierov); st pokladané
za bezpecny spdsob umiestiiovania vol'nych finanénych zdrojov poistovacich spolo¢nosti

a investi¢nych fondov.

Trh so zaloZnymi listami
Vyznam trhu s nemeckymi zéaloznymi listami je nepopieratelny, ich podiel na
domécom trhu dlhopisov je najvyssi, v rdmci europskeho regionu je druhym najvacsim,

hodnota zaloznych listov v obehu sa neustéle zvysuje.

Trh dlhopisov Tab.¢.1
Druh dlhopisu Hodnota v DM, %
mid
ZAl. listy 1773 37,5
Iné bankové dlhopisy 905 19,2
Dlhopisy federalne 1195 25,3
vlady
Iné dlhopisy (ver.sektor 226 4,8
Dlhopisy podnikové 7
Eurodlhop. 617 13,1

13 Bezpetnost’ hypotekarnych produktov ovplyviiuje aj situacia na trhu nehnutelnosti - na nemeckom trhu nie je
zaznamenavany prudky pokles cien, ¢o sa Casto pripisuje konzervativnemu postoju vlastnikov domov ¢i
bytov.
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Tab. ¢. 2

Obdobie Hypotekarne zaloZ.listy Verejné zaloZ.listy
(mld DEM) (mld DEM)
1993 286 710
1994 322 782
1995 354 903
1996 381 1050
1997 410 1183
1998 443 1380

Zdroj: Asociacia nemeckych hypotekarnych bank, Bonn, 1998;

Rast trhu so zaldnymi listami
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Uvedenie novych produktov - tzv. "Jumbos" a "Globals" prispelo k dalSiemu zvySeniu

likvidity zaloZznych listov, k vzrastu zdujmu zahrani¢nych investorov o ich kupu.

Tab. ¢. 3

Struktira drZitePov nemeckych zaloZnych listov

Drzitelia nemeckych ziloZnych listov % z celkovej hodnoty zaloZnych listov
banky 33,8

poistovacie spolocnosti 28,4

investicné fondy 10,7

ostatni inStitucionalni investori 6,0

sukromni investori 8,4

zahrani¢ni investori 12,6

Zdroj: F. Munsberg, Budapest, november 1998. Udaje k 31. decembru 1997.
Poznamka Ocakadva sa vzrast podielu zahranicnych investorov na "Jumbo" trhu - cca na 25%.

Struktara dr ZitePov nemeckych ziloZnych listov

ostatni
inStitucionalni
investori
6,0 %

zahraniéni
investori
12,6 %

sukromni
investori
8,4 %

investiéné fondy
10,7 %

poistovacie
spolo¢nosti
28,4 %

banky
33,8 %

Zakladné rozdiely medzi tzv. tradiénymi zaloZznymi listami a tzv. "Jumbos" zaloznymi

listami mozno zhrnut nasledovne:

Tab. ¢. 4

Znaky zaloZnych listov

Tradicné

Jumbo

Priem. hodnota emisie

100-300 mil DEM

najmenej 1 mld DEM

Rozpatie (bid-offer)

nedefinované

od doby splatnosti

8 aviacr.: max. 10 Pf

6-8r. : max. 8 Pf

3-6r. :max. 6 Pf

0-3r. :max. 5 Pf
Doba splatnosti 1-15 rokov 1-15 roKdv

Poznamka. Tzv. globdlne zdlozné listy ("Globals") su v podstate "Jumbos" emitované na vybranych
medzinarodnych financnych trhoch (prvé Styri emisie na trhu USA; dalsie emisie kotované napr. na

1% O¢akéava sa zvysenie na 20-30 rokov.
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singapurskej burze; denominované okrem domacej meny aj v cudzich - napr. vo fr. frankoch, librach
sterlingov). Pocnuic januarom 1999 je planovand redenomindcia "Jumbos" na euro.

K wvzrastu zdujmu o kupu zaloznych listov prispieva v nemalej miere kvalitny subor
informacii takého charakteru ako napr. celkova hodnota a Struktara krycich aktiv, hodnota

riadneho a nahradného krytia, typ nehnutelnosti a ich regionalne rozdelenie, vyska

hypotekarnych Gverov, ¢asova Struktara, pocet vydrazeni... .

Celkova Struktura krycieho bloku:

Tab. ¢. 5

Riadne krytie Hodnota v DM % z HZL v obehu
hypouvery 6 804 806 037 99,27
Nahradné krytie

Hotovost’ 0 0,00
Pohl'adavky v bankéach 50 235 650 0,73
Cenné papiere 200 125 000 2,92
Celkové krytie 7 055 166 687 102,92
HZL v obehu 6 855 000 000 100,00
Prekrocenie krytia 200 166 687 2,92

Zdroj: F. Munsberg: Bezpecnost a likvidita nemeckych zdloznych listov, Budapest, november 1998.

Z celkovej hodnoty hypotekarnych uverov cca 51% smerovalo do oblasti
podnikatel'skej (kancelarske budovy, maloobchodnd i velkoobchodna siet - drobné
prevadzky, sklady.., hotely, iné) a zvySok na byvanie (rodinné domy 22,9 %; viacrodinné
domy -14,7 %; najomné domy, byty-9,7 %). Takmer 85 % hypotekarnych uGverov je
umiestnenych na domacom trhu (napr. Hesensko-34,4 %; Sev. Westfalsko-28,9%, Bavorsko-
9,4 %; Dolné Sasko-6,4 %; Sasko-5,7 %), zvySok na trhu zahrani¢cnom (Velka Britania-9,7
%; Franctzsko-3,4 %; Spanielsko-3 %).

Tab.c. 6
Rozdelenie hypotekarnych uverov podla vysky
Pocet Hodnota v DM %

do 0,25 mil DM 3 845 609 263 320 9

od 0,25-0,5 mil DM 3125 1181 596 875 17,4

od 0,5 -1,0 mil DM 1204 907 399 416 13,3

od 1,0 - 2,0 mil DM 845 1 323 466 885 19,4

od 2,0 - 5,0 mil DM 688 2 627 251 466 38,6

nad 5,0 mil DM 25 155 828 075 2,3

Celkom 9 732 6 804 806 037 100,0

Z celkového hypotekarneho uverového portfolia len vel'mi nizke percento predstavuji
uvery, pri ktorych sii zaznamenané oneskorenia so splatkami. (Pozri tab.¢.7) Hypotekéarne

banky podrobne sleduji ¢asovu Struktiru takychto hypotekarnych tverov, pricom priciny
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oneskoreného zaplatenia, resp. nezaplatenia su rézne. NajkrajnejSim rieSenim je realizacia

zalozného prava k nehnutelnosti, jej predaj formou drazby (dobrovolny aj nedobrovolny).*

Tab. ¢. 7

Prehl’ad hypouverov v omeskani

Pocet HU Hodnota v DM
Omeskanie
menej ako 2 tyzdne 21 11 925 795
2 - 4 tyzdne 54 47 443 806
1 -2 mesiace 48 21 819 264
2 - 3 mesiace 32 15 664 640
nad 3 mesiace 30 19 763 340
Drazby 48 73114 560
Celkom 233 189 731 405
% z celk. portfolia 2,4 2,8

Zdroj: F. Munsberg, Budapest november 1998

V stvislosti s uvedenim Euro sa o¢akava rozsirenie kapitalového trhu, zvysenie jeho
transparentnosti, ¢o umozni investorom efektivnejSie porovnavat produkty, odstranovat
prekazky regula¢ného charakteru vzt'ahujuce sa k oceneniu trhu a zdafiovaniu.

Trh s dlhopismi je vyznamnym segmentom najmi pre ziskavanie finan¢nych zdrojov
hypotekarnych uverovych subjektov. Euro, podla viacerych expertov, bude mat’ va¢si vplyv
na Specializované hypotekarne banky, ktoré refinancuju hypotekarne avery Uplne alebo
prevazne emitovanim hypotekarnych zaloznych listov (Nemecko, Dénsko, Svédsko).
Hypotekarne zalozné listy su najvac¢Sou kategoriou cennych papierov po vladnych. Ich podiel
na refinancovani hypotekarnych uverov v Eurépe sa odhaduje na 19 %.

V tomto smere zvlast nemecké hypotekarne banky vyvinuli enormné usilie na
zvySenie likvidity trhu, a to vzrastom objemu emisii nielen prostrednictvom uvedenia novych
produktov na trh ("Jumbos" a "Globals"), ale aj snahou emisie Standardizovat’. Hypotekarne
banky "vytvorili" Specialne indexy pre nemecky trh so zdloznymi listami - cenovy index
PEX a vynosovy index PEXP, ktoré¢ umoziuji investorom ziskavat' cenové informacie
o hlavnych emisidch na dennej baze. Tieto fakty nie su vobec prekvapujuce, nakolko
Nemecko ma najvacsi trh so zaloznymi listami v Eurdpe (46 %), nasleduje Dansko (24 %)

a Svédsko (12 %); zvy3ok pripada na Taliansko, Franctzsko a Rakusko.

5 Nakol’ko v Nemecku jestvuju jasné "pravidla hry", tj. G&astnici vztahu hypotekarny dlznik- hypotekarna
banka - majitelia zaloznych listov si oboznameni so svojimi zakonnymi a zmluvnymi pravami
a povinnost'ami, realizacia zalozného prava nepredstavuje neprekonatelny problém. PoruSovanie zavizkov
v hypotekarnych obchodoch mozno kvalifikovat’ skor ako vynimocéné, o sa odraza napr. v nizkom podieli
hodnoty drazieb na hypotekarnom tiverovom portféliu - cca 1%.
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Hypotekarne obchody v Dansku
Financovanie nehnutelnosti a dlhodobych investi¢nych aktivit je realizované najméa
prostrednictvom hypoték. Dansky hypotekarny uverovy trh mozno definovat’ nasledovne:

 uver je dlhodoby, zabezpeceny nehnutel'nostou

* Qvery su poskytované v sulade so Specifickym zakonom (zakon o hypotekarnom Uvere)

e UOvery su financované emisiami a predajom Specialnych dlhopisov - hypotekarnych
zaloznych listov, ktoré s nielen u¢innym refinancnym, ale aj atraktivnym investicnym
nastrojom

« vysoka troveii ochrany drzitel'ov dlhopisov.*®

V stcasnosti na bankovom trhu pdsobi desat’ hypotekarnych bank, ktoré zabezpecuju
financovanie byvania, vratane najomného byvania, podnikatel'skych aktivit, financovanie

pol'nohospodarstva, lesného hospodarstva, obchodnych a priemyselnych investicii.

Tab. ¢. 8
Hypotekarne obchody podl’a kategorii nehnutel’nosti , v mld DKK
1997 1998

Nehnutel’nost’ HU CU | HzZL HU CU | HzZL
1. Byvanie
a) dotovana vystavba 7,0 0,7] 146, 9,4 20 1499
b) sukromny ndj. sektor 14,9 4,4 54,6 22,6 5.8 598
c) byty, rod. domy 145,7 424 5194 220/4 475 5799
2. Pod. aktivity
a) pol'nohosp. 30,0 3,7 117,2 473 63 123,5
b) priemysel a obchod 13{2 0,5 35,7 1p,9 10,2 85,0
c) kanc. budovy a podnik 25,0 0,9 69,9 36,8 2,5 7245

nehnut.
3.Iné nehnutel'nosti 40 0,8 15,3 6,7 14 14,8
Celkom 239,8 53,4 958,8| 359,0 65,0/ 1028,4

Zdroj: Asociacia danskych hypotekarnych bank, 1999

Maximalny uverovy limit je stanoveny podla kategdrii nehnutel'nosti a pohybuje sa
v rozpati od 40 % (nerozvinuté oblasti) do 80 % (domy, byty obyvané vlastnikmi, sukromné
najjomné domy, druzstevné byty); limit 60 % sa bezne uplatiiuje pri nehnutelnostiach

uréenych pre podnikatel'ské ucely s vynimkou pol'nohospodarskeho majetku - 70 %.

18 pogas 200-roénej historie hypotekarneho iveru Ziadny dritel’ hypotekarnych zaloznych listov neutrpel stratu
v slvislosti s krachom hypotekarnej banky
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Tab. ¢. 9
Hypotekarne obchody podla uicelu v %
1997 1998

Ugel financovania HU CU HZL HU CU HZL

1. Byvanie 69,8 89,0 75,1 70,3 84,5 75,9

2. Pod. aktivity 28,4 9,6 23,2 27,9 13,2 22,9

3. 1né 1,8 1,4 1,7 1,8 2,3 1,4
Celkom 100 100 100 100 100 100

Z celkového portfélia najviac Gverov smeruje do financovania byvania, z toho najma
do nakupu vlastného bytu, rodinného domu. Co sa tyka financovania §titom dotovanej
bytovej vystavby - verejny neziskovy sektor, Specidlne pravidla na ro¢nej baze urcuje
Ministerstvo vystavby a byvania (moZnost’ pruzne a rychlo reagovat’ na zmenu sitacie na
trhu). Maximalna doba splatnosti hypotekarnych uverov je 30 rokov (35 rokov pre verejny
sektor).

Hypotekarne zaloZné listy
Zdroje na financovanie hypotekarnych Gverov su ziskapaiebeznymi emisiami
zaloznych listov. Banka poskytne hypotekdrny uver s danym splatkovym profilom a dobou
splatnosti a sti€asne emituje ekvivalentny pocet dlhopisov s rovnakym splatkovym profilom
a dobou splatnosti. Uvery s variabilnou tirokovou mierou st bezne financované dlhopismi
s kratSou dobou splatnosti. Vydéavanie zaloznych listov vychadza z tzv. globalneho
bilan¢ného principu t. j. celkové splatky tiverov = celkové vyplaty dlhopisov. Tento princip
je zakotveny v zakone o hypotekarnom uvere, je aspektom ochrany banky pred urokovym
rizikom. Riziko hypotekdrnej banky je tak obmedzené na aktudlne tiverové riziko dlznika
(aroven plnenia zavézkov zo strany dlznika).
Vysoky stupein bezpe¢nosti danskych zaloznych dlhopisov je charakterizovany
nasledovne:
* su kryté uvermi, ktorych splacanie je zabezpecené zadloznym pravom k nehnutel'nosti
* hypotekarne banky musia dodrziavat vSeobecny bilancny princip, ktorého realizacia
chrani banky pred arokovym rizikom
* hypotekarne banky maju stanoventi kapitdlova primeranost v rovnakej vyske ako
komer¢né bankys, t. j. minimalne 8%
» vySka tveru k hodnote nehnutelnosti je zdkonne stanovend, a to podla kategorie
nehnutel'nosti
* hypotekdrne banky podliehaju prisnemu dohl'adu
* preferencné pravo drzitel'ov hypotekarnych zaloznych listov
» hypotekarne dlhopisy maju vysoky rating (AA2 a AA3 stanoveny ratingovou agenturou

Moodys) a st povaZzované za vel'mi bezpecnu investiciu
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Hypotekarne zalozné listy maju Specifické pravne vyhody, vyplyvajice z regulacnych
opatreni EU. Danski experti vyzdvihuju fakt, Ze poistovacie spoloénosti mézu az 40 %
svojich aktiv umiestnit’ do dlhopisov emitovanych jednou hypotekarnou bankou a ze su
zaradené do skupiny cennych papierov najvyssej kvality (Tier 1) v operaciach s Eurépskou
centralnou bankou.

Tab. ¢. 10
Umiestnenie hypotekarnych dlhopisov v obehu, koniec r. 1998
Poradie Investori %
1. Poistovne a dochod. fondy 35
2. Finan¢né inStitucie 25
3. Verejny sektor 13
4. Domacnosti 9
5. ZahraniCni investori 8
6. Iné sektory 8

Udaje potvrdzuji, Ze najvacsimi nakupcami hypotekarnych dlhopisov st institucionalni
investori - najmd poistovacie spolocnosti a dochodkové fondy, tito preferuji dlhodobé
investicie, ktoré su v sulade s ich dlhodobymi zavazkami.

Déansky trh s dlhopismi sa zarad’uje medzi najvicsie, celkova hodnota dlhopisov
v obehu dosiahla ku koncu roka 1998 1 875 mld DKK, resp. 252 mld EUR, z toho
hypotekarne zalozné listy cca 60 %. Pre porovnanie uvddzame hodnotu hypotekarnych

zaloznych listov v obehu vo vybranych krajinach.

Tab. ¢. 11

Hypotekarne zaloZné listy v obehu, v mil ECU/EUR

% HDP
Krajina 1996 1997 1998 1998
Dansko 127 385 135118 147 407 94
Nemecko 154 218 166 232 180 7P3 9
Svédsko 76 380 67 415 70 596 36
Francuzsko 50 52p 44 009 41 466 3
Spanielsko 6 804 6 867 7741 2
Rakusko 4 82( 4 88J 4903 3
Holandsko 2 069 1631 1552 0

Zdroj: Eurdpska hypotekarna federacia a OECD.
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Dansky dlhopisovy trh ma tieto zakladné Crty:
* je likvidny; v roku 1998 bolo na kodanskej burze kotovanych priblizne 2 500 sérii

dihopisov, z toho hypotekarnych 2 000. Celkovy obrat na trhu bol v roku 1998 1096 mid
EUR, ¢omu zodpoveda priemerny denny obrat 4,4 mld EUR. Obrat sa koncentruje najma
na maly pocet vel’kych sérii; z celkovej hodnoty hypotekarnych zaloznych listov v obehu
viac ako 25 % pripadlo na 10 najvicsich sérii. Zakladnymi hypotekarnymi dlhopismi boli
dlhopisy s nominalnou Grokovou mierou 6 % a 7 % splatné v roku2029.

« efektivny a transparentny, tieto charakteristiky zaistuje kvalitny systém rozsiahlych
informacii pre vSetkych ucastnikov trhu (ceny na dennej béaze, vynos pred a po zdaneni,
hodnota dlhopisov v obehu, priemerné Uroky; Udaje o hypotekarnych Gveroch- krycom

bloku, o struktare skupin dlznikov, splatkové kalendare,..).

7 Vigsina danskych hypotekarnych zéloznych listov je emitovana s fixnou irokovou mierou, s dobou splatnosti
20 alebo 30 rokov.
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Zaver

Hypotekarne uverovanie v zapadoeuropskych krajindch predstavuje rychlo sa
rozvijajuce odvetvie bankovych uUverovych aktivit. Hodnota poskytnutych hypotekarnych
Gverov sa v obdobi 1988 - 1999 viac ako zdvojnasobila a dosiahla vySku cca 500 mid. EUR.
Ku krajinam s najvacsim trhom patria Nemecko, Velka Britania, Franctizsko a Holandsko.

V sledovanom obdobi najva&si rast zaznamenali Portugalsko, Spanielsko, frsko a Holandsko.
Expanzia hypotekarneho uverového trhu je vysledkom pdsobenia viacerych faktorov, a to
najméd dereguldcie finan¢ného sektora a historicky nizkych trokovych mier (zavedenie
jednotnej meny). Priaznivé ekonomické podmienky smeruju k zvySeniu dostupnosti
hypotekarnych Gverov, k uspokojovaniu vysokého dopytu po byvani. Napriek tejto expanzii
vyznam hypotekarneho uverovania v eurdpskych krajindch znacne wvariuje. Podiel
hypotekarneho dlhu na HDP sa pohybuje v rozpiti 5 az 61 %, priemer za krajiny EU ku

koncu roka 1999 dosiahol 40 %.

Hypotekarny tiverovy trh a trh s nehnutel'nost'ami st zasadené do narodnych pravnych
ramcov. Jestvujuce rozdiely v zdafovani, v pravidlach stimulovania a ochrany spotrebitel’ov,
fakt, Ze hypouverovanie sa vzdy povazovalo za “narodni” bankovl Cinnost’ s réznymi
sposobmi poskytovania hypotekarnych tverov, mozno nad’alej povazovat za prekazky
vytvorenia jednotného eurdpskeho hypotekarneho trhu. Ich postupné odstraniovanie si vSak
vyziada dlhodobejsie Casové obdobie.

Vklady vo vSeobecnosti, z toho zvlast obyvatel'stva, su v sucasnosti najbeznej$im
spésobom refinancovania hypotekarnych tverov. V podmienkach nizkych drokovych mier sa
oCakava, ze aj tento refinancny nastroj bude celit’ zvysSenej konkurencii. Proces konvergencie
a znizovania hypotekarnych trokovych mier v EU 11 pokratuje. Mozno konstatovat,, Ze
v stcasnosti (r. 1999) je ich vyska na historicky najnizSej urovni. Medzi krajiny so znacnym
poklesom st za¢lenené Portugalsko (IQ 97 - 10,4 %; I1IQ 99 - pod 5 %), Spanielsko (IQ 97 -
cca 6 %; IVQ 99 - cca 4,2 %) a Irsko (IQ 97 - cca 7 %; IVQ 99 - cca 4,5 %). Zavedenie
jednotnej meny sa povazuje za rozhodujuci moment dalSicho rozvoja hypotekarneho
Gverovania. Vytvorenie podmienok pre jednotny, relativne stabilny kapitalovy trh otvara
priestor pre aktivnejSie refinancovanie hypouverov cez Specialne hypotekarne nastroje -
zalozné listy, resp. cenné papiere kryté hypotékami. Integracia ndrodnych kapitalovych trhov
do jednotného trhu umozni podstatne znizovat’ naklady a rozvijat nové techniky uverovania

(sekuritizacia hypotekarnych tverov).
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Napriek “pomalému” tempu zjednocovania legislativnych ramcov jestvuju
optimistické nazory na vznik jednotného hypotekarneho trhu, podmienené okrem zavedenia
jednotnej meny, zmenami v technologidch - napr. vyuzivanie internetu v hypotekarnych
obchodoch a rozvojom cezhrani¢nych aktivit najmi v oblasti podnikatel'skych hypotekarnych

Uverov.
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Zakladné Statistické informacie

Pri posudzovani irovne investicii do nehnutel'nosti v jednotlivych ¢lenskych krajinach
Eurdpskej tnie (EU) prostrednictvom hypotekdarneho uveru déleziti ulohu zohravaju
informacie o trhoch s nehnutelnost’ami.

1. Trhy s nehnutel’nost’ami

» novozacdinajuca vystavba (pocet v prisluSnom obdobi):

Krajina 1995 1996 1997
BE 55 800 40 700 39 600
DK 13 500 16 100 17 200
ES 302 900 286 800 322 700
FR 285 900 273 800 271 600
NL 95 900 95 800 98 000
AT 56 000 55 000 54 000
SF 18 300 23 600 29 800
SE 10 700 11 500 10 800
UK 168 300 173 000 189 100
NO 19 700 18 700 21 300

Novozaeinajlca vystavba (poéet v prislusSnom obdobi)

350000 -+ Novozacinajuca vystavba (poc€et v prislusnom obdobi)




» pocet dokoncenych bytov a domov:
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Krajina 1995 1996 1997
DE 603 000 560 600 570 600
ES 242 100 253 400 272 400
IE 30 600 33 700 38 800
NL 93 800 88 900 92 300
AT 53 400 54 000 53 000
PT 65 300 65 600 72 000
SF 25 000 20 800 26 200
SE 12 000 11 000 11 000
UK 190 500 179100 177 700
NO 18 800 17 400 18 400
DK 13 500 13 700 16 400
* bytovy fond celkom (pocet)
Krajina Pocet v tis. Krajina Pocet v tis.
BE 3748 T 26 300
DK 2429 LU 145
DE 35 924 NL 6 441
GR 4 690 AT 3370
ES 18 210 PT 4181
FR 28 057 UK 23 998
IE 1115 NO 1 830
Bytovy fond
tis. Bytovy fond celkom (pocet v tisicoch)
35000 4| ]
30000 +
25000 +
20000 +
15000 +
10000 +
5000 + ﬂ
0 1 1 1 1 1m1m1’—‘1’—‘1|—|1’—|1ﬁ1—‘
A B X 0 2 5 E 8B < 5 2 ¥ 2
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e trendy vo vyvoiji cien bytov

Nominal = Index 1990= 100

Krajina | 1991 [ 1992 [ 1993 | 1994 [ 1995 | 1996 [ 1997
BE(1) [ 106 115 123 132 138 144 147
DK (2) | 101 95 101 108 108 118 128
ES (3) 114 113 112 113 117 120 121
FR (4) 95 99 104 108 102 101
IE (5) 102 105 106 111 118 132 154
IT (6) 112 119 120 116 118 118
NL(7) | 103 111 122 131 136 150 162
AT (8) | 105 111 118 124 128 130 134

SE 120 104 101 102 100 102 109
UK (9) 98 95 92 95 95 99 108

NO (10) 94 90 90 101 106 116 128

PT (11) 100 107 110 113 117

Vysvetlivky: (1) - priem. predajné ceny existujicich obydli (bytov, domov mensich a stredne velkych),

1997- prvy polrok; (2) - ceny existujucich obydli obyvanych vlastnikmi, 1997 - odhad; (3) - cenovy
index existujucich obydli; (4) - udaje sa vztahuju k existujucim obydliam ziskavanych jednotlivcami

cez uvery; (5) - priem. ceny novych obydli, na ktorych nadobudnutie boli odsuhlasené hypouvery; (6) -
priem ceny novych a existujucich obydli vo velkych tal. mestach, (7) - cenovy index existujucich

obydli; (8) - predajné ceny obydli ponikané na vied. burze s nehnutelnostami; (9) - zmiesany cenovy

index pre vsetky druhy nehnutelnosti urcenych na byvanie; (10) - priem cenovy index existujucich

obydli; (11) - priem. predajné ceny vSetkych obydli, index $398.

Poznadmka. Pojem obydlie pouzivame pre oznacenie nehnutelnosti uréenych na byvanie, t. j. bytov,
bytovych a rodinnych domov. Ako vyplyva z vysvetliviek jestvuju urcité diferencie v konStrukcii
cenovych indexov; v tejto faze nam ide skor o ten moment, Ze takdto databdzau nds jestvuje. V SR su
informadcie o cendach nehnutelnosti velmi sporadicke. "Volanie" po tzv. cenovej mape je nanajvys
aktualne a mimoriadne dolezité (pre financné autority, banky, kupujucich-predavajucich atd'.).



Trendy vo vyvoji cien bytov
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Vyvoj cien nehnutelnosti ur¢enych na byvanie vo Vel’kej Britanii

Druh pred 1919| 1919-45 | 1946-60 | po 1960 nove vSetky

v GBP v GBP v GBP v GBP v GBP v GBP
terasovité domy 84870 75017 60321 72706 103|835 8(Q011
dvojdomy 126 75Q 8893p 73176 705p8 76358 83949
domy samostat. 207189 193482 185781 130(614 134646 146419
bungalovy 72078 110690 102294 85423 90107 92213
byty a maisonety 124506 88109 67298 72400 114(584 9% 145
vSetky 111 757 9854Dp 85942 906P4 116 707 100{061

Cenové udaje v tabulke su vypocitané na zaklade aritmetického priemeru tych cien

nehnutel'nosti, na ktorych nakup bol poskytnuty hypotekarny uver.

Vybrané ukazovatele podl’a druhov nehnutel’nosti, Index 1983=100
ro¢na Stand. | priem. priem.
index | zmena | priemer. | Gverv | prijemyv Gver/prijem | cena/prijem
v % cena GBP GBP
Prva kipa (1) (2 3 4 (©) (6) )
1998 234,8 4,8 52 132 47 948 17 145 2|92 344
1999 250,8 6,9 55668 54 590 18 983 2|97 352
VSetci
kupujdci
1998 233,7 5,4 72 196 - 22 288r 3,4r
1999 250,5 7,2 77 405 -
Vsetci
kupujuci bez
pvej kipy
1998 232,5 6,1 84195 616856 23 2p4 2183 439
1999 2495 7,3 90 36y 707839 25 542 2193 458

Zdroj: Halifax, plc, Velka Britania

Vysvetlivky. (1) - Standardizovany cenovy index je sezénne upravovany. Sezonne upravené udaje za
rovnaky mesiac predchddzajuceho roka a za posledné mesiace su mesacne revidované; (2) - % zmena

oproti rovnakému obdobiu predchddzajiceho roka; (3) - zdkladom pre vypocet su priemerné ceny
zakladného roka, tj. r. 1983, ktoré su publikované Stvrtrocne v bulletine “Cenovy index byvania”; (4)

- aritmeticky priemer uverov nestandardizovany, (5) - priemerné prijmy v UK sa vztahuju k prdci na

plny uvdzok, vek 21 rokov, k vSetkym odvetviam a sluzbam a vypocet vychadza z kazdorocného
prehladu o vyvoji prijmov, (6), (7) - aritmetické priemery individudlnych pomerov, aritmeticky

priemer prijmov hlavnych Ziadatelov o uver (nestandardizovany). Pred janudarom 1985 sa do prijmu
zahrnovali okrem hlavného aj dodatocné prijmy, r - revidované (upravované).

Pre metodolégiu a vypocet Standardizovanych indexov a priemernych cien plati:
indexy sa pocitaju separatne, a to na regionalnej a UK urovni za a) nové a existujiice domy
a byty, b) klientov, ktori kupuju byt alebo dom prvykréti@ntov, ktori uz vlastnili takato
nehnutel'nost, c) vSetky nehnutelnosti a vSetkych klientov. Preto mdZze dochadzat’ k urcitej
¢iselnej nekonzistentnosti, napr. % zmeny v c¢) v porovnani s a) a b).

Priemerné ceny zakladného roka (vo Velkej Britanii rok 1983) v regiondlnom ¢leneni
(12 regiénov) a podla a), b) a c¢) su bazou pre vypocet Standardizovanych a sezonne
upravovanych Standardizovanych priemernych cien v prislushom obdobi. Napr. priemerna
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cena nehnutelnosti na byvanie (vSetky druhy plus vSetci kupujuci) bola v r. 1983 30 898 GBP

X index januar 1998-222,2/100= Standardizovana cena-68 655 GBP januar 1998.

V decembri 1999 Standardizovana priemerna cena dosiahla vySku 83 108 GBP, sezonne
upraveny index 269, mesacnd zmena 2,6 % a rocnd zmena 13,6 %. Napriek vzrastu cien sa

situdcia na trhu byvania hodnoti priaznivo a v pripade d’alSieho zlepSovania ekonomicke;]

situacie sa v r. 2000 ocakava relativne upevnenie trhu. Napriek vys$sim urokovym mieram

a ocCakavanému poklesu dopytu analytici z Halifaxu predpokladaji v poslednom Stvrtroku

mierne spomalenie rastu cien nehnutel'nosti urcenych na byvanie.
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