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Úvod

 Hypotekárny úver patrí k najstarším bankovým produktom. Tento druh úveru v sebe

,
�./
����������	
�������
���0�%�������&��
 to právnu a ekonomickú. Z�*��0
�'�*���������


�&*��%�
������'(��
�������'��0���,�
���1
(�� príslušenstvom), z�*��0
�'����������%���(����

��'�� ����'�� ����%��� �*

������ (�� ,
	�,*����%� ,��
������ ,�
�-�%��� *���
� �'� �����%���(

����'��0������ � pro�*���� �&*����������� ������0
�� 2����� �
� ������'��0���3�� ������ (�� �
�


o���	�� *��������� ���
����
��
�� ���*�� �4-�� ��3� ������ 1��%5� ����'��0�������  

�������

,

�-���(�����'��0�������4-��	&3�-�
�
��0�� hypotekárny úver (HÚ) alebo iná osoba, napr.

rodinný príslušník. V����
����� �������� �
� �&*�������&� ����� �*�(
� *�����������

s����
����
���� ����������(� ����
�	&�� ���� ������������� ��� *�����
��0������ 
������� 
 do

,
	�,*����
��
�*�����	�	��
��
�

)��
�� ���������%��� ����(
� �
� ��� �&�*�
���� ������������ �&���'
�� ��
���%� ��dely

hypotekárneho financovania.1 Pre európske krajiny, vrátane niektorých tranzitívnych sú

charakteristické dva základné. Po prvé, 	*��� 	�������� +�,�-����.�� ����%��� *����
�
� �*����


v������ -�� �&*��������� ����&� ��� 1��5���
����
�%� , rôznych druhov vkladov. Po druhé, ide

o 	*��� ����,� �/0�	�����/��� *�,�1����� ,�-	��� +23%.�2   Tento systém je ��,4���� �,�5�

0����1��� *���
����� �
� ,���
�
��� ���
������� ,���(��� *��� *���&���
���� �&*�������&��

úverov (HÚ) z emisií a predajov špeciálnych druhov dlhopisov – hypotekárnych� ,�
�-����

listov (HZL) na kapitálových trhoch. Ich typickými nákupcami sú inštitúcie s dlhodobými

���
������� ,���(��� 6� ������'�����
��� ����������� 
��� �
*��� *���3��
���� �*�
��������

�4�������%�����&�����������%�����&��7�����������������1���'*'5���������&
����%�
���������%

����������� 1'�����,�
������ �*���

�,��
�%�	
��&5�� ���*�� �&,���%����	&�� 2��,��(�%�
��
������%

����������� *�����,'(��� -�� ���������� '*

������� �&��%�'� +78� (�� *��������%� �9��������'

                                                
1 Zaujímavý je severoamerický systém (USA, Kanada). Na tomto kontinente je vysoko rozvinutý sekundárny
�&*�������&� ����� ������ ,
�./
� �����'� 
� *���
(� �&*�������&��� �������� *
*������ ��������� �*����
�&��
skupinami (tzv. poolmi) hypotekárnych úverov. Tento proces je známy pod názvom sekuritizácia aktív -
�&*�������&��� �������� 7��

����� ���0��� (�� ��
������ ��,��� 
� :�

�������
:� �&*�������&��� ������� �
� �����'
���
�'�� ;�*�,���%� ����������� 1�������%� 	
��&�� �*�����0��5� 
� �&*��������� 	
����%� �*�
�������� *���
(��
�&*�������&����������,���
�
(�����
���%�,���(�������%��
�-�
��
�*���&��'��������������������
�*��������
���'� �
� *���
/'(�� 
�������
�� ������'�
���3� 
� �� ��*��
������ �
��� 
(� 	�,*�����3� ���
����
��
� ����'��0������
Úlohou vládnych, vládou podporovaných, resp. quasi vládnych inštitúcií je okrem sprostredkovania pohybu
,���(����
�*������&� ����*���&���
3�*��������� 

�	���
�
������
�����&���
(�<��������������
� ���'�������
trhu v USA sú Fannie Mae a Freddie Mac.

2�+&*�������&�,�
�-���
�����
�*��
-'(��,
��'�!*��&����
�����*���'���*
���9��
������7��

���*����
�����%���(
hypotéke, v talianskych a holandských dlhopisoch. HZL je cenný papier s pevným výnosom, krytý skupinami
prvotriednych aktív - hypotekárnymi úvermi. Príslušné aktíva po celú dobu splatnosti zostávajú v bilancii
����������=�'�����,�
�&�������*���

�,��
�����	��������������,��*�������,
�������
��'��	�
'�'�
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*�����
��� �'��'(������ ���
���%��� ���'�� (���� � ������'�����
�&�� '�*���
�
����� �&����
���

*�
�����
�*���	�,*���%���������
����
�����/�'�����'
�����

)��0
� ���
�'� >'�!*���(� �&*��������(� ���������� 1>+?5� 
-� @A� B� �&*�������&��

úverov v��	��'� '�������� �
� 	��
���� (�� �����
����
����� ��

���� �	&�
��0���
�� �
�
��'(�

�����
����
���� �&*�������&��� ,�
�-����� 
���
��� 6� CD�B�� ��
��	���� �*������� 6� E�B�� ��%

spôsoby – 13 %, cennými papiermi krytých hypotékami (mortgage backed securities) –1 %.  

#��0��� *���
�-���(� ������� (�� ��������
3� ��	����� ����(���3� � vybraných otázkach

�&*����������� ������
��
� ��� �&�*�
���� �'�!*��&��� ��
(������� ���('� *�,�����3� � ���

����������

���*��0
���������,��'���
��������'�&�*��	
%������ ktorými sa v doterajšej krátkej

praxi stretávajú aj naše bankové subjekty s licenciou na hypotekárne obchodovanie (napr.

hypotekárne produkty a riziká s������ �*�(��%�� ����
� ���
�������� ��
��
������� ���

����

����'

��%�������(���*����
��%��*
��
������5�

�
� ������� �
�������� ������� >'�!*���(� ����� ��(����'(�� (�������� �������


o hypotekárnom úvere. Návrh takejto smernice nebol doteraz prijatý, resp. presnejšie bol

v Európskom parlamente prijatý v�*����� ���
���3 Naopak hypotekárne produkty, t. j.

hypotekárny úver a��&*�������&� ,�
�-��� 
����� ��� �	��
��'�%� ��� ��
������� ��������
��

1��������
��5��,��

��%�*�����*&��������������
���������(�*�������'�%��������������*����&��

rámcov. Samozrejme v prepojení na historicky sformovaný model hypotekárneho

���
����
��
� ��(=�����(� ��
(��&�� �
(�4
�-���(���� '��
������
� *���
'������ ��������� �����
(�

priestor pre porovnanie úrovne harmonizácie slovenských hypotekárnych produktov

a hypotekárneho zákonodarstva na úrovni Európskej únie.

F��	����� �
�3� ���� �����

�� ����������
�� ������
� 
 Dánska, ktorých systémy

�&*�������&��� ,�
�-����� 
������ �
� *��
-'(�� ,
� �
(��,���'��(����� )����
� ������� ��
(��� �


�'�!*����� ���'� ,�
�-����� 
������� (�� �
(�&����� G�
(�� ����
����(� �������� ,�
�-����� 
������

v��	��'� 1�&��� C� 	�
�� >HI5� *�����,'(�� �
���� -�� �������� ���� �
� 
(� �
J

�(� *���
J'(�

k��
(�<������
��*�������������1*��H�K�
 Japonsku).

G��
�����
(���(�,��

�����'������(�v�*��
�����(��
���������(��*����	���
�

�,
����'

s�����'��0���3
�������&�*�
������
(������>G���
����,�������(����4��'*�,����3��
��������%

��'��������� 6� �
(�<� �
� �����&� ��� ����(�� ����� ����'��0������ �
� 	��
���� 
 odlišnosti pri

stanovovaní tzv. indexov cien bývania (housing price index). Takýto index sa v Slovenskej

��*'	
����,
��
0����
��'(��

                                                
3 �
*��������'��-�������������������	�
�*��(
����(���������	��������*��
-��
���:,
�������,��
�����������	&��

�

���
����%�����&�>�L>G�*��� ����	���&*�����������,������
����
���
��3�:�)�,��M�2H;���)�;���"��$�������
#����M�N
�����������(������%�������O��������'�>'��*��%�������8�����)�
�
��
������CDDP
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I. Hypotekárny úver v európskych krajinách

Hypotekárny úverový trh

 ������������� '�
,��
��0���� �
� ,��

��� ����%��� ��-��� *��'�,��
3� ��,�
�

hypotekárneho úveru v��
-dej ekonomike, je pomer hypotekárneho dlhu (hypotekárneho

úveru) k hrubému domácemu produktu (HDP). Tento pomer v��'�!*��&�����
(������,�
���

variuje. Od roku 1983 vo viacerých krajinách dochádza k vzrastu hypotekárneho dlhu k HDP.

#�5�����6
 Hypotekárny 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 : Európska hypotekárna federácia, Brusel 1997; Empirica, Bonn 1997.

Rozdiely v�������� �&*����������� ,
�
-���
� ��� ���
������ *4��	���
� ��
������

�
�������� 
��� �
*��� ��'*�/� '�	
��,������ ���

�&� �
� 	��
���� ����(������� ��� �

�������

obývaných bytoch a rodinných domoch, proces poskytovania hypotekárnych úverov (lehoty

a podmienky) a�����
� �������(� �
�,	&�� ����
�
� �*����	���0����   krajinách, kde realizácia

,�
�-�%��� *���
� 
�,���
� �

�������
� (�� ,
�-���� 
 problematická (Francúzsko, Taliansko,

Španielsko), je aj pomer hypotekárneho úveru k HDP nízky. Naopak, v tých krajinách,

v kto��������������0�
�*������-������*�����

�,���'����(���*���
��(��������*��������0
��&����

)���
0� ���� � výšku úrokovej sadzby a “sprístupnenie” hypotekárneho úveru širšej

����(�������*

���,���&��,3
�M����� (���&���
�������
�
�������������
�� ��������&*��������

����&� ����(� ����'*�%�� $���� �<,	
� 	�

� ���0
� �&*'�
�(��
� � rokoch 1991-1992. V období

CDDQ=CDD@�(��������0�����������
�� poklesu a najmä k postupnému vyrovnávaniu úrokových

sadzieb. Prudký pokles bol zaznamenaný predovšetkým v Portugalsku, Španielsku,

Taliansku.
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;���'*���3��&*�����������������
��
����	
��*

�������
 podmienky pre poskytnutie

�&*���������������'���
(�<�*���,
	�,*��������

���%���	��
��
�(��*��������������'�	&�'�

resp. rodinného domu a�*��(�
��� ������������ #������ �����/� ����'��0������ '���ných na

	��
������*
&�/'(��*�������������'��&*�������&����������

#�5�����7
Hypotekárne úrokové miery

Rok Portugalsko Španielsko 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 %

Zdro j:  Európska hypotekárna federácia 1997

V roku 1996 najvyššia  priemerná  výška  hypotekárneho  úveru bola v Holandsku –

PP�@RR�>#H���
(��-��
�� Grécku – 22 400 ECU.
�#�5�����8

 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

Zdro j:  EHF 1997
LTV – pomer HÚ k����������������	nosti (loan-to-value ratio)

����
�������������������	������� príjmu domácnosti

I�

������ �&����� �����/� ����� ����'��0������ �
� 	��
���� � príjmu domácnosti

v Nemecku „prispieva“ k pomerne nízkej miere vlastníctva (obývania bytov, domov

vlastníkmi) a k relatívne vysokému podielu hypotekárneho dlhu k HDP. V sledovanom

�	��	��*�����������*�
����
����'�	�

�AA@�DAP�;"��������*��(��������������QC�SSE�;"

a priemerná hodnota hypotekárneho úveru 157 224 DM, výška úrokovej sadzby 8,8 %.

Portugalsko a Španielsko vyka,��

�� ���-� �&����� ������'�� 

�� ���
���� 
(� ��,�'� ������'

hypotekárneho dlhu.

���� '��
� *��0
�'� ����
����� *��� *�������
��� �&*�������&��� ���������� 
�������

Rozdiely medzi hodnotou hrubých a��������� ������� ��*���
'������ �	��	�
��� ��� *���
-��
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�*4��	��%� *����
����� �*
��
���� �&*�������&��� �������� 
 to v dôsledku poklesu

�&*�������&��� ���������������� &'-��
���� �&*��%�� � variabilnou úrokovou sadzbou (a jej

�����������5� 	&� ��� ����	�������� �

�� ������
3� ����-��(� ������� *����
��%��� �*
��
��


a k�,��-��
��'� ��,���
�� medzi hrubým a��������������
�������
	�
�%�*����������*�������(

úrokových mier a����� ����	����� *��
��� �����
� *�������� *��� ������� �&'-����� �&*�������&��

úverov s fixnou úrokovou sadzbou.

#�5�����9

Hypotekárne úvery na bývanie a�0������	�:-�;����,/�+���	�ne úverov konvertovaných
na nové úvery) v príslušnom období

Hrubé úverovanie4, v mil ECU
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   1 422   1 316   1 383
NL 49 215 57 814 68 813
AT   1 243   1 233   1 178

#�5�����<

=�-	;������������5 v mil ECU
Krajina 1995 1996 1997

BE   1 196   3 093   3 091
DK   3 587   5 106   7 096
DE 72 015 88 073 73 774
GR      118      236      531
ES 11 447 15 156 22 909
IE   1 641   2 244   3 649
IT   4 019
NL 19 876 31 137 30 528
AT      417      221      309
PT   3 376   4 476   5 722
SE     -924   3 122     -894
NO   1 461   5 214   8 275

                                                
4 Celková výška (hodnota) úverov poskytnutá v priebehu príslušného obdobia.
5 Zmeny vo výške hypotekárnych úverov v obehu v priebehu príslušného obdobia.
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�������������������������������������������������������������������������������������������������������#�5�����>

Hypotekárne úvery v obehu,6 v mil ECU
Krajina 1995 1996 1997

BE      50 023      51 506      53 748
DK    107 834    111 880    123 477
DE 1 018 228 1 075 669 1 128 817
GR        2 173        2 424        2 929
ES    113 535    125 209    145 662
IE      13 535      17 067      20 189
IT      98 606    110 194    111 440
NL    213 906    238 108    263 981
AT        9 244        9 185        9 354
PT      18 038      21 850      27 946
SE    114 274    117 490    115 572
No      83 596      91 497      99 296

•• 0���	�����0�-�/	�4	�����/0�	�����/���������
#�5�����?

a) na bývanie a�0������	�:-�;����,/
Krajina 1995 1996 1997

BE 111 500 178 028 225 712
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

#�5�����@
b) na bývanie

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 1 267 000

                                                
6�+�����
��&*�������&������������	�

������&*�������&���������0����'�����'�*���
'��%����	��	�
�1�,���-��%

HÚ).
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Hypotekárni veritelia

�
��'�!*����� ���
������ ���'�*4��	�� ��
����� ���
������� ������������ ����%� *���&�'(�

�&*��������� ����&�� ��� ��� �������%� 	
��&� 1N�
������� +�

������� )���'�

���5�� ��
��	�%

�*�����0��� 1T������  �0��� N������
�� ��������� I
�����5�� �*�����0��� 1��������� U*
���
���5�

��'-�����%� 	
��&� 1+�

������� ?�
���,����� �������5�� ������� �

�����%� 	
��&� 1V�%����

Portugalsko, Nemecko), špecializované hypotekárne banky (Nemecko, Dánsko). Pozícia

(�����
�������&*�������&���������0����
����'�(��,���'������
������
�
��'(���(��
	'0���

#�5�����A
�����,��/0�	�����/�������	�:�������/0�	�����/������������ EÚ
Veritelia Podiel v % Veritelia Podiel v %
W������%�	
��& 39 ��
��	�%��*�����0�� 6
Hypotekárne banky 16 X'���%�	
��& 4
�*�����0�� 13 Verejné banky 3
;�'-���� 11 Špecializ. a iné inštit. 5

�����,��/0�	�����/�������	�:�������/0�	�����/������������� EÚ

���������	
�
���
��
���	
��

�����������
�����
���

�������
�����
��

����������
���

� !�"�
�����
#�

$� %&�"�
���

���"����
&���������

'�

(�)��*��
�����
�+�

������'�����
��� '�*���
�
���� �&*�������&��� ������0��� 
 ich podiel na hypotekárnom

������������'�(�������,������
�%�����,�
���(�����&�(�����
���������������%�������(
��

��
(

najnovších trendov. Tak napr. v Írsku a���� �0��(�N����������
��	�%��*�����0���1���,��	
��&5

vyvíjajú svoje bankové aktivity v po���
��� �
� ����
����� *�����*���� 
��� �������%� 	
��&�

mnohé z������	�
�����������
�%��
�	
��&��������%��)����
���
��	�����*�����0����
����'���

 �0��(�N��������*��
���
��
���
�AE�B��*�������
�ED�B�� r. 1996. V Holandsku, v Španielsku,

vo Švédsku, ale aj v Neme��'� ��� �&*��������� 	
��&� ��� �<������ *��*
���� �

�����%
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�����������	
��
�������%�&��*�����
���
��	������*�����0���
 na ne viazané poskytovanie

����������*��*����
�%�(�����
�������
��
���6��
/��%��0
�&�

�	�����������������-��*
��
��


ich pozíciu na domácom trhu. Rozvoj kapitálového trhu smeruje k zvýšenej aktivite tých

	���������%�,���
�
(�����
���%�,���(��*��
����
����������'��  neposlednom rade zvyšujúca

sa konkurencia v oblasti ponuky hypotekárnych produktov mení podiel na hypotekárnom trhu

(�����
������������0���

Hypotekárne úverové produkty a riziká

Pri posudzovaní ponuky hypotekárnych produktov stojí v popredí otázka efektívnej

alokácie úverov a rizík, z toho predovšetkým riziko spojené s úrokovou mierou. Úverové

riziko je spojené s výškou hypotekárneho úveru k��������� ����'��0������ 
 výškou splátok

k�*��(�'�� $����� *������%� '�
,��
��
�� �
� '��'(�� ���
��� *���� *��*��
���� �������(� ,�
'�&

1*���*��*�
������,
5��+�������,�
'������
�����%���4-'��
�����3����
���6�,���
�,�
'�����

*���������� ,���
� ���
����(� *�,����� �
-���
�� ,���
�������&�����'��0������� )��� ���
�(� ����

,

�-���(� ����'��0������ 
 pri anuitnom splácaní hypotekárnych úverov pomer HÚ/hodnota

����'��0������ �
� ,��-'(�� ����

��� ��� ,��-��
���� �
�'�� G���&�� *��� �������� �
� �*
��
(�� �	


úroky, sú z horeuveden%��� *��0
�'� ��,�����(����� I���
��� ��������	�(���� ����&� ��� ����(

rizikové ako úvery dlhodobé. Prenos úverového rizika na tretiu stranu s��&'-����� �4,�&��

*���3��
��������%���&*�������&�����������
��&'-��
��
*���� Holandsku, Írsku a���� �0��(

N��������� ;
-���� �4-�� ,���
3� ��,�����(��� ������ *����� ����'� ���������� ����'��0�����

v��������� *��*
����� ���
�'(�� �&����� �����/� 1�
�� YR�B� 
-� ��� CRR�B5�� 

�� ����� ����'��

*�����3�'���������(�*���3��
��(��*�
��������1T������ �0���N������
5�

�	��' vládnej agentúry

1+�

�����5�� )��������� �&*��%�� ����� ��,���'(�� ��-������ ,���
3� ������ ��� �
� ��'��(� ���
��

komplikuje porovnávanie a výber vhodného produktu.

Úverové riziko (jeho alokácia) je determinované procesom prispôsobovania sa

hypotekárnej úrokovej sadzby k situácii a vývoju trhových úrokových sadzieb. Zvyšovanie

�*
�������'�����%�'��4-���4(�3��
*���*����&*�������&���*���'������� variabilnou úrokovou

sadzbou, smeruje k�,������'���,��
����*
��
��
�����'��I�,�������*
��
��
�(�������&���������

�
���(���� ������,
� � zmenám úrokovej s
�,	&�� )

��� �
��,��(��� 
(� �*
���� �,3
�M� ��-��


frekvencia v�,��������������(��
�,	&�,�&�'(����,�����&*�����������������0
���
��'�!*����

�&*�������������'��
��&-��
(����
���%��&*&��&*�������&�������������*���'�����6��&*��%�M

• s dlhodobou fixnou úrokovou s
�,	�'�6���9��
����
�E�
-�QR������Z��
*���?�
���,����1CE

rokov), Dánsko (20 a 30 rokov), Nemecko (maximálne 10 rokov), Grécko, Taliansko;
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• so strednodobou fixnou úrokovou sadzbou – fixovaná na 2 – 5 rokov; Belgicko,

+�

��������������Z�����-�� �0���N������
��T����

• s variabilnou úrokovou sadzbou – prispôsobovaná na základe periodickej bázy (napr.

�����(5�
 stanoveného indexu;7 Taliansko, Španielsko, Portugalsko, Francúzsko, Nórsko

• s revidovanou úrokovou sadzbou – prispôsobovaná, resp. upravovaná na základe

��,����'��
�������0
�����������(�,�
'�������(����
�������-�
��&�����9�*���'�������[����(\

�������(�����&Z� �0���N������
��T�����
     

#�5����6B
Úrokové miery na novoposkytnuté hypotekárne úvery
Krajina Rok 1997

I II III IV
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 5,5
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) 
� ����� ����������� ������� ����������� �������� � !� ������ ��� ��"#���$� ���%��� ����!����%��

�&��&��� '������� �������� ���$����� ��� &���� �����%��� ���"$(����)�� ��!���*���� ��� ��� ����#

                                                
7� )����
��'� �&*��%�� �� ��

������ *�'-��'� �������'� �����'� (�� �����

�,��
3� ������%� ��,���� �&*����������
������0
��)���������*���'��&�(����
�
����������%��-��������������
��
������*��
����	&��*

�����������'�=��
*��
������� ����9��
���� �� *��*
��� �������(� �
�,	&� *���*4��	'(���(� �
� �������� *�������
�� ,�
����� (�(
'����
�����
�,��

����������(�����&��
*��������&���*��

���������*�'��-�����(���������'���	�'��*

������
*
'���
�-
� 1U))=������������
� E�AE�B� *
'�� ��
��
����� ��9����
�-
� A�PE�B� � ]� Y�B�5�� K��'�
�
� �������
����
�� ��� (������
���'��������	��	�� (�(� ,���&�� ��4-��	&3� ����
���Y�B����
����*���

����I�,���
� �*����

�������-�� (����
��������,�������*�=��
9���
�����-�%�,���������������(�����&���
*���CB�������1*���������
����*5�
�E�B�*��
��-��������������'��)���*���
�����(��&*��������(��������(�������@�B�	&���������'�������'
���
����
����3�������������'��
9���
����
�P�B��"
9���
�
�������������
�*��
��-��������������'�	&�	�


CC� B�� )���������� ����*� �
� �&'-��
� 
(� �� *��*
��� *��
��'� ���������� ����� 1�
9��'�� ,��-���
� �� �	��	�
prispôsobovania).
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��&�������%��������	���!������&�������"���� prvom poradí,  doba splatnosti 20 rokov –pomer
úveru k����������������	������+,
-,./

(2) 
� ��0������������������ ���� ����1223����$�������� ���"����4,
���������"��������53.�� � � ��&�
splatnosti 30 rokov;

(3) 
� ����� �����$����� ��0��� '��������� 1,
����%� �&��&��)� ������� ���67�*���� ��%� &�����%� ���"��#
'������"������8�"���������������")����0����&����"��������������4,������/

(4) -  fixná, nomin. miera s���0�����������������������19������/
(5) 
� �����$���� ������� �������� ������� &��� ����� ���"������ �������� ��� ������ ���	�� ������"��*

����������*�����#���#������#���������%����&�������'���(��������*�&���(�����*��������)/
(6) 
� ��0���� ��� ����#�� ���� ����%� ��� �#����*�� ������� ��"��#� �"������ ���������� ��&�� ��"�������

15 rokov;
(7) - revidovaná, max. trvanie úveru 30 rokov;
(8) 
�����������������0�������������������������/
(9) - miera pre verejný sektor;
(10) -úroková miera na hypotekárne úvery garantované the National Mortgage Guarantee

:������������������������������9������/
(11) - prehodnocovaná;
(12) 
����������������#�������������������������(��������#��������#���������	��/
(13) - špecifická miera fixovaná na 2 roky, max. trvanie úveru 30 rokov;
(14) 
������������������&�����������������(��������#�����������	����������&������������	�$/
(15) 
���������������������%�����#����0���������;����#�����������������������$�"��(���!���������67�

��������%����"��#�

 �*����� ���������� �
�,��	� � ���� (�� (��������� ��� ������� 
(� ���&'-��
���� �4,�&��

druhov  produktov na konkrétnych trhoch v�(�����
������ ��
(������� �
*����� ���'�� -�

nemáme k����*�,����� *����	��(��'� ��
(���� ,��

�/'� � podiele typov hypoték na domácich

��������(����-�%�*�����*�3���'�������,�����	������
�M

• v krajinách, v ktorých je aplikovaný tzv. depozitný model, na hypotekárnom trhu

�����'(����*�,���%� ����������� 1�������%�	
��&�� ��
��	�%� �*�����0���� �*�����0��5�� ��� � ��

�<���(��������&'-��
�%��&*��%�&� ��*�'-��'�� ���*�� �������
��'��������'������'� 1 �0��

Británia, Írsko, Nórsko, Portugalsko, Španielsko)8

• v krajinách, v��������� (�� ��,���'��� �,��� ����
� �&*�������&��� ,�
�-����� 
������� �
� ���'

�����'(�� �*���

�,��
�%� �&*��������� 	
��&�� �
� �&'-��
(�� *���'��&� � dlhodobou, resp.

strednodobou fixnou úrokovou mierou (Dánsko, Nemecko, Švédsko)

• v krajinách, v��������� �
� �	
� ����
&� ��9'(��� ���*�� �9���'(�� *������� �&����� �����/

����'
������ *���
-'(�� �&*��%�&� � fixnou úrokovou mierou (typickým reprezentantom je

Francúzsko)

                                                
8 V dôsledku prudkého poklesu úrokových mier v Portugalsku a v Španielsku v 90. rokoch sa podiel produktov
�� ��9��'� 
� �
��
	�
��'� �������'������'� ,����
�� 
� ��� �� *���*���� �
��
	�
������;
-������ �������

�� ',
����%
�����
��&�����9��'��������'��
�,	�'���'��
��,���
3��&���%���,�����U*
���
��
��
��
�*��(


�,�����'�����'�
�
� ,��

��� �����(� �
-����� ���
�� ,����3� ������0
�� ���
� *����
���� �*

��3� ��
��� ������ )������� *����
��%
splatenie nebolo povolené.
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• v krajinách, v kt������ 
-� ��������
� 	�
�� ,
��,
�%� *�'-��
3� �
�9�	�
�%� �&*��������

������%� ����&�� ���*�� �&*��������� 	
��&� �

�� ��,�
���� *�,���'� �
� ���'�� *���
-'(�

produkty s fixným úrokom (Belgicko; Holandsko).

#���-����;����,��/

  Hypotekárne úverové produkty sú spojené s�J

����� ���
�������� ��
��
������

nákladmi,9� �������� ���
������ �������� (�� ,��
-����� *���'������ U*��������� ��
�
����

�&*����������� ����'� ��� [�&-
�'(�\� 
(� �*�������%� *�*

��&� =� � 
��� ��� �
*��� *�*

��&� ,


��������� ����'��0������� ��������� *�*

��&� ,
� ��

�� ,�
�-�%��� *���
� ��� *�,�����%��

registra (katastra), rôzne administratívne poplatky, poistenie hypotekárneho úveru,...Tieto sú

�����
�%� ����
���� 

�	�� ��� *��
��� ,
���
�%� ��� �������(� �
�,	&�� �
*��� *�*

���� ,


,
���������
���� ,�
�-��(� ,�
'�&� 
 notárske poplatky sa pohybujú v rozpätí od 0,4 %

1+�

�����5� 
-� *�� S� B� 1N�
�����5� , výšky hypotekárneho úveru. Na príklade vybraných

��
(���'���,
���*����	��(���*���0
�������������
�����������

�����
��&*�������������&M

a) Belgicko
• ocenenie� 6� ���

�&� �
� ������������ ����'��0������ *

��� -�
�
��0� �������� K�� �
'-	'

poskytuje nezávislý expert, poplakty a náklady spojené s���������� ��
��� �
-���� *��
��

���/��
��0�����K�����/��
����,
	�,*��'(��	
��
�����

�&�����

�'
��
�%����������R�QR

% z hodnoty poskytnutého úveru.

• provízia� 6� ������0� ��� *����� �

�'
��
3� ��� *����,�'� �
9���
��� R�ER� B� , hodnoty

*���&��'�%�������'������
�*����,����'���	&3���
��(
����'�������� separátnej klauzule

• 0��0����� *�,�1��C� *�,4�/� � notárske poplatky – poplatky sú fixné, vyrubované na

základe degresívnych taríf z�����&�����'�����

�&��
�*��*�
�'�,�
�-��(�,�
'�&��	�
�'(�

kolkové poplatky, prehodnotenie zálohu, plány a údaje z katastra, poštovné, poplatky

• ����-	������0�0,�	�� – tvorí 1 % z�������
��(�����&�����'�*
'�����
����%��
'-	&�1CR�B

z istiny).

b) Dánsko
• ocenenie – obvykle stanovované vo výške 700 alebo 1000 DKK v závislosti od hodnoty

úveru

                                                
9� &���%���
��
���%����

�&����(������,��
������������%�
����'(����,��
����%�
������&���������>��� �����������
*��*
������
���������
�*��&	'(������,*<���CR�B�=�AR�B�,���*��(����&�����'��0������
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• provízia�6����������&�*����,����������*

����
-�����&*��������(�	
��������,
�

�'
��
�%

náklady spojené s�
��'�
��'� -�
���3�'� � úver, resp. Úverovou zmluvou (podmienky

úveru), rôzne administratívne náklady a náklady na tvorbu zákonných a ostatných

rezervných fondov. Celková výška provízie je 1 % z hodnoty úveru plus 2 % zo splatenej

��
���&�����'�� prípade tzv. “príspevkov” k tvorbe rezervných fondov. Ak je do procesu

prípravy hypotekárneho úverovania zainteresovaný právny zástupca, poplatok za jeho

�
'-	&�(���

�'
��
���� súlade s�	�-��'�*�
9�'��
��������,3
�'�� hypotekárnej istine; ich

��
���������9�����
���
�(�����
-��(��������������,���
�


• 0��0����� *�,�1��C� *�,4�/� � notárske poplatky – hypotekárne úverové inštitúcie

*��*�
�'(��,�
�-���,�
'�'��
����
�����������
'-	
��
����*�*

�/'(�

• ����-	������ 0�0,�	�� – tvorí 1,5 % z nominálnej hodnoty hypotéky plus 300 DKK

,
��
-������'�����

c) Nemecko
• ocenenie – v�,��
������

�&��
��������������'��0������,���
��
-�����*������,��

����*��

stanovenie poplatku je správa o������������ ����'��0������ *���
�-���� ��

������
���

���/��
��0��

• provízia – ak je hypotekárny úver uzatváraný prostredníctvom tretej strany, províziu platí

banka, a to jednorazovo.

• ����-	������0�0,�	�� – notárske poplatky za výpisy z pozemkového registra, za povolenie

��

�'� ,�
�-�%��� *���
� 
�,
� ,
���������
���� ,�
�-�%��� *���
� ��� ��9��� ��
�����%�

,��

������*���'�(��������
�����'��*

��������
-����

d) Francúzsko
• ocenenie – výška 1 % z�*���&��'��(���
���&�����'�1����&�*���&��'�%�#�%����?������������

PRR�?I?���
9��CERR�?I?5��U������*��*����
������'*�����'��0�������
��

���%�	��
����

���*�������
�%�����&�*�����(���%�	��
�����
�����-
�
(�� úrovni ���/��
�����*�*

�����6

0,30 % z���
���&�����'�����*��R�ER�B

• provízia – v������� 	�-����� ��
��
����� �
� � obmedzených prípadoch kalkuluje tzv.

poplatok-provízia za viazanie úverových zdrojov (úvery poskytnuté Crétit Foncier, úvery

poskytnuté na výstavbu alebo rekonštrukciu)
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• ����-	������ 0�0,�	�� – hypotekárne úvery sú zaznamenávané v tzv. notárskych

���'�������� 1������
���� ,�
'������ �,3
���5�� ���

�&� �*�(��%� � prípravou týchto

dokumentov obsahujú poplatky notárovi, poplatky kolkové, poplatky za registrovanie do

hypotekárneho registra. Notárske poplatky, ich výška je kalkulovaná na základe výšky

úveru a v���

��� ��� ��
��������� ��'*���
���� ����������
���� ����%� �
� �4-'� *�'-�3� *��

��*������ $����� *�*

��&� ��� �,�
���
�%� ���-� 
��� *��*�������
���� ���� �
� ,
�
J'(�� 
(

*�*

��&� ,
� ����

��&�� �
*��� �
�%� 
��� �&���������� �!*���� �'*
������� 
�J�� ���

�&� �


overenie a���
�&�6�QR�?I?�,
�(��������(���
�����
����*
'����9����������
�����
/�1SQR�?I?

v r. 1990). Poplatky za zaregistrovanie hypotéky do hypotekárneho registra sa odvíjajú od

����&� ����'� *
'�� ���
����%� �
'-	&�� #�
���%� ���

�&� *��� �&	�
�%� ������&� ������

uvádzame v��
	�� ��� CC�� �������%� ��'�&� �&*�������&��� ������� ��� ��
�	����%� ��� ������

poplatkov, resp. sú v�*�����
��� ��� ��
��
����� ��-���� 1��
��	�%� �*������� 
 úvery

��
��	����� �*�����0���� ����&� *���&���
�%� �&*��������'� ����������'� 6� #�%���� ?������Z

�����
�������&���*����
�����
��	�%�����&��)�,����
	�����CA5�

#�5�����66
���,���;�����	���;�	���-����;����,��/

   Hodnota úveru Náklady na zmluvné hypotéky   % z hodnoty úveru    
  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:  <=:��
�%����:���������"����%��������#
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#�5�����67
��,���;�����	���;����,��/�+������/��*����������.

Hodnota úveru % z hodnoty úveru
  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:  <=:��
�%����:���������"����%��������#

e) Holandsko
• ocenenie – naklady na ocenenie sa pohybujú v rozpätí 0,125 % - 0,2 % z hodnoty

����'��0�������N�-�������'����,
��
-����

• provízia – stanovovaná maximálne do úrovne 0,5 % z hodnoty poskytnutého úveru

• 0��0�����*�,�1��C�*�,4�/�� notárske poplatky – samotné dokumenty nie sú spojené so

-�
��&��� ���

����� ��������� *�*

��&� ��� ��
�����%� �
� ��9��(� 
 klesajúcej báze

v závislosti od výšky hypotekárneho dlhu

•• ����-	������0�0,�	���6������/�*�*

��'�,�������������&��&*��%�&�
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�	��4,���;���-	��C�

>'�!*���� �
��&� *��*��'(�� ��,��(� �

���%��� 	��
��
� ��,� �&��%�� �
/������ �0
�

(nepriamy stimul) alebo dotácií (priamy stimul). Výsledky prieskumu Európskej hypotekárnej

federácie z roku 1998 potvrdzujú�� -�� �
(	�-��(��'� �����'� *��*��&� �

�������
� 	&����

���������� ������ ��� �
/��%� �0
�&��  �� �<������ �
�������� ��
(��� (����'(�� ��-���3

��*����
�
3� ������%� *�*

��&� ,�� ,��

�'� �
��� , príjmov, a to v plnej alebo limitovanej

výške:

Dánsko  ����&���'�&�����������*
�����*����
��0�%�
Nemecko +&*�������������&����������*����
��0��'�*�
�-��'�,��,��

�'

dane.
Grécko +&*��������� ����&� ��� ��*����
��0��'� *�
�-��'� 1*���� ��*


����'��0�����5�
Španielsko F�*����
���� AR� B� ������� 
 kapitálových splátok (25 %

v prvých dvoch rokoch) z hodnoty platenej dane, do výšky 750
000 ESP, 15 % z�J

�����PER�RRR�>�)�1*

������C��C��CDDD5

Francúzsko F�*����
���� AE�B� ������� �
� ����� ����'��0���3� ��� ����&� AR
RRR�?I?�*��� �
�	���%��Z� AE�B���������
� ���������'��0���3
��� ����&� SR� RRR� ?I?� *��� �
�-�
���� *��Z� AE� B� ������� �

�9���'(��'�����'��0���3��������&�CE�RRR�?I?Z���������
���&��

����
�*��0
�*���'�,����
������4	�

Holandsko +&*�������������&����*
�����*����
��0�%�
Portugalsko F�*����
���� ������� 
 kapitálových splátok do výšky 297 000

)$>�1�������
���
��
���
���'(���
-�������5�
Rakúsko Hypotekárny úrok v kombinácii s����������

�����
���*����
�


�������&�SR�RRR�K$���1*

���*����
/�����
5Z��������&�YR�RRR
K$��*

���*�����������3�� jedným príjmom.

 �0���N������
 F�*����
��0���3�CR�B�*

��������������, prvých 30 000 GBP
z hodnoty hypotekárneho úveru.

Zdroj : EHF, Brusel 1998

Priama podpora hypoúverovania je spojená hlavne s poskytovaním úrokových dotácií

a��
���&��� �
�
������ G�����%� �������� ,��-'(�� ���'� �&*�������&��� �������� *���*���
(�

k��-����iu hypotekárneho trhu a v neposlednom rade k redukovaniu úverového rizika.

 �
'��%� *����� �&	�
����� �&*�������&��� ������0��� *���&���
3� ����&� ,
� ��-���� ������%

sadzby v porovnaní s��������������'��-/'(��,
'(
3��
����'��������(����*���
������1�������

����'������� �����
5�� )���

���� �4-'� 	&3� ��
���,���� ��*�,���%� ����������� 1�������%�

��'-�����%� 	
��&�� �*�����0��5�� ����%� ��� (����%� �*������%� �'	(���&� �
� ,	��� � ��*�������

zmluvných vkladov (obdoba produktov stavebného sporenia). V porovnaní s terminovanými

��

���� (�� ���� ��������� ��-����� ��� �
� �*<���� ����-
� �
� ������ ���������� �
�,��	� ������

poskytnutých na bývanie.
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Osobitným problémom v�*������� �&*����������� ������
��
� (�� ���,�
� *����
��%��

�*
��
��
�� >9�������
� *���
� �
-���
� *����
���� �*

��3� *���&��'��� ����� (�� ��,
���	
��0���

�
�������*���'����
�������&����

����1������%��
�,	&�������&�*�*

��&Z�,�
'��%�*��'�&�,


*����
��%��*
��
���5�

������-�;�-0,������

)����� *����
��%��� �*
��
��
� '��-/'(�� �
-������� *�� *��%�� �����
����
3� �&*�������&

�����6��&*���%�(�������
����
����,
���-��'����������
�,	'�' rovnakej alebo inej inštitúcie, po

��'�%�� �*

��3� � ����� ,��

������� ���
������� *������������� ���
�&� ������0
� , reinvestovania

�4-'� 	&3� � porovnaní s inými nákladmi (resp. rizikami) mnohonásobne vyššie. V tomto

zmysle sa hovorí o�����������������,��'�

�	������,��'�*����
��%����*
��
��
�

H�����,�
��� *����� �
-���
� �
� *����
��%� �*
��
���� �
� ����(
� ��� ������� 
��'������

(smernica o��*����	���0�������������
�����Y5M

• �*����	���0� 	&��

� 	&3� ��������� ����� �
�����%�'� ���
���%�'� 	�����'� 13
-�%� -�����%

situácie), napr. v prípade ovdovenia alebo rozvodu, núteného predaja domu (zmena

,
�����
��
�� ��,
�����
���35��  ��
������� *��*
����� 	&� *����
��%� �*
��
���� �

�

�
*��4�3����0
�
��'����%���1����'*�%��5����
����
��
��
hu.

• �*����	���0�	&��

��
3��
�
����
������
�����
��&,�������	�
��'���������
��4-������
3���

konfliktu s��9������'�� ,�'������ �
����	%��� ���
���%��� �����
��'��   prípade predaja

����'��0������ �
� 	��
���� 	&� *����
��%� �*

������ �

�� *���*��3� ���*�'-����'� ��
%ho

procesu a k získaniu nového bývania.

• �*����	���0�	&��

��
3�*�����*����0
3� �
��
�*��
,����������(�� ���������������� 
���
(

����'������(�����������(���������0
��

I�

�,���'� *���
� �
� *����
��%� �*

������ ���
�������� ��
(������ >�� ��-��� ���'���

,��'�
��,��
3���
�
������M

• *����
���� �*

��3� � �&*�������&� ����� (�� ��-�%� ���	��	��� ��J� (�� �������� �
�,	
� ��9��Z

*�����*����
��%����*
��
��
��'���	&3�,
������%�� zmluve o hypotekárnom úvere (Írsko,

N�
������� +�

������� )���'�

����� U*
���
������5�� N�-��� ��� ��
�����
�%� � 
����&� �


������
�'��'�'�����������	&3�*����
�����*

�����

• *����
��%� �*
��
���� (�� *�����
�%� �
� �
�	���%� ��,����'���� *��� ',
����
��� ,�
'�&� 1�,��

“všeobecné pravidlá zmluvnej slobody”). V Nemecku a v�I
����'�(��*����
��%��*
��
���

�&
����%��
 to maximálne na 10 rokov.
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• �9�������
��4,����������'��'���
�����*�����,
�*����
��%��*
��
���������*������	���,'(��

)��'�&� ,
� *����
��%� �*
��
���� �
� �����*���'(�� 
��M� C5� ���*��,���
� ,
� ���
�&� �
� ���
��


���������,
�'�
��,����1+�

�������U�%����5��A5����
��������(��,�
'������
�����������,3
�'

k������� *����
��%��� �*
��
��
� 1N�
������� ?�
���,����� V�%����� ��������� I
������

Španielsko).

 � K*
�����
� *���
� *����
���� �*

��3� �&*�������&� ����� ���� (�� ���
�������� ��
(�����

(��������� ��(�����3� (�� �*4��	���� ���
��� ��,���
�&�� *����&�� ������� �&*����������

������
��
�� 

�� 
(� �&��%���� ����
�&� �*����	���0
� 1������ ������ �
������5��  ���	�����

���0��� �����
����
��
� ������� (�� ������3� � �
-���
� *����� �
�����%�'� ������%�'� ��,��'

(produkty s���9��'� �
�,	�'5�� ^
����%� ��
(��&� ������ ���0� ���*���'(��� ����� *����'*&

k�,��-��
��'���������,��
�����4,���
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Francúzsko

Situácia na francúzskom trhu s��������	���!���� � trhu hypotekárnom je od
druhej polovice 90. rokov priaznivá. Ceny a hypotekárne úrokové miery výrazne poklesli.
>�������������?,�.������@�������������������"���"����	�����&�%����"��#�������&���������
potrieb bývania. Na strane druhej pretrváva obava domácnosti z preberania dlhodobého
dlhu, a to najmä v dôsledku nízkeho ekonomického rastu, vysokej nezamestnanosti
a neistoty z budúcnosti. Miera vlastníctva vo sfére bývania je relatívne stabilná – 54 %,
pohybuje sa pod priemerom krajín ES (60 %).

Hypotekárny úverový trh v rokoch 1995-1996 vzrástol, úvery na bývanie sa zvýšili
o 35% a dosiahli hodnotu 310 mld FRF ( v tejto hodnote ��� �����$���%��*� ����#� �����
uzavreté s tou istou,resp. inou bankou, ale za iných podmienok). Hypotekárne aktivity
boli v roku 1996 pozitívne ovplyvnené prijatím týchto opatrení:
• ��$������"���"��*����������3.����9�.����������&#��������
• ���($�������������$������!������� nadväznosti na produkty stavebného sporenia aj na

A�"(��������&#�������������'���"������������)
• ���	���������������������$�������,�.�������'���"���������������)

V������1223������������ !������"�����������������������������*���"�������"����*
�������� �#��������#��� ������� 5� 44,��"��:B:�������	� ���� ���#��$������ �#��������#��
produktov s���0�����"�&�������&�"�����������������&���� ���&�� ��C�����!�� ��� ��������� ��
����"������!�� roku 1986. Do tohto obdobia fixné úrokové miery prevládali. Zaujímavým
bol rok 1996, podiel hypotekárnych úverov s variabilnou úrokovou mierou (ide o úvery
8���������%)����������"�;9�.��D����	��������������"��#���%��� variabilnou mierou je
cca 50 % v bankách a cca 80 % v špecializovaných úverových inštitúciách. Tento vzrast
����#����	�*�����"������E
• �&�������� (��������%��� ��!���� ������ ��������&���� � dlhodobými úrokovými

����������������"��*�����������"�������������&�"������ fixnými úrokovými mierami –
cca 200 perc. bodov

• silná konkurencia medzi bankami a špecializovanými inštitúciami, ktoré sa
���������*�� ��� �#��$������ ���������� � variabilnou úrokovou mierou; sú nútené
�$�����!����������%�����*�������7��������������"����������������	����&���#��$�����*�
tieto zdroje za priaznivejších podmienok (vklady). Na strane druhej špecializované
��(��������?�"������@����F
��F������������7�*��������!�(��������"�������������������
a�����������#������������

• � �(���� �#���%�� � variabilnou úrokovou mierou obsahuje ochranu proti riziku
neobmedzeného rastu:
- ��������$����������������������������������"�����$����;��"�&��4�&��#/�����������

miera nízka a strop vysoký alebo naopak
- indexovanie anuity v����&���������������������������'�������������)

 Podpora štátu v oblasti financovania bývania, napriek novým podmienkam, je vo
Francúzsku významná. Prejavuje sa to nielen v širokej ponuke hypotekárnych úverov so
silným sociálnym charakterom, ale aj v podiele tzv. sociálneho vlastníctva na vlastníctve
&#���������������"����'�����"�����;,.)��G�����$�"�����������������������#E�H���8��

logement (EL) a 0% úver.

EL je úver spojený s úsporovými schémami; úverová inštitúcia poskytuje úver
v prepojení na splnenie podmienok stanovených v zmluve o sporení (je to produkt
���������	���� naším systémom stavebného sporenia). EL a 0% úvery sú štátom dotované
– úverová inštitúcia, na základe štátnej úrokovej dotácie, poskytuje úvery s����(��
úrokovou mierou, v prípade 0 % úveru ide o zvýhodnenia týkajúce sa doby splatnosti
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���������������&#����"������"������I��"����������*������������ to na výstavbu alebo kúpu
������� *��������� ��� &�������� ��� ����� ��� �0����*������ *��������� � ich rekonštrukciu, na
transformáciu nebytových jednotiek na bytové. Výška 0 % úveru je limitovaná. Jestvujú
dva rozdielne spôsoby tohto obmedzenia:
• ��0���"�����(���5������"�������	�����������#�� lokality. Pre (�����"������������*����

160 000 FRF v��&"��������$���� 100 000 na ostatnom území Francúzska
• výška je limitovaná do 1/3 z���"����*� �#��������*� ���#� 1�9� ��"������� ���"����

(náklady na kúpu plus náklady na rekonštrukciu)
�"��$�������������%����&#������($����$*������*���#(($������"�������$�����	����(�#

��$*����0����*��3�����$��'1
�3��1���$*�����*���($)�
J�� ���"��� �����"����� ���������� ��(������$�� ��� *�� � ����#����!� ����#� �"������� �*� �����($��
príjmami, štát vytvoril tzv. úvery pre sociálne vlastníctvo (úvery sociálne) - PAS. Veritelia
����#��*������#������������������������������������	�������$��������&"%�������������#
��#�%���8������%���������'K���������:��������L����"�MF�������)�
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II. Hypotekárne obchody a právo EÚ
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nemeckého práva. Príspevok: Asociácia nemeckých hypotekárnych bánk, Berlín 1998.
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Hypotekárne úvery

Špeciálne ustanovenia o hypotekárnom úvere sú obsiahnuté v dvoch direktívach, a to

v Direktíve z 18. decembra 1989 o platobnej schopnosti úverových inštitúcií (89/647/EEC)
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11 Pozri: Paolo Clarotti: The “Acquis Communautaire” in the Field of Mortgage Credit. Príspevok na

medzinárodnom seminári, Bratislava 1999.
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Poznámka: Právna definícia hypotekárnej úverovej hodnoty sleduje to, aby sa pri dôkladnom
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����0�-/�&)�0����/0�	�����������/���*�,�1�;�,�-	/

�������#� <��O����*� ����� �� ���������� ��(���������� �� &�������� ���	���
obsahujú celý rad osobitných ustanovení o hypotekárnych úveroch (2 smernice)
����"�������"�������'3������$�)�

I. Hypotekárne úvery

1. Direktíva Rady ES z 18. decembra 1989 o ukazovateli platobnej schopnosti
������������(������$����-2�+P3�<=L�

2. Smernica Rady z 21. decembra 1992 o sledovan$� �� ������"�� ��	��*� �������*
��8�������������������������(������$����2;�1;1�<=L�

���������	
����
�

1. Smernica Rady ES z 20. decembra 1985 o koordinácii zákonov, nariadení
�� ������#��� ���������� ��!���*������ ��� �� ��������� ��"���$��#��� ������$��$
���&���������	�����������������������'�QR
M
�)����-9�+11�<=L

2. L�������� B��#� <L� �� 1,�� ��*�� 1224� �� ������������� �"��&���� �� �&"����� �������
������������24�;;�<=L

3. Smernica Rady ES z 15. marca 1993 o kapitálovej primeranosti podnikov
��������������(������$��&�����*����������������������������24�+�<=L

4. Smernica Rady ES z 10. 11. 1992 o koordinácii právnych a správnych predpisov
���2;�P2�<=L������*����������������������������'������%����������)�������*��������
�����$��32�;+3�<=L���2,�+12��<=L�'4�����������������������������$)

5. Smernica Rady ES z 18. júna 1992 o koordinácii právnych a správnych predpisov
���2;�P2�<=L������*����������������������������'�����������������%������������)�
ako aj o zmene smerníc 73/239/EHS a 88/357/EHS

6. Smernica Rady ES z 18. decembra 1989 o ukazovateli platobnej schopnosti
������������(������$����-2�+P3�<=L

7. L�������� B��#� �� ;1�� �����&��� 122;� �� �"������$� �� ������"�� ��	��*� �������*
��8�������������������������(������$����2;�1;1�<=L
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III. Hypotekárne systémy vo vybraných krajinách

Hypotekárne obchody v Nemecku
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Príslušné aktíva zostávajú v bilancii emitentov, ktorí sú zodpovední za ich riadnu obsluhu.
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1. Nadpriemerná úverová kvalita (resp. kvalita krycích aktív, t.j. hypotekárnych a
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hypoobchodov sú obsiahnuté v špeciálnom zákone (Zákon o nemeckých hypotekárnych
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chránený zákonom.
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Nezávislý hypotekárny správca (kontrolór) pravidelne monitoruje register, sleduje
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4. +�����
�,�
�-����� 
���������	��'��������*�������3�@R�����	���
�����%����
*���
'� 1*��

'�����,�
��� 	
��&� �� *���
����� ������
3� ������ �
��*��&� (�� 
����� ��
������� �
� SY

násobok).13

5. F	�,����%�1���,���
�����5����/��
��������'��0�����1��

����
'5�

6. )����� ����'� �� �������� ����'��0������ (�� ���
������� ,���
� =� maximálne 60 %.

Hypotekárne úvery poskytnuté nad tento limit nevchádzajú do tzv. krycieho bloku a sú
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#���-��*�,�1�����,�-	���

 �,�
�� ���'� �� ���������� ,�
�-����� 
���
��� (�� ��*�*���
��0���� ���� *����
� �


�������� ���'� �
��*����� (�� �
(�&����� �� ������ �'�!*������ ����!�'� (�� ��'���� �
(�<�����

������
�,�
�-�����
���������	��'��
���'���
��,�&�'(��

#����,��0�-�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������#�5���6
Druh dlhopisu Hodnota v DM,

mld
%

Zál. listy 1 773 37,5
Iné bankové dlhopisy    905 19,2
Dlhopisy federálnej
vlády

1 195 25,3

Iné dlhopisy (ver.sektor)     226  4,8
Dlhopisy podnikové        7
Eurodlhop.    617 13,1

                                                
13��N�,*�����3��&*�������&���*���'�������*
&�/'(��
(����'���
��
����'�����'��0������=��
�������������'�����(�
,
,�
�����
��� *�'���� *��
��� ������ ��� �
� �
���� *��*��'(�� ���,���
������'� *����('� �

�������� ������ ��
bytov.
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Trh dlhopisov
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!�/���&�
4"��	&�����5

#-6
�

#�5�����7
'�-	�	��4�-��*�,�1�����,�-	���

Obdobie 2/0�	�������*�,�1�,�-	/
(mld DEM)

����C�;�*�,�1�,�-	/
(mld DEM)

1993 286  710
1994 322  782
1995 354  903
1996 381 1050
1997 410 1183
1998 443 1380

Zdroj:  Asociácia nemeckých hypotekárnych bánk, Bonn, 1998;

Rast trhu so zálo1�����,�-	���

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1993 1994 1995 1996 1997 1998

august

Hypotekárne zálo%	��&�� Verejné zálo%	��&��

mld. DEM



32

H�������� ������� *���'����� =� �,��� :2'�	��:� 
� :V
�	

�:� *���*�
�� �� J

����'� ,������'


�������&�,�
�-�����
����������,�
��'�,�'(�'�,
��
���������������������������*'�
#�5�����8

D	�4�	������1�	�:�������������*�,�1�����,�-	��
E�1�	�,�������������*�,�1�����,�-	�� F�*���,����C������	/�*�,�1�����,�-	��
banky 33,8
*���3��
�����*�
������� 28,4
���������%�����& 10,7
ostatní inštitucionálni investori  6,0
súkromní investori  8,4
,
��
��������������� 12,6
Zdroj:  :��S���&��8��T�����(!�������&���122-��I��*����41�������&���1223.
Poznámka��M����������������������"�����������������������������UV��&�U������
��������;9.�

Štruktúra dr 1�	�:�������������*�,�1�����,�-	��

súkromní

investori

8,4 %

zahrani*�7

investori

12,6 %

ostatní

inštitucionálni

investori

6,0 %
banky

33,8 %

pois8�"����

spolo*��&��

28,4 %

investi*��
1��!�

10,7 %

�7��

��%� ��,���
&� ���,�� �,��� ��
�������� ,�
�-����� 
���
��� 
� �,��� :2'�	��:� ,�
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���
�����-���,����3��
�
������M

����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������#�5�����9
   3���/�*�,�1�����,�-	�� #������; Jumbo
Priem. hodnota emisie 100-300 mil DEM najmenej 1 mld DEM
Rozpätie (bid-offer) nedefinované od doby splatnosti

8 a viac r.: max. 10 Pf
6-8 r.       : max.   8 Pf
3-6 r.       : max.   6 Pf
0-3 r.       : max.   5 Pf

Doba splatnosti 1-15 rokov 1-15 rokov14

Poznámka. W����8"�&�"�����"���%�"���#�'UK"�&�"�U)���������������UV��&��U���������%�����#&������
���������������������������������'���%�(�#�������������������>LG/��A�"(�����������O�����%���������
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singapurskej burze; denominované okrem domácej meny aj v cudzích - napr. vo fr. frankoch, librách
����"��8��)���������*��������1222�*���"����������������������UV��&��U���������

�����W� �,�
��'� ,�'(�'� �� ��*'� ,�
�-����� 
������ *���*���
� �� ���

�(� ������ ��

����� ��	��

informácií takého charakteru ako napr. celková hodnota a štruktúra krycích aktív, hodnota

��
������ 
� ����
��%��� ��&��
�� �&*� ����'��0������ 
� ���� �������
��� ��,��
������ ����


�&*�������&������������
��������'����
��*������&��
-��������

#�5�����<
Celková štruktúra krycieho bloku:
Riadne krytie Hodnota v DM % z HZL v obehu
hypoúvery 6 804 806 037 99,27
Náhradné krytie
+������3                                0   0,00
)��0
����&���	
�����                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
)�������������&��
              200 166 687                    2,92
Zdroj: �:��S���&��8E�T��������!���"���������������������"�������"�������T�����(!�������&���122-.

Z celkovej hodnoty hypotekárnych úverov cca 51% smerovalo do oblasti

*�����
��0���(� 1�
���
������ 	'���&�� �

��	������� �� ��0���	������� ���3� =� ���	�%

prevádzky, sklady.., hotely, iné) a zvyšok na bývanie (rodinné domy 22,9 %; viacrodinné

domy -14,7 %; nájomné domy, byty-9,7 %). Takmer 85 % hypotekárnych úverov je

umiestnených na domácom trhu (napr. Hesensko-34,4 %; Sev. Westfálsko-28,9%, Bavorsko-

D�S�BZ�;�
�%��
���=@�S�BZ��
���=E�P�B5��,�&�����
� ���'�,
��
�������1 �0���N������
=D�P

%; Francúzsko-3,4 %; Španielsko-3 %).

#�5����>
'�*��,������/0�	�����/����������0��:������/

)���� Hodnota v DM %
do 0,25 mil DM 3 845    609 263 320 9
od 0,25-0,5 mil DM 3 125 1 181 596 875 17,4
od 0,5 - 1,0 mil DM 1 204    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
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oneskoreného zaplatenia, resp. nezaplatenia sú rôzne. Najkrajnejším riešením je realizácia

,�
�-�%���*���
�������'��0�������(�(�*���
(������'���
-	&�1��	����0���
(�����	����0��5�15

#�5�����?
����:����/0������������������

����	�2) Hodnota v DM
Omeškanie
����(�
���A���-��� 21 11 925 795
A�=�S���-��� 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
;�
-	& 48 73 114 560
Celkom 233            189 731 405
% z celk. portfólia 2,4 2,8
Zdroj: �:��S���&��8��T�����(!������&���122-
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na špecializované hypotekárne banky, ktoré refinancujú hypotekárne úvery úplne alebo
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na refinancovaní hypotekárnych úverov v Európe sa odhaduje na 19 %.
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zvýšenie likvidity trhu, a to vzrastom objemu emisií nielen prostredníctvom uvedenia nových
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a Švédsko (12 %); zvyšok pripadá na Taliansko, Francúzsko a Rakúsko.
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Hypotekárne obchody v Dánsku
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• úvery sú poskytované v súlade so špecifickým zákonom (zákon o hypotekárnom úvere)

• úvery sú financované emisiami a predajom špeciálnych dlhopisov - hypotekárnych
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2/0�	��������5����/�0��:����	��
��������4	�:��-	�������,��EGG

1997 1998
H���4	�:��-I HÚ =) HZL HÚ =) HZL
1. Bývanie
a) dotovaná výstavba    7,0 0,7 146,5  9,4  2,1 149,9
b) súkromný náj. sektor   14,9 4,4  54,6 22,6  5,3  59,8
c) byty, rod. domy 145,7    42,4 519,4 220,4 47,5 570,9
2. Pod. aktivity

5�*�0�����*�   30,0      3,7 117,2  47,3   6,3 123,5
b) priemysel a obchod   13,2 0,5   35,7 15,9  -0,2   35,0
c) kanc. budovy a podnik.
    nehnut.

  25,0 0,9  69,9  36,8  2,5   72,5

Q���%�����'��0�����     4,0 0,8  15,3    6,7  1,4    16,8
Celkom 239,8    53,4 958,8 359,0 65,0 1028,4
Zdroj: Asociácia dánskych hypotekárnych bánk, 1999
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v rozpätí od 40 % (nerozvinuté oblasti) do 80 % (domy, byty obývané vlastníkmi, súkromné
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 v súvislosti s krachom hypotekárnej banky
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#�5�����A
2/0�	��������5����/�0��:�����,4���F

1997 1998
)��,������������� HÚ =) HZL HÚ =) HZL
1. Bývanie 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 22,5
3. Iné   1,8   1,4   1,7   1,8   2,3   1,6
Celkom 100 100 100 100 100  100

Z celkového portfólia najviac úverov smeruje do financovania bývania, z toho najmä
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trhu). Maximálna doba splatnosti hypotekárnych úverov je 30 rokov (35 rokov pre verejný

sektor).
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Zdroje na financovanie hypotekárnych úverov sú získava�%� *���	�-����� � �����
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je zakotvený v zákone o hypotekárnom úvere, je aspektom ochrany banky pred úrokovým
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chráni  banky pred úrokovým rizikom
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• hypotekárne dlhopisy majú vysoký rating (AA2 a AA3 stanovený ratingovou agentúrou
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zaradené do skupiny cenných papierov najvyššej kvality (Tier 1) v operáciách s Európskou

centrálnou bankou.
#�5�����6B

Umiestnenie hypotekárnych dlhopisov v obehu, koniec r. 1998
Poradie Investori %

1. )���3�����
��4����������& 35
2. ?��
���%����������� 25
3. Verejný sektor 13
4. Domácnosti   9
5. 7
��
���������������   8
6. Iné sektory   8
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investície, ktoré sú v súlade s ich dlhodobými záväzkami.
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v obehu dosiahla ku koncu roka 1998 1 875 mld DKK, resp. 252 mld EÚR, z toho
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#�5�����66
2/0�	�������*�,�1�;�,�-	/����5��4������,�&�!J&)'

% HDP
Krajina 1996 1997 1998 1998
Dánsko 127 385 135 118 147 407 94
Nemecko 154 218 166 232 180 793   9
Švédsko   76 380   67 415   70 596 36
Francúzsko   50 526   44 009   41 466 3
Španielsko 6 804 6 867 7 741 2
Rakúsko 4 820 4 887 4 903 3
Holandsko 2 069 1 631 1 552 0
Zdroj:  Európska hypotekárna federácia a OECD.
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dlhopisov, z toho hypotekárnych 2 000. Celkový obrat na trhu bol v roku 1998 1096 mld
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dlhopisy s nominálnou úrokovou mierou 6 % a 7 % splatné v roku 2029.17
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hodnota dlhopisov v obehu, priemerné úroky; údaje o hypotekárnych úveroch- krycom
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  20 alebo 30 rokov.
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Záver

Hypotekárne úverovanie v západoeurópskych krajinách predstavuje rýchlo sa

rozvíjajúce odvetvie bankových úverových aktivít. Hodnota poskytnutých hypotekárnych

úverov sa v období  1988 - 1999 viac ako zdvojnásobila a dosiahla výšku cca 500 mld. EUR.
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Expanzia hypotekárneho úverového trhu je výsledkom pôsobenia viacerých faktorov, a to
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jednotnej meny). Priaznivé ekonomické podmienky smerujú k zvýšeniu dostupnosti

hypotekárnych úverov, k uspokojovaniu vysokého dopytu po bývaní. Napriek tejto expanzii
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koncu roka 1999 dosiahol 40 %.
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spôsobom refinancovania hypotekárnych úverov. V podmienkach nízkych úrokových mier sa
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cca 6 %; IVQ 99 - cca 4,2 %) a Írsko (IQ 97 - cca 7 %; IVQ 99 - cca 4,5 %). Zavedenie
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úverovania. Vytvorenie podmienok pre jednotný, relatívne stabilný kapitálový trh otvára

priestor pre aktívnejšie refinancovanie hypoúverov cez špeciálne hypotekárne nástroje -
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(sekuritizácia hypotekárnych úverov).
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Napriek “pomalému” tempu zjednocovania legislatívnych rámcov jestvujú

optimistické názory na vznik jednotného hypotekárneho trhu, podmienené okrem zavedenia
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úverov.
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Základné štatistické informácie
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•• ����*�����C������-	��5��+0���	���0��-,4������5��5�.K
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

Novozaèínajúca výstavba (poèet v príslušnom období)
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• 0���	�������������5/	����������K
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         179 100         177 700
NO            18 800 17 400 18 400
DK   13 500 13 700           16 400

•• 5/	�����������,����+0���	.
Krajina ����	���	�-� Krajina ����	���	�-�

BE  3 748 IT 26 300
DK  2 429 LU      145
DE 35 924 NL    6 441
GR   4 690 AT    3 370
ES 18 210 PT    4 181
FR 28 057 UK 23 998
IE    1 115 NO    1 830

Bytový fond
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••  trendy vo vývoji cien bytov

Nominál == 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) - ������������*�%����#��0����*�������&#�"$�'&#��������������($���������������	����)�
1997- prvý polrok; (2) - ceny existujúcich obydlí obývaných vlastníkmi, 1997 - odhad; (3) - cenový
����0��0����*�������&#�"$/� 'P)� 
����*�� �����!���*�����0����*������&#�"�����$���������� *�����"������
cez úvery; (5) - priem. ceny nových obydlí, na ktorých nadobudnutie boli odsúhlasené hypoúvery; (6) -
������ ���#� ������� �� �0����*������ �&#�"$� ��� ��	����� ��"�� �������/� '3)� 
� ������� ����0� �0����*�����
�&#�"$/�'-)�
������*�%����#��&#�"$��������%����������&��������������	���!���/�'2)�
�����(����������
����0� ���� �(���#� ����#� �������	����$� ��������� ��� &������/� '1,)� 
� ������ ������� ����0� �0����*�����
obydlí; (11) - priem. predajné ceny všetkých obydlí, index 1993 = 100.

Poznámka.���*����&#�"�������$��������������������������	����$�������������&�������� ��� *��&#����
&#������� �� ���������� ������� G��� �#�"���� �� �#����"������ *�����*�� �����%� ����������� �� ���(�������
�������������0��/�����*������������������C������������������������������&����������*�����*����X�LB���
����������� �� ������� �������	����$� ��	��� ���������%�� UX�"����U� ��� ����� ������*� ����� *�� ����*��(
�����"�����������������C"����%�'�����������%��������#��&���#������*�����
�������*��������A�)�
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����C����������4	�:��-	��4�����������5������������:��C�L��	����
Druh pred 1919

v GBP
1919-45
v GBP

1946-60
v GBP

po 1960
v GBP

nové
v GBP

všetky
v GBP

terasovité domy 84 870 75 017 60 321 72 706 103 835 80 011
dvojdomy 126 750 88 939 73 176 70 508 76 358 83 949
domy samostat. 207 189 193 482 185 781 130 614 134 646 146 419
bungalovy 72 078 110 690 102 294 85 423 90 107 92 213
byty a maisonety 124 506 88 109 67 298 72 400 114 584 98 145
všetky 111 757 98 549 85 942 90 694 116 707 100 061

#����%���
(���� �
	'0��� ����&*����
�%��
� ,��

��� 
���������%���*������'� ����� ����

����'��0��������
������������'*�	�
�*���&��'����&*�������&������

�/5���;�4��*���	�,��0��:����4��������4	�:��-	�������������������������������������M�6A@8==100

Prvá kúpa

index

(1)

�����
zmena
v %
(2)

štand.
priemer.

cena
(3)

priem.
úver v
GBP
(4)

priem.
príjem v

GBP
(5)

úver/príjem

(6)

cena/príjem

(7)
1998 234,8 4,8 52 132 47 988 17 145 2,92 3,44
1999 250,8 6,8 55 668 54 590 18 983 2,97 3,52

Všetci
kupujúci

1998 233,7 5,4 72 196 - 22 288r 3,24r
1999 250,5 7,2 77 405 -

Všetci
kupujúci bez

pvej kúpy
1998 232,5 6,1 84 195 61 656 23 264 2,83 4,39
1999 249,5 7,3 90 367 70 759 25 542 2,93 4,58

Zdroj:  =�"���0���"���X�	���T�������
Vysvetlivky. (1) -  štandardizovaný cenový index je sezónne upravovaný. Sezónne upravené údaje za
�������������������������*�������������������"���%�����������������������������%/�';)�
�.������
������� ������%��� �&��&��� ����������*������ ����/� '4)� 
� ���"����� ���� �������� ��� ��������%� ���#
���"���%�����������*�����12-4������%������&"������%�(���!��������&�""������@
����������0�&������Y/�'P)

������������������������������(��������������/�'9)�
���������%���$*�#���>Q������!���*������������
�"�#� �� ����� ���� ;1� ������� �� �(������ ���������� �� �"��&��� �� �������� �#������� �� ���������%��
����	���� �� ����*�� ��$*���/� '+)�� '3)� 
� ����������%� �������#� ���������"�#��� �������/� �����������
����������$*�����"��������������	����������'��(��������������)�������*��������12-9���������$*��
����7���"���������"���%����*���������%���$*�#/���
����������%�'���������%)�
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a byty, b)  klientov, ktorí kupujú byt alebo dom prvýkrát a �
��������������'-��

����
� takúto

����'��0���3�� �5������&�����'��0������ 
�����������
��������)������4-��������,
3���'�����(
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upravovaných štandardizovaných priemerných cien v príslušnom období. Napr. priemerná
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�����'��0�������
�	��
����1�����&���'�&�*
'����������'*'(���5�	�

������CDYQ�QR�YDY�VN)

x index január 1998-222,2/100  =  štandardizovaná cena-68 655 GBP január 1998.

V decembri 1999 štandardizovaná priemerná cena dosiahla výšku 83 108 GBP,  sezónne
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