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UVOD

Slovenija se v zadnjih letih hitro razvija in pocasi stopa v korak z najrazvitejSimi evropskimi
drzavami. Postala je Clanica Evropske unije; s tem je postala del skupnega evropskega trga,
stopila v evropsko monetarno podrodje in prevzela skupno denarno valuto evro. Zal pa na
nekaterih podro¢jih (in med njimi je prav gotovo nepremicninsko financiranje) precej zaostajamo
za drugimi drzavami Evropske unije. Pravzaprav na tem podro¢ju zaostajamo tako za bolj
razvitimi kot tudi manj razvitimi ¢lanicami Evropske unije.

V Sloveniji je namre¢ nepremic¢ninsko financiranje izjemno slabo razvito. Poraja se vprasanje,
zakaj na tem podro¢ju zaostajamo za drugimi. Je morda krivo pomanjkanje neustrezne
zakonodaje, pomanjkanje  dolgorocnih  virov  financiranja, nepremicninski lobiji,
nezainteresiranost politike, da bi se stvar na tem podroc¢ju premaknila na bolje?

V Sloveniji so se v zadnjih nekaj letih nepremic¢nine (posebno stanovanja in enodruzinske hise)
podrazile za 50 in ve¢ odstotkov. Zaradi takih podrazitev in drugih neugodnih pogojev mladi
pari, mlade druZzine in tisti z nizjimi dohodki zelo tezko pridejo do primernih kreditov, ki bi jim
omogocili nakup nepremicnine, zato mislim, da bi morali v Sloveniji vzpostaviti (po zgledu
zahodnoevropskih drzav) primeren hipotekarni sistem financiranja nepremicnin in s tem boljse
pogoje za financiranje njihovega nakupa.

Temo s podroc¢ja hipotekarnega bancnistva za izdelavo diplomskega dela sem izbral, ker je zelo
aktualna in ker Slovenija v tem segmentu zaostaja za drugimi razvitimi in tudi manj razvitimi
¢lanicami Evropske unije in je morda s kritiénim pisanjem mogoce prispevati k razvoju na tem
podro¢ju. Namen diplomske naloge je predstaviti razvitost hipotekarnih sistemov in stanje
hipotekarnih trgov po svetu ter jih primerjati s stanjem in razvitostjo hipotekarnega ban¢nistva v
Sloveniji. Glavni cilj pa je pokazati vzroke, zaradi katerih zaostajamo na podroc¢ju financiranja
nepremicnin in podati oziroma pregledati mozne reSitve za zmanjSanje teh razlik ter s tem stopiti
v korak z najrazvitejSimi drzavami.

Diplomska naloga je razdeljena na tri sklope. V prvem sklopu sem opredelil osnovne pojme
hipotekarnega bancnistva, kot so npr.: kaj sploh je hipoteka, hipotekarno kreditiranje, hipotekarni
trg (primarni, sekundarni), modeli hipotekarnega bancnistva in zgodovina razvoja hipotekarnega
bancnistva.

V drugem sklopu diplomskega dela se nadalje osredotocam na hipotekarne sisteme v tujini.
Najprej predstavim hipotekarni sistem v ZDA, ki je na tem podroc¢ju tudi najbolj razvita, nato pa
pregledam Se sisteme v Evropski uniji (Velika Britanija, Nemcija, Francija in druge novejSe
¢lanice EU). V tem poglavju se dotaknem tudi aktualne teme, in sicer krize na hipotekarnem
trgu, ki je postopoma prerasla iz finanne v vsesplosno gospodarsko krizo in mo¢no omajala
temelje svetovnega gospodarstva.

V tretjem sklopu, ki je tudi najobseznejsi, se osredotocim na razvitost hipotekarnega bancniStva
v Sloveniji. Najprej pregledam trenutno stanje na trgu, nato pa Se ponudbo na domacem trgu ter
kak$ne so razlike med tujimi in domacimi hipotekarnimi krediti. Nato se v nadaljevanju lotim
problematike nerazvitosti oziroma skusam ugotoviti razloge, zakaj Slovenija v razvitosti na tem
podrocju zaostaja za drugimi ¢lanicami EU. V nadaljevanju opredelim, kateri hipotekarni sistem
bi bil najprimernejsi za Slovenijo in kaksSne so ovire pri razvoju takSnega sistema. Poglavje
zaklju¢im z napovedjo trenda razvoja hipotekarnega bancnistva v Sloveniji.

Na koncu sledi Se sklep, kjer povzamem sklepne ugotovitve in zakljucke diplomske naloge.
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Pri pisanju diplomskega dela se opiram tako na domace kot tuje strokovne in znanstvene vire in
literaturo, prav tako pa si pomagam tudi z viri, pridobljenimi preko svetovnega spleta, ki je danes
nepogresljiv vir informacij.

1 ZGODOVINA IN OSNOVNI POJMI HIPOTEKARNEGA
BANCNISTVA

1.1 Nastanek in razvoj hipoteke

Zgodovina hipoteke sega v 18. stoletje, in sicer natancneje v obdobje med 1767 in 1770. Pojavila
se je na ozemlju danasnje Nemcije, ki je tudi postavila temelje razvoja hipotekarnega bancnistva
v Evropi. Zamisel o hipoteki se je pojavila zaradi pomanjkanja financ¢nih sredstev v casu
avstrijsko-pruske vojne (1756-1763), ko je bilo potrebno najdi nacin za financiranje obnove.
Tako so prisli na idejo, da je mogoce gradnjo obnove financirati z izdajo vrednostnih papirjev.
Uredili so zdruzbe veleposestnikov (Landschafen), katerih namen je bil pridobivati zemljisko
zavarovane kredite za svoje Clane. Te zdruzbe so dajale posojila z izdajo zadolznic (obveznic),
imenovanih zastavno pismo (Pfandbrief). Posojilojemalec je lahko zastavno pismo unov¢il,
kadar je hotel, pri tem pa je nosil tudi tveganje, povezano z morebitno spremembo tecaja valute.
Zastavno pismo se je nanaSalo na to¢no dolo¢eno zemljiS¢e omenjene zdruzbe, katerega upnik je
postal imetnik takega pisma, za terjatev pa je jamcila tudi zdruzba. Hipoteka je bila tudi
enostavno prenosljiva, saj je temeljila na listini oz. dokumentu. Zastavna pisma so imela v tistem
casu funkcijo tako vrednostnega papirja kot tudi hipotekarnega pisma (Strnad, 1995, str. 589).

V prvi polovici 19. stoletja se je sistem dodeljevanja posojil in refinanciranja spremenil, ker so
zdruzbe namesto zadolznic zaCele uporabljati posebne vrste obveznic, za katere je jamcila
zdruzba sama. Obveznice niso ve¢ vsebovale elementa Neposredna zastava in s tem jamcenja
zemljis¢a (hipoteke) v korist imetnika zastavnega pisma. S tem se je prvotni odnos
posojilojemalec - upnik spremenil in tako so dobile tudi tretje osebe moznost sodelovanja pri
trgovanju s hipotekarnimi obveznicami (Strnad, 1995, str. 588-590). Zaradi velikega zanimanja
javnosti so dozivele veliko ekspanzijo. Kasnej$i razvoj se je nato upocasnil, saj nemska vlada ni
hotela jamciti za obveznice zasebnih izdajateljev. V drugi polovici 19. stoletja, natan¢neje leta
1862 pa je bila nato v Nemciji v Frankfurtu ustanovljena prva prava (prva meSana hipotekarna
banka je bila ustanovljena v Miinchnu leta 1835 - Bayerische Hypotheken und Wechsel Bank)
hipotekarna banka »Frankfurter Hypothekenbank« (Strnad, 1995, str. 589), ki je izdajala
hipotekarne obveznice na podlagi zbirov hipotek. Kljub temu da Nemci veljajo za pionirje v
razvoju hipotekarnega bancnistva, pa je bila prva prava hipotekarna banka na svetu ustanovljena
leta 1852 v Parizu, imenovala se je Credit Foncier de France (Kacafura, 2005, str. 12).

Tudi Anglija se je na tem podro¢ju hitro razvijala in ze okoli leta 1850 so se pojavili instrumenti
podobni danasnjim vrednostnim papirjem, izdanim na podlagi hipotek. Hipotekarno banc¢nistvo v
ZDA se je v tistem Casu razvijalo v obliki kmetijskih hipotekarnih podjetij, ki so svoja sredstva
in kapital usmerjala v plodna posestva zahodnega dela drzave (Gazvoda, 1996, str. 10).

KasnejSe spremembe na podrocju hipotekarnega banc¢nistva zasledimo v 30. letih 20. stoletja,
natancéneje leta 1929, ko v ZDA zaradi velike depresije pride do zloma finan¢nega trga. S tem se
zru$i tudi sistem financiranja stanovanjskih posojil. Kriza je imela velike razseznosti in je mo¢no
prizadela tudi hipotekarne institucije, ki so bile zaradi finan¢ne nelikvidnosti primorane prodajati
nepremicnine, ¢e so se same Zzelele izogniti bankrotu. Zaradi velike krize in vse vecjih pritiskov
javnosti je vlada leta 1934 ustanovila poseben nacionalno voden program zavarovanja



stanovanjskega financiranja. Tudi v Evropi so se v tistem Casu pojavljali podobni problemi,
vendar Se zdalec ne s tako silovitostjo kot v ZDA (Edmister, 1986, str. 261).

Hipotekarno bancniStvo (gledano v svetovnem merilu) se je ponovno znaSlo v krizi v
sedemdesetih in zaCetku osemdesetih, in sicer zaradi pojava inflacije in nemoci vlad, da bi v
kratkem Casu stabilizirale splosno raven cen (Gazvoda, 1996, str. 11).

Danes poznamo ve¢ modelov hipotekarnega bancniStva, ki jih opredelim v nadaljevanju.
Hipotekarno banc¢nistvo je danes po svetu razli¢no razvito, najbolj pa se je razvilo v ZDA, kjer je
finan¢ni trg tudi sicer najbolje razvit. V Evropi je najve¢ na tem podro¢ju dosegla Nemcija, po
kateri so se zgledovale Stevilne druge evropske drzave. Slovenija je na tem podro¢ju zelo slabo
razvita, zaostaja tudi za precej slabSe razvitimi tranzicijskimi drzavami.

1.2 Osnovni pojmi hipotekarnega banc¢niStva

Hipotekarno bancnistvo je pravzaprav izdajanje obveznic, zavarovanih s hipotekami in je mo¢no
povezano z nepremiéninskim trgom. Zal je to zelo ohlapna definicija in ¢e hoGemo razumeti
celovit pomen hipotekarnega bancniStva, je potrebno najprej opredeliti osnovne pojme
hipotekarnega bancniStva. Opredeliti je potrebno, kaj sploh je hipoteka in kaj hipotekarno
kreditiranje, kaj je hipotekarna banka, katere hipotekarne trge in hipotekarne modele poznamo,
kaksna je definicija hipotekarne obveznice itd. V nadaljevanju najprej definiram in razlozim vse
naStete pojme, saj je to klju¢ do razumevanja bistva hipotekarnega ban¢nistva.

1.2.1 Hipoteka

Ime hipoteka izvira iz grske besede hypotheca. Sestavljena je iz pomenov »pod« in »dati«
(staviti) in pomeni, da se nekaj stavi, obremeni. Sodobno pojmovanje hipoteke kot neposestne
zastavne pravice na nepremicnini je uvedel Hugo Grotius v 17. stoletju. V sodobnem
pojmovanju se pojem hipoteke nanaSa na zastavno pravico na nepremicninah (Konec, 2002, str.
24).

V literaturi zasledimo veliko razli¢nih definicij hipoteke mnogih avtorjev, vendar pa lahko v
grobem delimo definicije glede na ekonomski in pravni vidik, kot prikazuje slika spodaj.

Slika 1: Delitev hipotek
HIPOTEKA

Ce najprej pogledamo ekonomski vidik definicije, le-ta pravi, da je hipoteka oziroma zastavna
pravica na nepremicnini stvarnopravna pravica, ki predstavlja u¢inkovit instrument zavarovanja
terjatev v dolZzniSko-upniskih razmerjih (Stvarnopravni zakonik - SPZ, Ur. 1. RS st. 87/2002),
oziroma da je to najprimernejSi instrument za varstvo denarnih terjatev, saj ima nepremicnina
svojo obstojnost in trajno vrednost. V kolikor hipotekarni dolznik ne placuje svojih obveznosti iz
naslova zavarovanih terjatev (to je kredita), je hipotekarni upnik upravicen do realizacije
hipoteke oziroma zavarovanja. Zavarovanje se realizira tako, da se nepremicnina, na katero je
vpisana hipoteka, proda in iz dobljenega zneska se poplacajo vsi dolgovi. Pri tem je potrebno
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poudariti, da je zelo pomemben vrstni red terjatev, saj ima upnik z najboljSim vrstnim redom
prednost pred vsemi drugimi terjatvami (Frank, 2007a, str. 7).

Pravni vidik, ki ga v slovenski zakonodaji obravnava vrsta zakonov, kot so Zakon o obligacijskih
razmerjih, Zakon o zemljiski knjigi, Stvarnopravna ureditev zastavne pravice, Stvarnopravni
zakonik in Zakon o izvrsbi in zavarovanju. Slednji pravi, da je zastavna pravica na nepremi¢nini
(hipoteka) stvarna pravica na tuji stvari, iz katere se lahko upnik poplaca z vrednostjo zastavljene
stvari, ¢e dolznik ob dospelosti ne izpolni svoje obveznosti (Ur. . RS, §t. 3/2007).

Ce povzamem, je hipoteka torej stvarnopravna pravica in je podobno kot vse druge
stvarnopravne pravice absolutna, kar pomeni, da deluje zoper vsakogar in uziva varstvo pred
posegi drugih. Povezana je s samo stvarjo in deli enako usodo kot stvar. Pravica zastavnega
upnika, da se poplaca iz hipotekarne nepremicnine, ne prencha, ¢e preneha lastninska pravica na
nepremicnini. Hipoteka je nedeljiva in zato varuje upnikovo terjatev do njene popolne
poravnave, ne glede na to, ali kasneje pride do delitve nepremic¢nine, ki je pod hipoteko. Upniku
omogoca, da se prednostno poplaca pred drugimi upniki iz vrednosti same nepremicnine.
Hipotekarni upniki imajo zlasti prednost pred upniki, ki nimajo hipoteke, in pa pred upniki, ki so
pridobili hipoteko za njimi (Vodi€ - ZemljiSka knjiga, Razlika med zemljisko knjigo in zemljiskim
katastrom).

Prednosti hipoteke kot zavarovanja (Furlani, 1998, str. 37):

e Pri hipoteki velja nacelo vrstnega reda vpisa zastavne pravice na nepremicnini, kar pomeni,
da se posojilodajalec v primeru neplacila poplaca pred vsemi hipotekarnimi upniki, ki so
vpisali hipoteko za njim.

e V primeru, da posojilo zastara, hipoteka Se vedno omogocCa poplacanje iz vrednosti
zastavljene nepremicnine.

e V primeru spremembe lastniStva zastavljene nepremicnine to ne vpliva na pravice
hipotekarnega upnika.

e Vrazmerah inflacije se kot zavarovanje ohranja realna vrednost zastavljene nepremicnine.

e Ce je hipotekarni dolznik pravna oseba in le-ta bankrotira, to ne vpliva na pravico do
prednostnega poplacila na podlagi hipoteke. Upnik dobi v tem primeru pravico do poplacila
zapadlega posojila iz vrednosti zastavljene nepremicnine ne glede na druge stecajne upnike.

e Zastavna pravica oziroma hipoteka je eno izmed najbolj zanesljivih sredstev zavarovanja
vracila denarne terjatve.

e Zastava nepremicnine na podlagi sporazuma strank (novejsa oblika zastave), katera omogoca
direktno izvrsitev v primeru, da je potrebno poplacilo iz vrednosti zastavljene nepremicnine,
omogoca za razliko od hipotekarne tozbe precej hitrejSo in manj zapleteno pot.

Slabosti hipoteke kot zavarovanja (Furlani, 1998, str. 38):

e Ceprav hipoteka pomeni realno zavarovanje terjatve z nepremi¢nino, lahko v obdobju
odplacevanja posojila njena vrednost tudi pade, na primer zaradi naravnih nesrec¢, neprimerne
oskrbe nepremicnine itd. Ponavadi zato hipotekarni upnik zahteva, da se taka nepremi¢nina
dodatno zavaruje pri zavarovalnici v njegovo korist, kar pomeni dodatne stroske.

e Vpis hipoteke na nepremi¢nino zahteva relativno visoke stroske (visoke sodne takse, visoke
notarske provizije itd.).

e Nepremicnine je treba tudi stroSkovno oceniti, kar zahteva spet dodatne stroske, potreben cas
in profesionalnega cenilca.

e Naslednja slabost je povezana predvsem z naSo pravno prakso, ki priznava obstoj zastavne
pravice tudi na nepremicninah, katere Se niso vpisane v zemljisko knjigo (gre predvsem za
etazno lastnino). Pri taki nepremicnini pride do tezave, da pravzaprav ne vemo, ali je le-ta ze
obremenjena s hipoteko ali ne in s tem je moznost zlorab vecja.



e Se ena velika pomanjkljivost v nasi sodni praksi je izvrba na nepremi¢nino v primeru, da
posojilojemalec ne placuje svojih obveznosti. Izvrsba je ponavadi zelo dolgotrajna oziroma
se pogosto konca s toZzbami, kar vse skupaj samo Se poslabsa in podaljsa.

Ucinkovitost hipoteke kot zavarovanja je mocno odvisna tudi od kreditne sposobnosti
posojilojemalca in trznosti zastavljene nepremicnine. Oboje seveda vpliva na visino zneska
posojila glede na vrednost nepremicnine (Furlani, 1998, str. 38).

1.2.1.1 Predmet hipoteke ter njen nastanek

Predmet hipoteke so nepremicnine, torej zemljisCe, ter vse premicnine oziroma nepremicne
stvari na tem zemljiScu (zgradbe, plodovi ...). Nepremicnine, ki jih ni mogoce prodati, ne morejo
biti predmet hipoteke. Glede na zgornjo opredelitev je torej mogoce izdati hipoteko na (Cirman
etal., 1999, str. 45):

e zgradbe z gradbenim dovoljenjem, ne glede na lastniStvo zemljisca,

e dele zgradb, vecstanovanjskih zgradb, ki so samostojne enote in jih je mozno vpisati v
zemljisko knjigo (stanovanje, poslovni prostori),

objekt, ki je v gradnji ali predviden za gradnjo,

unicene, toda obnovljene zgradbe, ki so Ze bile zastavljene,

nepremicnine v lastniStvu dveh ali ve¢ oseb in

solastniski del nepremicnine.

Hipoteka nastane oziroma se pridobi z vpisom v zemljisko knjigo. Temelj za vpis je pogodba,
sklenjena med hipotekarnim upnikom in hipotekarnim dolznikom. Hipoteko pridobimo, ko so
izpolnjeni naslednji pogoji (Furlani, 1998, str. 17):

e pravni naslov,

e pridobitni nacin, ki je lahko na podlagi: zastavne pogodbe, sodne odlocb ali zakona.

1.2.1.2 Vrste hipotek

Hipoteke delimo na vec vrst, in sicer (Sajovic, 1993, str. 60-74):
e skupne (simultane) hipoteke,

e varovalne hipoteke in

e maksimalne hipoteke (kreditne).

Skupna hipoteka je hipoteka, vpisana za eno (isto) terjatev na dvoje ali ve¢ nepremic¢nin. Glavni

cev v

varnosti. Upniku je tako dana moznost, da se lahko izplaca iz kateregakoli zemljis¢a, vendar v
celoti le enkrat (Furlani, 1998, str. 20).

Varovalna hipoteka je posebno zavarovanje terjatve, katera temelji na materialno pravnih
pravilih tako po vsebinski kot tudi lastninski strani/pripadnosti.

Maksimalna hipoteka je ustanovljena za terjatev nedolocene viSine. Pri tej obliki hipoteke se

oyee

hipoteka ima torej vlogo, da varuje vpisano terjatev, katera je unovcljiva v doloCenih mejah
najvecjega zneska (Furlani, 1998, str. 20).



Hipoteke pa lahko delimo tudi na drugaden nacin, in sicer glede na metodo amortizacije

(Mcmahan, 1989, str. 254):

e Izkljuéno obrestne hipoteke (interest only mortgage): pri tej vrsti hipoteke se v teku
zivljenjske dobe kredita odplacujejo samo obresti, glavnica pa se v celoti izplaca Sele ob
zapadlosti hipoteke.

e V celoti amortizirana hipoteka (fully amortized mortgage): te vrste hipoteke so najbolj
tipi¢ne, saj obroki vkljuujejo tako obresti, kot tudi glavnico. Izplacujejo se v
enakomernih zneskih (mesecno, letno) skozi celo obdobje. Obicajno na zacetku odplacilne
dobe v anuitetnih zneskih prevladujejo obresti, proti koncu kreditnega obdobja pa se
obrne in prevladuje glavnica. Bistvo te vrste hipoteke je, da se glavnica v teku zivljenjske
dobe v celoti amortizira.

e Delno amortizirana hipoteka: obstaja pa tudi tretja varianta, kjer gre za periodicna
enakomerna odplacila glavnice in redna placevanja obresti za razlicno visSino glavnice.
Preostanek glavnice (mortgage balance) se izplata ob zapadlosti posojila v enkratnem
znesku, pravimo pa mu napihnjeno placilo (balloon payment).

1.2.2 Hipotekarno kreditiranje

Hipotekarni kredit je s hipoteko zavarovano posojilo oziroma upnikova terjatev. Spada med
najstarejSe kreditne posle, ki so se pravno in socialno razvijali, v kapitalizmu pa so doziveli
razmah. Gre za dolgoro¢no posojilo, ki jih banke oziroma kreditne inStitucije odobravajo na
podlagi zastave nepremicnine. V najvecji meri so namenjeni nakupu, gradnji ali prenovi
nepremicnin. Banke ponavadi odobravajo kredite v viSini od 60 % do 80 % vrednosti
nepremi¢nine (Frank, 2007a, str. 8). Po svoji naravi so to dolgoro¢ni krediti z rokom
odplacevanja do 30 let, oziroma v nekaterith primerih celo do 40 let. Pri hipotekarnem
kreditiranju lahko formalno lo¢imo naslednje vrste kreditov (Razman, 2003, str. 10):

e stanovanjski krediti, ki so namenjeni hiSam, stanovanjem, ve¢stanovanjskim skupnostim,

e krediti za poslovne prostore in

e kmetijski krediti.

Najpomembnejsi so stanovanjski hipotekarni krediti. Glede na pravno obliko jemalca kredita pa
lahko hipotekarne kredite razdelimo Se na kredite za pravne in fizicne osebe.

Lahko pa hipotekarna posojila delimo tudi na druge nacine. Zelo pogosto se uporablja delitev
glede na metodo amortizacije (opisana zgoraj), Se bolj tipi¢na delitev pa je delitev glede na
obrestno mero.

Z vidika obrestne mere pa posojila delimo na (Jas, 2002, str. 22-23):

e Posojila s fiksno obrestno mero — za katera velja, da se obresti in glavnico odplacuje v
enakih obrokih skozi celotno odplacilno dobo posojila. Obrestna mera pri teh posojilih je
obicajno vi§ja kot pri posojilih s spremenljivo obrestno mero, saj je posojilodajalec
izpostavljen tveganju spremembe obrestne mere.

e Posojila s spremenljivo obrestno mero (adjustable rate mortgages) — za takSna posojila je
znacilno, da se spreminjajo oziroma prilagajajo trenutnim obrestnim meram na trgu. Pri
spremenljivi obrestni meri se tveganje obrestne mere prenese na posojilojemalca, zato so
obic¢ajno obrestne mere pri teh posojilih nizje.

Poleg nastetih vrst hipotekarnih posojil pa se ¢edalje ve¢ uporablja tudi obratno hipotekarno
posojilo (reverse annuity mortgage). Ta vrsta je namenjena predvsem starejsi populaciji, ki vecji
delez svojega premozenja drzi v nepremicninah. V tem primeru posojilodajalec izplacuje
mesecne anuitete posojilojemalcu skupaj z obrestmi. Skozi dogovorjeno odplacilno obdobje se



mesecno povecuje dolg posojilojemalca, ki se ob dospelosti obratnega hipotekarnega posojila
poravna s prodajo nepremicnine (Davidson et al., 2003, str. 67).

1.2.3 Hipotekarni trg

Hipotekarni trg je sestavljen iz primarnega in sekundarnega trga. Primarni trg je trg, na katerem
banke oziroma hipotekarne institucije odobravajo hipotekarna posojila. Sekundarni trg pa
predstavlja trg, preko katerega te institucije refinancirajo hipotekarna posojila z izdajo
hipotekarnih obveznic, sekuritizacijo hipotekarnih posojil, manj pa s klasicnim depozitnim
financiranjem (More, 2001, str. 2). Slika 2 prikazuje poenostavljen prikaz sistema hipotekarnega
banc¢niStva.

Slika 2: Poenostavljen prikaz sistema hipotekarnega bancnistva

Primarni hipotekarni Sekundarni hipotekarni

tr . tr
g Hipotekarna g
Hipotekarna posojila ustanova Refinanciranje hipotekarnih
____________________________ - specializirana posojil
- stanovanjsko financiranje banka [ beeeeeeeeeeeeeee oo

- univerzalna banka
- izdajateljska enota

- komercialne nepremicnine
- drugo

- hipotekarne obveznice

- mortgage backed securities
(MBS)

- depozitno financiranje

Vir: M. More, Dileme izbora hipotekarnega bancnistva v Sloveniji, 2002a, str. 2.

1.2.3.1 Primarni hipotekarni trg hipotekarnih posojil

Na primarnem trgu hipotekarnih posojil nastajajo in se oblikujejo hipotekarna posojila. Pri tem
prihajajo v stik potencialni posojilojemalci in ponudniki. Povprasevanje predstavljajo osebe, ki
zelijjo kupiti, graditi ali obnoviti nepremi¢nine, ponudniki pa so razne finan¢ne institucije
(Kovacevi¢, 2000, str. 26). Znacilen je za drzave, ki imajo relativno slabo razvito hipotekarno
banc¢nistvo oziroma je le-to Sele v razvoju. Nepremicnina, za katero posameznik najame kredit,
predstavlja v sistemu hipotekarnega kreditiranja vlogo porostva pri odplacevanju kredita, hkrati
pa to predstavlja za upnika varen in hiter dostop do lastniStva te nepremicnine oziroma v primeru
neplacevanja posojilojemalca ucinkovito izvrsbo na nepremicnini in njeno izpraznitev za prodajo
in poplacilo denarne terjatve (Sabolek, 2007, str. 10).

Ce zelimo, da taksen sistem tudi v praksi uspesno deluje, potrebujemo urejeno in razvito pravno

in regulatorno infrastrukturo, katera mora vsebovati naslednje elemente (Petavs, 2002, str. 51):

e Urejeno in azurno zemljiSko knjigo - kar pomeni, da mora biti u€inkovit registracijski
sistem lastnine in hipoteke nad nepremicnino, iz katerega je jasno razviden lastniski in
hipotekarni naslov ter prioriteta hipotekarnih upnikov).

e Urejeno zakonodajo glede izvrsbe na nepremi¢nino - zakonodaja o izvrSbi na
nepremi¢nino mora biti urejena tako, da v praksi omogoca upniku hiter in ucinkovit
dostop do zastavljene nepremicnine v primeru neplacevanja dolznika in njeno prodajo v
razumnem casu.

e Prenos hipotekarnega upnistva z ene osebe na drugo - na sekundarnih hipotekarnih trgih
mora biti zagotovljena tudi pravna ureditev pri prenosu hipotekarnega upniStva z ene
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osebe na drugo. Kar pomeni, da so mozni hitri in poceni prenosi hipotek brez vecjih
tveganj za lastnike.

e Primerno stecajno zakonodajo - hipotekarni upniki oziroma vlagatelji v hipotekarne
obveznice morajo biti v primeru stecaja primerno zavarovani ter imeti ustrezno prednost
pred drugimi upniki.

e Primerno drugo finan¢no zakonodajo - s tem je miSljena predvsem ustrezna bancna in
finan¢na zakonodaja, ki mora primerno obravnavati hipotekarne kredite in obveznice z
vidika tveganja, ki ga lahko prinesejo.

Za uspesno delovanje sistema hipotekarnega bancniStva je poleg sistema hipotekarnega
kreditiranja potrebno tudi zadostno generiranje dolgoro¢nih prihrankov ali njihovo usmerjanje v
hipotekarno kreditiranje, t.j. sistem financiranja hipotekarnih bank in drugih finanénih institucij
(Kacafura, 2005, str. 4).

1.2.3.2 Sekundarni hipotekarni trg hipotekarnih posojil

Sekundarni hipotekarni trg predstavlja financiranje hipotekarnih ustanov (bank in drugih
finan¢nih institucij). Preko njega si hipotekarne ustanove pridobivajo dolgoro¢ne financne vire.
Namen tega trga je povecanje likvidnosti hipotekarnih posojil, poleg tega pa trg omogoca tudi
pretok sredstev z obmocij s preseznimi finan¢nimi sredstvi v obmocja, kjer teh sredstev
primanjkuje. Z vecjo likvidnostjo hipotekarnih posojil ter vecjo in bolj pestro ponudbo se
zmanjSujejo obrestne mere hipotekarnih posojil in s tem poveca dostopnost in privlaénost
hipotekarnih kreditov, kar je zelo pomembno za tiste z niZjimi dohodki in mlade druZzine, ki prvic¢
reSujejo svoj stanovanjski problem. "V svetu poznajo ve¢ razlicnih modelov financiranja
hipotekarnih ustanov na sekundarnem hipotekarnem trgu, in sicer od najbolj klasi¢nih oblik
depozitnega financiranja do bolj specialnih, kot je izdaja hipotekarnih obveznic (angl. mortgage
bond), sekuritizacija hipotekarnih posojil (angl. mortage backed securities) ali namensko
varéevanje" (More, 2001, str. 2).

Pogoj za vzpostavitev sekundarnega trga pa je dobro razvit primarni hipotekarni trg ter zadostno
Stevilo investitorjev, ki jih zanimajo dolgoro¢ne in varne nalozbe (More, 2001, str. 3).

1.2.4 Hipotekarna banka

Hipotekarna banka je specializirana finan¢na ustanova, katera se v glavnem ukvarja samo z eno
vrsto poslov'. Na eni strani dajejo posojila oziroma odobravajo hipotekarne kredite (aktivni
posel), na drugi strani pa iSCejo dolgorocne finanne vire za refinanciranje odobrenih
hipotekarnih kreditov (pasivni posel). Te pridobivajo predvsem z izdajo, s hipotekarnimi krediti
kritih obveznic (mortgage backed bonds) in njihovo prodajo na kapitalskem trgu (Tomc Jovovi¢,
2001, str. 26). Hipotekarne banke torej delujejo kot nekaksni posredniki, ki koordinirajo na eni
strani potrebo izposojevalcev po nakupu oziroma investiranju v nepremicnine, po drugi strani pa
zahtevo investitorjev po likvidnih vrednostnih papirjih, ki so varni in donosni. Temeljne naloge
hipotekarne banke so (Glogovsek, 1999, str. 13):

e dajanje kreditov, ki so zavarovani s prvoplasiranimi hipotekami na nepremicnine,

e povezovanje sorodnih kreditov v sveznje,

e izdajanje hipotekarnih obveznic, ki sluzijo refinanciranju hipotekarnih kreditov.

''Z eno vrsto poslov pomeni, da se hipotekarna banka z drugimi bancnimi posli ne sme ukvarjati, ker bi s tem povecala tveganje
pri svojem primarnem poslovanju, s tem pa bi tudi hipotekarne obveznice postale bolj tvegane.
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Vse to hipotekarnim bankam omogoca visoko varnost, kar posledi¢no prinese tudi potrebno
zaupanje investitorjev, predvsem so to razni pokojninski in vzajemni skladi, zavarovalnice ter
drugi finan¢ni posredniki, ki radi varno in dolgoro¢no investirajo ter s tem zagotavljajo vire za
posojila. Skupna znacilnost tovrstnega modela je, da omogoca zelo varno in poceni finan¢no
posredniStvo. Varnost ter specializacija pa omogocata veliko ucinkovitost tovrstnih bank ter s
tem ugodne posojilne obrestne mere. Poleg vseh naStetih ugodnosti ta model omogoca tudi zelo
dolgorocna posojila, katerih ro¢nost znasa tudi do 30 in vec let, po drugi strani pa zahteva tudi
izjemno dobro razvito financno okolje, razvit trg z obveznicami in mocne institucionalne
investitorje (Cmrec¢njak, 2001).

Slika 3: Financni viri hipotekarne banke

HIPOTEKARNI KREDITI S HIPOTEKARNIMI KREDITI
KRITE OBVEZNICE

K Lrdai

R Hipoteka=—] “cal I
E obveznic N
D A%
I E
T D — Kredlt HIPOTEKARNA <—Finanéni Vir S
(J) BANKA ¥
E Obresti ——» Obresti —| T
M O
A Odplacilo Odplacilo R
L glavnice glavnice J
C I
|

Vir: R. O. Edmister, Financial Institutions: Markets and Management, 1986, str. 262.

Na Sliki 3 je poenostavljen prikaz pridobivanja virov hipotekarne banke oziroma izdajanje
hipotekarnih obveznic na eni strani in odobravanje kreditov na drugi strani. Osnova za
odplacevanje kreditov so terjatve, ki predstavljajo poleg zavarovanja tudi vir za odplacevanje
obveznosti s strani izdajatelja. Denarni tok terjatev, kateremu pravimo tudi osnovni denarni tok,
tako sestavljajo: vracilo glavnice, placilo obresti ter pred¢asna odplacila v pogodbi dogovorjenih
kreditnih obveznosti. Osnovni denarni tok je bolj ali manj podrejen izvedenemu denarnemu toku
oziroma denarnemu toku iz naslova vrednostnih papirjev, ki ga prejemajo investitorji. Banka
nato premozenje v obliki hipotekarnih kreditov rezervira v korist investitorjev, vse skupaj pa
nadzira skrbnik, ki skrbi tudi zato, da bodo investitorji v primeru, ¢e pride do bankrota banke,
imeli prvenstveno pravico poplacila svojih terjatev pred drugimi upniki (Tomc Jovovi¢, 2001,
str. 26-27).

1.2.5 Modeli hipotekarnega banc¢nisStva

V drzavah, kjer je nepremicninski trg dobro razvit, uporabljajo pri financiranju stanovanjskih
posojil obveznice, zavarovane z hipotekami, oziroma uporabljajo eno izmed oblik hipotekarnega
bancniStva. Znacilno za hipotekarno banc¢nistvo je, da hipotekarne banke izdajajo obveznice,
katere so zavarovane s hipotekami ter jih nato prodajo na kapitalskem trgu in tako dobijo nova
sredstva, na podlagi katerih lahko odobrijo nova dolgoro¢na posojila, namenjena nakupu
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nepremicnin. V svetu je sicer znanih veliko vrst hipotekarnega banc¢niStva oziroma vsaka drzava
ima svoj prirejen model, v grobem pa lahko lo¢imo tri modele (Kacafura, 2005, str. 7):

1. tradicionalni model (enonivojski model),

2. model hipotekarne obveznice (znacilen predvsem za Evropo),

3. model sekuritizacije oziroma listinjenja (znacilen za ZDA).

Same sisteme natanéneje opisujem v nadaljevanju, bistvena razlika pa je v tem, da ima
tradicionalni model zelo slabo razvit sekundarni hipotekarni trg ali pa ta sploh ne obstaja, med
tem ko je med modelom hipotekarne obveznice in modelom listinjenja razlika predvsem z vidika
tveganja. Pri listinjenju namre¢ hipotekarna banka, ko odproda hipotekarne vrednostne papirje
(MBS — mortgage backed securities) prenese na investitorje tudi tveganje (tudi kreditno ne samo
obrestno), le-ti postanejo lastniki hipotekarnih obveznic in s tem upniki kreditojemalcev, med
tem ko pri modelu hipotekarne obveznice (MB — mortgage bond) hipotekarna banka kljub
prodaji hipotekarnih obveznic le-te obdrzi v svoji bilanci stanja, ki jih upravlja, servisira ipd.
Tveganje pa se v tem primeru ne prenese na investitorja, saj mora imeti banka v vsakem trenutku
rezervni sklad v viSini vrednosti izdanih hipotekarnih obveznic (More, 2001, str. 6).

1.2.5.1 Tradicionalni model

Tradicionalni ali enonivojski model je znan po konkretnih oblikah, in sicer angleskih
stanovanjskih zadrugah (building societies) in nemskih oz. avstrijskih stanovanjskih hranilnicah,
ki se imenujejo bausparkassen. Model uporabljajo tudi v drugih drzavah, kjer ga izvajajo
predvsem banke, ponekod pa tudi hranilnice. Tradicionalni model je zanimiv predvsem zaradi
institucionalne preprostosti. To pomeni, da vse bistvene funkcije hipotekarnega banc¢nistva, kot
so: odobravanje hipotekarnih kreditov, servisiranje le-teh ter zagotavljanje finan¢nih virov za
kreditiranje, poleg tega pa tudi upravljanje s tveganji, ki izhajajo iz njenega portfelja, lahko
opravlja ena institucija. Posebnost modela pa je tudi ta, da posojilodajalci (banke, hranilnice) - t.
1. portfolio lenders hipotekarna posojila ohranjajo v svojem portfelju in jih ne odprodajo oz. jih
ne refinancirajo z izdajo hipotekarnih obveznic na kapitalskem trgu (Kacafura, 2005, str. 7).

V tem modelu se finan¢ni viri pridobivajo z depoziti fizicnih in pravnih oseb in ne na
sekundarnem trgu, ker ta ali sploh ne obstaja ali pa je zelo slabo razvit, saj pri njem ne obstaja
povezanost stanovanjskega financiranja s kapitalskim trgom. Slabost modela pa je predvsem ta,
da so zaradi depozitnega nacina zagotavljanja dolgoro¢nih virov vi§ja obrestna tveganja in s tem
tudi vi§ji stroski, ki se odrazijo v visjih obrestih za posojilojemalca in s tem visji ceni posojila
(Ribig, 2002).

1.2.5.2 Model hipotekarne obveznice

Model hipotekarne obveznice (angl. mortgage bond) ponekod v literaturi oznacujejo tudi kot
nemsko-danski model specializirane banke, kar je zelo posploSeno. Verjetno to izhaja iz tega, da
sta ti dve drzavi najbolj razviti na tem podrocju in se druge drzave zgledujejo predvsem po
njunem sistemu. Znacilnost modela hipotekarne obveznice je v zagotavljanju kapitala za
dolgoro¢na hipotekarno zavarovana posojila na osnovi izdaje in prodaje obveznic s strani
kreditne institucije, katerih pokritje je v hipotekah oziroma zastavljenih nepremic¢ninah. Sistem
hipotekarne obveznice je najbolj razvit in tudi najbolj v uporabi predvsem v Evropi. Sicer se
posamezne ureditve od drzave do drzave razlikujejo zaradi razli¢nih pravnih ureditev ter lokalnih
posebnosti, vseeno pa jih v sploSnem lahko razdelimo na tri podmodele (More, 2001, str. 5):

1. sistem specializiranih hipotekarnih bank (Danska, Nemcija, Poljska, MadZzarska),

10



2. sistem univerzalnih hipotekarnih bank (Svedska, Latvija, Ceska, Slovaska, Portugalska,
Spanija, Bolgarija),

3. poznamo pa tudi model centralne izdajateljske enote (Svica, Malezija), ki pa se redko
uporablja ali pa se uporablja v kombinaciji z drugim sistemom (Avstrija, Francija).

Najpomembnejsa razlika je prav v principu specializiranosti oziroma univerzalnosti. Z izdajo
hipotekarnih obveznic se lahko ukvarja vsaka komercialna banka (nacelo univerzalnosti) ali pa
samo posebne, specializirane hipotekarne banke (nacelo specializiranosti) (Frank, 2007b, str.
20).

e Sistem specializirane hipotekarne banke

Sistem temelji na tem, da lahko zgolj specializirane banke izdajajo hipotekarne obveznice. V
najvecji meri se ukvarjajo le z eno vrsto poslov, in sicer na pasivi z izdajanjem hipotekarnih
obveznic in na aktivi z dajanjem hipotekarnih kreditov. Hipotekarne kredite odobravajo
izkljuéno s sredstvi pridobljenimi z izdajanjem hipotekarnim obveznic. S tem je zagotovljena
visoka varnost teh institucij ter s tem potrebno zaupanje investitorjev in financnih posrednikov,
ki jim je pomembna dolgoro¢na finan¢na varnost nalozb. Slednji z nakupom hipotekarnih
obveznic zagotavljajo finanne vire za hipotekarna posojila. Ustanavljanje in delovanje
specializiranih bank je urejeno s posebno zakonodajo ter strogo nadzorovano s strani drzave.
Varnost poslovanja specializiranih bank je na visokem nivoju, saj zakonodaja zelo restriktivno
doloca obseg dovoljenih poslov, stopnjo pokritja izdanih hipotekarnih obveznic s hipotekarnimi
krediti, postopke cenitve nepremicnin itd. (Kacafura, 2005, str. 23).

Najbolj znana primera specializiranih bank v Evropi sta nemski (Pfandbriefe) in danski model
(Realkreditobligation) (Kacafura, 2005, str. 20). Vecina drugih, tako zahodno (Francija, Belgija,
Luksemburg, Irska, Finska, Norveska) kot tudi vzhodnoevropskih drzav (MadZzarska, Poljska,
Estonija, Gr¢ija, Rusija) se zgleduje po nemskem oziroma danskem modelu, saj imata dolgo
tradicijo in veljata za zelo zanesljiva (Lassen, 2003, str. 33-35).

e Sistem univerzalne hipotekarne banke

Glavna znacilnost tega sistema je, da univerzalna banka poleg rednega ban¢nega poslovanja
izdaja tudi hipotekarne obveznice, zavarovane s hipoteko, ter s tem pridobiva vire za financiranje
hipotekarnih kreditov. Sledece poslovanje mora biti strogo lo¢eno od drugega bancénega
poslovanja, banka pa mora upoStevati tudi doloene standarde glede kvalitete kritnega
premozenja. Univerzalna banka mora tako oblikovati posebni kritni sklad, ki je pod nadzorom
skrbnika ter je locen od ostalega premoZzenja banke, njegova visina pa je enaka najmanj vsoti
izdanih obveznic. S tem je zagotovljena vecja varnost takega premozenja, poleg tega pa se s tem
zmanjSa tudi tveganje investitorjev v izdane obveznice. Posledi¢no tveganje pri obicajnem
poslovanju banke ne vpliva na tveganje investitorjev v hipotekarne vrednostne papirje.
Univerzalna banka mora tako lociti standardne ban¢ne posle od hipotekarnih poslov. Poleg tega
pa kritni sklad nudi investitorjem v hipotekarne obveznice tudi prednosti polozaj, kar pomeni, da
imajo v primeru stecaja banke lastniki hipotekarne obveznice prednost pri poplacilu terjatve iz
kritnega sklada (Petavs, 2002, str. 52).

V Tabeli 1 je prikazana primerjava modela specializiranega in univerzalnega hipotekarnega
banc¢nistva. Vsak model ima svoje prednosti in slabosti, ki lahko na dolo€enem trgu prinesejo
boljse rezultate, na drugem pa zaradi specificnosti trga sploh ne pridejo do izraza. Preden se
uvede dolo¢en model hipotekarnega modela, je zato potrebno dobro preuciti trg in razmerje med
koristmi in stroski, ki jih uvedba le-tega prinese.

11



Tabela 1: Prednosti in slabosti univerzalnega in specializiranega hipotekarnega bancnistva

Univerzalno hipotekarno Specializirano hipotekarno
bancniStvo bancniStvo
preprostejsi model vecja fleksibilnost zaradi preproste in
sploscene strukture
moznost trzenja tudi drugih ban¢nih | vecja cenovna ucinkovitost zaradi
storitev in produktov* osredotocenosti na le en bancni
produkt
moznost uporabe obstojecih visoka varnost ter zaupanje
z hipotekarnih posojil kot kritno investitorjev zaradi zakonske
S premozenje za izdajo hipotekarnih podlage ter strogega drzavnega
bt obveznic nadzora
& ni potrebno ustanavljati novih potrebno manjse Stevilo zaposlenih
kreditnih institucij, s ¢imer so zaradi specializacije strokovnega
posledi¢no niZji tudi stroski kadra (kar Se dodatno zviSuje varnost
ustanavljanja ter zaposlovanja novih | in veca cenovno u¢inkovitost)
o0z. dodatnih kadrov vi§ji rating hipotekarne obveznice
manjSe informacijsko tveganje zaradi
hitrejSe implementacije
pomanjkanje specializiranih znanj kompleksnejsi model
velika razprSenost izdaj hipotekarnih | moznost trzenja zgolj hipotekarnih
obveznic vpliva na slabso likvidnost | produktov - prihodek vezan zgolj na
en ban¢ni produkt*®
sorazmerno visoki stroski izdaje visoki zagonski stroski
hipotekarnih obveznic - za
'(‘z investitorje cenovno manj privlacno
= tezje zagotavljanje cenovno ugodnih | primeren bolj za drzave z velikim
7 dolgoro¢nih finanénih virov - rating | finan¢nim trgom
obveznic je obi¢ajno enak ratingu
banke
slabse poznavanje trga
posojilojemalcev in investitorjev,
zato je v ve€ji meri izpostavljena
tveganju

*Po mnenju strokovnjakov iz anglosaksonskih drzav je zaradi pomanjkanja raznolikosti bancnih
produktov v specializiranih hipotekarnih bankah prisotno vecje tveganje nastanka stecaja,
medtem ko v drzavah kontinentalne Evrope previaduje obratno prepricanje. Obratno pa velja za
univerzalni model hipotekarne banke (More, 2002b, str. 8-9).

e Model centralne izdajateljske enote

Obstaja tudi tretji model, ki se imenuje model centralne izdajateljske enote, uporablja se bolj
redko oziroma v kombinaciji z drugim modelom. Ta model je pravzaprav nekakSen kompromis
med prej$njima dvema, bistvo le-tega pa je, da se ustanovi posebna agencija oziroma centralna
izdajateljska enota (lahko je to javna druzba - Malezija, Singapur, Hong Kong; zakonsko
dolo¢ena skupna izdajateljska enota - Svica; prostovoljna skupna izdajateljska enota - Avstrija).
Le-ta nato od vseh drugih bank odkupuje hipotekarne kredite ter na njihovi osnovi izdaja
hipotekarne obveznice, ki jih nato prodaja investitorjem. Model centraliziranega izdajatelja lahko
funkcionira tako v okviru modela hipotekarne obveznice (samostojno ali v kombinaciji z
modelom specializiranega banc¢nistva), kot tudi v okviru modela sekuratizacije, znacilnega za
ZDA (Kacafura, 2005, str. 25).
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1.2.5.3 Model sekuritizacije

Model sekuritizacije oziroma listinjenja je najbolj razvit v ZDA, deloma tudi v Evropi, predvsem
v Veliki Britaniji, zahteva pa zelo dobro razvito finan¢no okolje. Ker je za ta model znacilen zelo
dobro razvit sekundarni trg hipotekarnih kreditov, gre za ve¢nivojski model. Pravzaprav bi lahko
rekli, da gre za finan¢no tehniko preoblikovanja denarnega toka iz manj likvidnih nalozb
(posojil) v nalozbe z visoko likvidnostjo, kot so vrednostni papirji, katere nato prodajajo
(predvsem institucionalnim) investitorjem (Kacafura, 2005, str. 7-8).

Institucije, ki odobravajo hipotekarne kredite, ne izdajajo hipotekarnih obveznic z namenom
pridobivanja finan¢nih virov, s katerimi bi odobrile nove hipotekarne kredite, temvec
hipotekarna posojila odprodajo posebnim finan¢nim institucijam (More, 2001, str. 6). Listinjenje
je proces, ko banke odprodajo svoj portfelj hipotekarnih kreditov, pridobljen z zbiranjem in
zdruZevanjem bancnih terjatev iz naslova dolgoro¢nih posojil s ¢im bolj podobnimi lastnostmi
(angl. pool) tretji osebi (v ameriskem sistemu ponavadi vladnim agencijam), ki oblikuje pakete
hipotekarnih kreditov in na njihovi podlagi izda s posojili zavarovane obveznice (mortgage
backed securities). Nato sledi prodaja vrednostnih papirjev investitorjem, sam proces listinjenja
pa se zaklju¢i, ko se s kupnino od odprodanih vrednostnih papirjev poravna kupnina za
odkupljene terjatve (Fabozzi & Modigliani, 1992, str. 19-20).

Na Sliki 4 lahko vidimo strukturo listinjenja, znacilno za ZDA. Hipotekarne banke odobrijo
posojila, Se prej pa se povezejo z Zveznim stanovanjskim uradom® (FHA - Federal Housing
Authority) ter Upravo za vojne veterane® (VA- Veteran’s Administration) (Mortgage banking,
1996 -1998, str. 78). Drzavna institucija jamc¢i za vracilo dolga v primeru neplacila oziroma
bankrota posojilojemalca. Banka nato hipotekarno posojilo proda FHLMC, FNMA ali
privatnemu podjetju. Le-ti zagotovijo dodatno jamstvo za pravocasno placilo glavnice in obresti
pri FNMA, GNMA ali FHLMC. Ko se pridobijo vsa zavarovanja, se nato izdajo vrednostni
papirji, katere najveckrat kupijo razni pokojninski in vzajemni skladi, banke, zavarovalnice itd.
(Mejac Krassnig, 1996, str. 18-19).

? Zvezni stanovanjski urad spodbuja zasebne ponudnike hipotekarnih posojil (zasebno hipotekarno kreditiranje) z zagotavljanjem
jamstev oz garancij za ta posojila (kredite). Dolo¢a standarde za gradnjo in zavarovalne pogodbe in zagotavlja standardizacijo
dolo¢il ter pogojev pri stanovanjskem hipotekarnem kreditiranju.

3 Uprava veteranov, ki omogoca posameznikom, ki so sluzili v ameriski vojaski sluzbi, da pridejo do svojega lastnega doma s
tem, ko jim ponujajo delna jamstva za hipotekarna posojila z dolocenimi VA pogoji.
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Slika 4: Struktura listinjenja s sodelovanjem drzavnih agencij (ZDA)

Banka
(hipotekarne banke, poslovne nakup/zavarovanje
banke, hranilnice) kreditnega tveganja
- Izdaja hipotekarna posojila in
jih drzi v svoji premozenjski
bilanci Zavarovanje hipotekarnega
posojila s strani
) . . FHA, VA, privatnih
terjatev gotovina| povecanje bonitet zavarovalnic
A\ 4
) Izdajatelj vrednostnih povecanje
Agencija za ocenjevanje bonitete papirjev bonitete Porok
bonitete v're'dnostnih > (FNMA/FHLMC/privatna > (GNMA, FNMA, FHLMC,
papirjev podjetja) »|  privatne zavarovalnice)
- izda hipotekarne obveznice
nakup/zavarovanje
pravocasnega posojila
vrednostni papirji gotovin
\ 4
Investitorji

(pokojninski in vzajemni skladi,
zavarovalnice, banke)

Vir: A. Mejac Krassnig, Listinjenje hipotekarnih posojil in premozenja, 1996, str. 20, A.
Saunders, Financial Institution Management, 1994, str. 672.

2 HIPOTEKARNI SISTEMI PO SVETU

V nadaljevanju podrobneje predstavljam posamezne hipotekarne sisteme, ki veljajo za
posamezne drzave v svetu. Najprej je predstavljena drzava z najbolj razvitim sistemom
hipotekarnega bancniStva - ZDA, zatem pa sledijo Se evropski sistemi. Tudi pri slednjih velja, da
bodo najprej predstavljeni bolje razviti zahodnoevropski sistemi in nato slabSe razviti sistemi
novejsih, tako imenovanih tranzicijskih ¢lanic EU.

2.1 Hipotekarno banc¢niStvo v ZDA

V finan¢no bolj razvitih drzavah, predvsem pa v ZDA (kjer je hipotekarno ban¢niStvo najbolj

razvito), poznajo ve¢ vrst hipotekarnih kreditov (Furlani, 1998, str. 40):

e Stanovanjski hipotekarni krediti, kateri niso namenjeni le Sirjenju financne ponudbe na
dolo¢enem finan¢nem trgu, ampak predvsem omogocanju in lazji dostopnosti financiranja
izgradnje oziroma nakupa nepremicnin s strani prebivalstva. Ti krediti so namenski in
dolgoro¢ni in ravno zaradi svoje dolgoro¢nosti precej omejujejo likvidni portfelj finanénih
posrednikov oziroma posojilodajalcev, pomenijo pa tudi vecje tveganje, Se posebej pri
posojilih s fiksno obrestno mero.

e Komercialni hipotekarni krediti, ki so v finanénem poslovanju precej bolj pogosti. Njihov
pomen s sprostitvijo financnega trga in vstopom Slovenije v EU pocasi, a vztrajno narasc¢a
tudi pri nas.

Kljub precej$njim razlikam med tema dvema vrstama kreditov pa imata vendar skupno
najpomembnejSo lastnost, in sicer obe vrsti kreditov sta zavarovani z realno vrednostjo
nepremic¢nin. Pomembno je tudi to, da se hipoteko vknjizi v zemljisko knjigo, iz katere se
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kasneje ugotavlja pravno razmerje med posojilodajalcem in posojilojemalcem. Poleg

omenjenega pa imata Se eno skupno tocko, in sicer podatke, s katerimi posojilodajalec utemeljuje

svojo odlocitev, ali bo kredit odobril ali ne. Podatki so (povzeto po Kidwell, Peterson, Blackwell,

1993):

o LTV (ang. loan to value) — pomeni delez kredita v celotni vrednosti zastavljene
nepremicnine oziroma za katero se kredit jemlje, ¢e je namenjen za nakup nepremicnine.
Obvezni delez LTV-ja lahko dolo¢i tudi vlada, ¢e Zeli regulirati dane kredite glede na
rizi¢nost.

e PTI (ang. payment to income) — predstavlja delez obroka kredita v posojilojemaléevem
dohodku (pri fiziénih osebah je to obicajno placa, pri pravnih pa poslovni izid oziroma
dobicek). Pri nas je to Se vedno eden od pogojev, saj predvsem banke to postavko spremljajo
in preverjajo, kakSno kreditno sposobnost ima posojilojemalec oziroma kolik§no viSino
mesecnega izplacila kredita si glede na placo lahko Se privosci. Banke se zato Se vedno
uporabljajo odplacila danih kreditov preko administrativne prepovedi na placo
posojilojemalca, medtem ko zasebne institucije temu elementu ne dajejo velikega pomena.

Za ZDA, ki imajo zelo razvito financno okolje, je znacCilen Ze omenjeni model listinjenja
oziroma sekuratizacije, ki temelji predvsem na aktivnostih sekundarnega trga kapitala. Financne
institucije, ki se v ZDA ukvarjajo s hipotekarnimi krediti in prispevajo k zmanjSevanju tveganja
posojilodajalcev, so predvsem hipotekarne banke, hranilnice, zavarovalnice ter pokojninski
skladi. Poleg njih zelo pomembno, ¢e ne klju¢no vlogo igrajo tudi vladne agencije, ki so najvecje
izdajateljice hipotekarnih obveznic. Vlada je tako oblikovala tri hipotekarne agencije, in sicer:

1. Ginnie Mae (GNMA - Government National Mortgage Association),

2. Fannie Mae (FNMA — Federal National Mortgage Association),

3. Freddie Mac (FHLMC — Federal Home Loan Mortgage Corporation).

Namen agencij je predvsem omogociti dostopnost hipotekarnih posojil SirSemu krogu
gospodinjstev, s tem pa tudi klju¢no pripomorejo k razvoju hipotekarnega trga. Poleg tega za
odobrena posojila, ki jih ponujajo agencije, jam¢i drzava (Frank, 2007b, str. 21; Davidson et al.,
2003, str. 75).

V nadaljevanju na kratko predstavljam hipotekarne agencije ter njihove naloge oziroma namen

(povzeto po Mejac-Krassnig, 1996, str. 18):

e Ginnie Mae — GNMA* je vladna korporacija, ustanovljena leta 1968 iz dela FNMA in je pod
nadzorom oddelka za stanovanjski in urbanisti¢ni razvoj (HUD®). Vse svoje programe
financira s pomocjo vladnih sredstev. Ena od njenih klju¢nih nalog je dajanje porostev za
pakete hipotekarnih posojil, zavarovanih z jamstvom FHA (Federal Housing Administration)
in VA (Veterans Administration), in sicer tako, da garantira pravocasnost placil obresti in
vracilo glavnic.

e Fannie Mae - FNMA® je bila ustanovljena Ze daljnega leta 1938. Njen glavni namen je bil
pomagati Zvezni stanovanjski Agenciji (FHA) vzpostaviti nacionalni trg hipotekarnih posojil
z drzavnim jamstvom. Leta 1968 je agencija prisla v privatne roke, Se vedno pa mora pri
svojem delovanju upostevati smernice, predpisane s strani drzave. Njene delnice kotirajo na
New Yorski borzi. FNMA zagotavlja likvidnost na trgu hipotekarnih posojil tako, da
sodeluje pri nakupu ter prodaji hipotekarnih posojil, njihovem zdruzevanju, izdajanju
vrednostnih papirjev iz tega naslova ter dajanju poroStev za pravocasnost odplacil
hipotekarnih posojil, zdruzenih v pakete.

* GNMA - Government National Mortgage Association
> HUD - Department of Housing and Urban Development
 FNMA - Federal National Mortgage Association
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e Freddie Mac - FHLMC’ je bil ustanovljen leta 1970 s strani ameriSkega kongresa. Njegova
kljuna naloga pa je bila pomagati razviti sekundarni trg hipotekarnih posojil. Danes je
FHLMC pod nadzorom zdruZenja hranilno posojilnih zdruzb (Federal Home Loan Bank
System), njegova klju¢na naloga pa je zdruzevanje posojil, danih s strani finan¢nih institucij,
ki nimajo drzavni jamstev, v pakete hipotekarnih posojil.

Skupno vsem trem agencijam je, da jamcijo investitorjem za pravocasno placilo obresti in
glavnice s strani posojilojemalcev, tudi ¢e ta placa z zamudo. Razlikujejo pa se po tem, da
Fannie Mae in Freddie Mac dejansko kupujeta hipotekarna posojila ter jih nato glede na skupne
lastnosti zdruzita v pakete in na podlagi le teh izdata vrednostne papirje. Po drugi strani pa
Ginnie Mae ne izdaja sama vrednostnih papirjev temvec daje poroStva za posojila, katerih pogoji
so ze vnaprej doloceni (velikost posojil, vrsta obrestne mere, vrsta zavarovanja itd.). Poleg tega
se agencije razlikujejo tudi po tem, da je Ginnie Mae v drZavnih rokah ter se financira iz
proracuna, Fannie Mae in Freddie Mac pa sta privatni ustanovi in sta le deloma sponzorirani s
strani drzave, morata pa zato upoStevati drzavne smernice (Mejac-Krassnig, 1996, str. 19).

Agencije so v Casu gospodarske krize v sedemdesetih letih prejSnjega stoletja, pomagale
zagotoviti vecjo likvidnost na trgu hipotekarnih posojil ter oziviti stanovanjsko gradnjo, ki je v
¢asu krize skoraj zamrla.

V zadnjih letih se je trg hipotekarnih obveznic mocno povecal ter dosegel najvi§jo stopnjo
razvoja znotraj trga obveznic (Frank, 2007b, str. 22). Kriza v letu 2008, ki se je pravzaprav
zacela ze v letu 2006, je trg moc¢no prizadela, veliko hipotekarnih bank je propadlo, povecala se
je brezposelnost, gospodarska rast pa je povsem stagnirala.

Na Sliki 5 lahko vidimo, da je trzna kapitalizacija devetindvajsetih najvecjih finan¢nih podjetij v
ZDA proti koncu leta 2007 znaSala 1,86 biljarde dolarjev. V tem letu so finan¢ne druzbe Se
kotirale visoko, toda ko so se zacele pojavljati ¢edalje vecje tezave na hipotekarnih in kreditnih
trgih, so delnice mnogih podjetij z Wall Street-a mo¢no padle. Nekatera izmed najvecjih
finan¢nih podjetij so se znasla v veliki krizi, kasneje pa so bila ali odkupljena ali prevzeta s strani
vlade ali pa so bila primorana razglasiti ste¢aj (z modro obrobljen Lehman Bros.). S slike je prav
tako razvidno, da se je v roku enega leta najvecja skupna vrednost delniSkega trga zmanjsala z
19,1 biljarde dolarjev v oktobru 2007 na 15,1 biljarde dolarjev v septembru 2008 (Quealy &
Mclain, 2008), Ceprav je kriza takrat Sele dobro udarila in vemo, da je kasneje izpuhtelo $e veliko
ve¢ prenapihnjene vrednosti kapitalskega balona ter prizadelo ne samo financni sektor
gospodarstva, pa¢ pa tudi realni sektor gospodarstva, kar je krizo moc¢no poglobilo.

" FHLMC - Federal Home Loan Mortgage Corporation
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Slika 5: Trzna kapitalizacija najvecjih financnih podjetij v ZDA oktobra 2007

$1.86 biljard Trzna kapitalizacija 29 izbranih finanénih podjetij na dan 29. oktober 2007

12. Sepl Der2003 American International Group Merrill Lynch
Legg Mason
$15.1 biljard Washington Mutual Keycorp
| Fannie Mae
Financni
sekior 16.9% Lehman Bros State Street BB&T
: i Bank of America
Morgan Stanley U.S. Bancorp Freddie Mac
Oct 9, 2007
najvedja skupna
vmdnosg;e;mskega Wachovia Goldman Sachs American Express
$19.1 biljard
Citigroup
Finanéni | 2 4%
sektor
JPMorgan Chase Wells Fargo
Invesficijske bankein Nacionalne komercialne Velika finanéna Regionalne Inveshtori inupravijava
hormo-posredniSke hiSe  hanke podjetia komercialne banke premoZenja

Vir: Wilshire associates, Quealy & Mclein, 2008, The New York Times.

2.1.1 Hipotekarna kriza

Ameriski trg nepremicninskih posojil je razdeljen na dva velika segmenta, ki se locita po
kakovosti premozenja, s katerim je posojilo zavarovano. Poznamo t. i. trg prvorazrednih
hipotekarnih posojil (prime) in neprvorazrednih (non-prime) trg (Hancock et al., 2005). Trg
drugorazrednih (subprime) hipotekarnih posojil, kjer so se pravzaprav tezave zacele, je del
neprvorazrednega trga. Poleg tega ameriski trg pozna ve¢ vrst hipotekarnih posojil, in sicer s
fiksno obrestno mero (fixed rate mortgage - FRM), s prilagodljivo obrestno mero (adjustable
rate mortgage - ARM), obstaja pa tudi nekakSna kombinacija prvih dveh, imenovana hibridna
obrestna mera (Hybrid ARM), ki pomeni, da na primer prvih nekaj let placujemo fiksno obrestno
mero, nato pa variabilno (Kalotay, 2009, str. 47-50).

To je pomembno predvsem s tega vidika, ker so take pogoje odobravali tudi ljudem, ki so ob
zacetni nizki fiksni obrestni meri lahko placevali obveznosti, kasneje pa, ko se je ta spremenila v
variabilno, niso ve¢ uspeli odplacevati mese¢nih obveznosti. Ker je bilo takih drugorazrednih
hipotekarnih posojil veliko, so bile tudi posledice za trg usodne, saj je nepremicninski balon
pocil in sprozil "domino efekt".

Hipotekarna kriza oziroma njen vzrok gre po razmisljanjih predsednika FED-a iskati Ze v letih
2005 in 2006, ko je bila obrestna mera na ameriSkem nepremi¢ninskem trgu tako nizka, da so
hipotekarna posojila dobile osebe, ki jih ne bi bile nikoli sposobne placati. Banke so delovale
skrajno neprevidno, saj so odpirale nepremi¢ninske oddelke, ki so morali na vsak nac¢in doseci
predvidene cilje. S tem so podeljevale hipoteke tudi osebam, ki niso bile zmoZne poskrbeti niti
za potrebno zavarovanje oziroma var$¢ino v primeru neplacila, kaj Sele, da bi sploh lahko
odplacale hipoteko. To je Se posebej nerazumljivo s tega staliSCa, kako naj bi te osebe
odplacevale posojila v primeru, da se obrestne mere zvisajo. Tako je polovica vseh v tistem ¢asu
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podeljenih kreditov, ob visjih nivojih obrestnih mer naletela na placilne tezave. Podeljenih je bilo
kar 14 milijonov kreditov, od tega jih je kar polovica tako imenovanih slabih "drugorazrednih"
posojil (sub-prime mortgage crisis) oziroma nezmoznih odplacevati dolgov. Ti krediti ne bi
smeli biti podeljeni, zato bodo ti ljudje nepremicnine izgubili. Predsednik FED-a torej Zeli
prepustiti delovanje Cistilne moc¢i prostemu trgu in nesolventne udelezence poziva k placilu. Pri
tem pa bodo potonili tudi tisti, ki so take hipoteke izdajali in tudi nekatera nepremicninska
podjetja, ki so se pogumno spuscala v taksne posle. Trg se bo na ta nacin v nekaj mesecih ocistil
slabih posojil oz. kreditov in nepremicninski trg bo potem spet stal na zdravih temeljih.
Posledice bodo seveda hude, saj bo 7 milijonov ljudi izgubilo svoje nepremicnine, tiso¢i pa bodo
ostali brezposelni, ker bo §lo njihovo podjetje v stecaj (Verbole, 2007, 13. avgust).

V letu 2007 je kriza res nastopila, sprva se je povecal delez neplacil na segmentu drugorazrednih
nepremi¢ninskih posojil, ki je dosegel rekordno visoko raven, pod vprasaj pa je postavil tudi
dejansko vrednost iz njih izvedenih vrednostnih papirjev. Ze poleti 2007 so se zadele kazati prve
tezave (odpisi izgub zaradi drugorazrednih nepremi¢ninskih posojil, tezave skladov in
institucionalnih investitorjev, ki so imeli v svojih portfeljih izvedene financne instrumente
povezane s hipotekarnimi posojili). Bonitetne agencije so zaradi teh tezav zacele sistemati¢no
znizevati ocene izvedenih finan¢nih instrumentov, ki so temeljili na drugorazrednih
nepremicninskih posojilih, to pa je prestrasilo vlagatelje, da so le-te zaceli mnozi¢no odprodajati.
Financ¢na kriza je prvi€ resno pokazala zobe avgusta istega leta, ko so se zaradi nepri¢akovanih
prodaj v tezavah znasli skladi BNP Paribas, ki jih je banka nehala izplacevati. To je povzrocilo
dvom v zaupanje bank, saj bi lahko tudi druge banke prikrivale podobne tezave. Temu je sledilo
poslabsanje pogojev na medbancnem sektorju, kjer se je likvidnost mo¢no zmanjsala. Banke so
postale previdne ter zaradi izpostavljenosti drugorazrednim posojilom zacele kopiciti rezerve,
niso pa bile pripravljene posojati denarja. Prvi¢ so morale posredovati tudi centralne banke, ki so
zagotovile dodatno likvidnost za normalno medbanéno poslovanje (Rant, 2008, str. 62).

Kljub ukrepom pa se je kriza v naslednjem letu Se poglobila. Na ameriSkem financnem trgu je
septembra 2008 zavladala prava panika, najprej zaradi stecaja hipotekarne banke Indy Mac ter
investicijske banke Lehman Brothers, ze spomladi 2008 je bila po nizki ceni prevzeta banka Bear
Sterns, kasneje septembra 2008 pa Se Merril Lynch, preostali dve veliki dve pa sta v septembru
prostovoljno presli pod nadzor ameriske centralne banke (Goldman Sachs in Morgan Stanley) in
prenchali biti investicijski banki. S tem je bilo obdobje velikih investicijskih bank na Wall
Streetu zakljuceno (Svetovna finan¢na kriza 2007/2008-20??, 2008, str. 7).

Nato pa je pod vprasSaj prislo tudi zdravje dveh agencij za hipotekarne kredite Fannie Mae in
Freddie Mac, ki imata in garantirata za okrog polovico vseh ameriSkih hipotek. Finan¢no krizo
pa je Se poglobil strah pred propadom obeh agencij, ki izhaja iz ohlajanja stanovanjskega trga in
hipotekarne kreditne stiske. Da bi naelektreno ozra¢je na finanénem in nepremicninskem trgu
pomirili, je ameriSki kongres sprejel paket zakonov za posodobitev Zvezne uprave za stanovanja,
oblikovanje nove regulative agencije in vecji nadzor nad paradrzavnima Fannie Mae in Freddie
Mac. Poleg tega je FED pripravil tudi nova in bolj stroga pravila za izdajanje hipotekarnih
posojil, ki bodo preprecevala ponovitve sedanje krize. Kriza se je s propadom investicijske banke
Lehman Brothers razsirila v vsako poro finan¢nega sveta. [z Amerike se je prenesla v Evropo in
nato naprej na razvijajoce se trge in v manjsa trzna gospodarstva (Mednarodni denarni sklad,
2008, str. 6).

Drzave in centralne banke so po vsem svetu zacele sprejemati do pred kratkim nepredstavljive
ukrepe za stabilizacijo finan¢nih trgov in s tem umiritev oziroma ublazitev posledic financne
krize. ZDA so za krizo namenile stimulativni paket 700 milijard UDS pomo¢i, Nemcija je za
pomo¢ ban¢nemu sektorju namenila 500 milijard evrov pomoci, Francija 360 milijard evrov. Po

Nemciji in Franciji pa so garancije za posojila zagotovile Se Nizozemska (200 milijard evrov),
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Spanija (100 milijard evrov) in Avstrija (85 milijard evrov). Omenjena peterica ¢lanic obmodja
evra bo tako skupaj zagotovila 1300 milijard evrov (eksplozija te¢ajev - D.S.& B.S., 2008, 13.
oktober). V Prilogi 1 je podrobneje prikazujem kronoloski pregled krize po izbranih finan¢nih
institucijah v letu 2008.

Ukrepi so med drugim vklju€evali neomejeno zagotavljanje likvidnosti, drzavne dokapitalizacije
in prevzeme institucij, ki jim je grozil propad, moznost drzavnega odkupa slabih finan¢nih
nalozb, neomejene drzavne garancije za depozite in Se bi lahko naStevali. Drzave so torej nase
prevzemale vsa tveganja, ki so nastala, pri tem pa so nekatere celo same zasle v tezave, saj so
zaradi previsokih obveznosti prekoraCile svoj proracun oziroma placilno bilanco (Islandija,
Madzarska, Ukrajina itd.) (Rant, 2008, str. 56).

Globalna finan¢na kriza Se zdale¢ ni kon¢ana, pokazala pa je nekatere temeljne pomanjkljivosti
mednarodnega denarnega sistema. Problem je tudi v tem, da kriza ni ciklicna, ampak je
sistemske narave, zato hitrih in u¢inkovitih resitev ne gre pri¢akovati. Vsekakor bo treba delati v
smeri odprave globalnih finan¢nih ravnovesij, potrebno bo tudi ustrezno regulirati finan¢ne
institucije ter razmisliti o nac¢inu delovanja bonitetnih agencij, saj so tudi te s svojimi napa¢nimi
ocenami pripomogle k nastanku krize. Po drugi strani pa bo treba spodbujati tudi gospodarsko
rast oziroma agregatno povprasevanje, ki v takih razmerah pade zaradi manjSe dostopnosti
kreditov. Prav tako bodo morale tudi drzavne oblasti razmisliti o pristopu k reSevanju krize in
sprejetih ukrepih, saj udelezba javnih sredstev za pokritje privatnih izgub predstavlja veliko
moralno tveganje (Rant, 2008, str. 64).

Ali bi potemtakem morali biti tudi davkoplacevalci udelezeni v pri¢akovanih prihodnjih
dobickih, oziroma na drug strani zasebniki v izgubah? Vsekakor bo treba te stvari ¢im prej
natan¢no definirati, saj morajo odgovornost za svoja dejanja prevzeti tudi tisti, ki so nas
pravzaprav pahnili v to krizo.

2.2 Evropski hipotekarno-kreditni trg

Hipotekarni krediti v Evropski uniji so v porasti. Hipotekarni krediti fizicnim osebam dominirajo
na hipotekarnem trgu posojil. V drzavah, kjer so podatki na voljo, naj bi ti krediti dosegli 70 %
do 90 % vseh hipotekarnih posojil. Vrednost neplac¢anih stanovanjskih hipotekarnih posojil se je
nominalno podvojila od leta 1981 in je v letu 2007 znasala priblizno 6.100 milijard evrov, kar
predstavlja 50.1% BDP-ja EU25 ali okoli 17% evropskega trga obveznic (Lambert, 2009, str. 3).

Rast stanovanjskih hipotekarnih poslov oziroma aktivnosti je od leta 1981 zelo variirala od
drzave do drzave EU. Opazna povecanja hipotekarnega zadolZevanja v EU (15) so bila predvsem
v Spaniji, na Portugalskem, v Gréiji in na Nizozemskem. V teh drzavah se je hipotekarno
zadolZevanje povecalo za vsaj 10 % tock od leta 1988. V novejsih ¢lanicah (EU 10) je bilo
opazno povecanje delovanja hipotekarnih poslov predvsem na Slovaskem, v Litvi in na
Poljskem, potrebno pa je poudariti, da so v primerjavi z EU1S5 v teh drzavah ¢lanicah hipotekarni
trgi Se zmeraj skromno razviti oziroma je velikost teh poslov veliko manjsa. V EU 15 je bila
povprec€na letna rast hipotekarnih kreditov priblizno 8 %, medtem ko je v novih ¢lanicah (EU 10)
povprecna rast kar 50 % na leto, seveda predvsem na racun razvijajocih se trgov (Ducoulombier

& Shewaram, 2004, str. 10).

Najvecji trgi z vidika neplacanih hipotekarnih posojil so Nemcija, Velika Britanija, Nizozemska
in Francija. Seveda so opazne razlike v relativnih velikostih med nacionalnimi hipotekarnimi
trgi, ki so odvisne od ve¢ dejavnikov, med njimi naj omenim razlike v ekonomski, fiskalni
politiki in zgodovini, kar vse vpliva na te trge. V letu 2002 so bili neplacani hipotekarni dolgovi,
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izrazeni v % od BDP: 88 % na Nizozemskem pa tja do 11 % v Italiji, kar lepo pokaze, kako
razlicne so aktivnosti na posameznih nacionalnih trgih. K izredno heterogenemu evropskemu
hipotekarnem trgu pripomorejo tudi razlike v strukturi nacionalne lastnine in gradbenistvu,
razlike v ravni cen hi§ in stanovanj ter razlike v sestavi samih gospodinjstev (Ducoulombier &
Shewaram, 2004, str. 10-11).

Slika 6 nam sicer kaze, da letna rast hipotekarnih posojil niha od leta do leta, vendar pa lahko
vidimo tudi, kako naraS¢a skupna vrednost neplacanih stanovanjskih hipotekarnih posojil, kar
pomeni, da v Evropi hipotekarna posojila pridobivajo na pomenu, saj tudi nove ¢lanice EU
pospeseno uvajajo oziroma so ze uvedle hipotekarne sisteme v svoja gospodarstva.

Slika 6: Vrednost stanovanjskega hipotekarnega trga v letih od 1997-2007 v EU 27

6.500.000 15,0
Skupna vrednost neplacanih hipotekarnih posojil v 14 0
. .00 s !
6.000.000 mm milijon EUR (leva skala)
13,0
5.500.000 - Letna rast hipotekarnih posojil
(desna skala) 120
5.000.000 '
11,0
4,500,000
10,0
4.000.000
9,0
3.500.,000
8,0
3.000.000 - 7.0
2.500.000 6.0
2.000.000 5,0

1998
1999
2000
2006
2007

2001
2002
2003
2004
2005

Vir: Lambert, 2006, str. 6

V Tabeli 3 so predstavljeni klju¢ni kazalci za izbrane drzave in EU 27. 1z tabele lahko vidimo, da
je delez lastniSkih stanovanj v novejsih ¢lanicah EU zelo visok (V Sloveniji je prislo v privatno
last veliko stanovanj po Stanovanjskemu zakonu® (Ur. 1. RS, §t. 18/1991), ki je omogocal
najemnikom druzbenih stanovanj odkup le-teh pod ugodnimi pogoji), medtem ko je v starejSih
bolj razvitih ¢lanicah EU ta precej nizji. Obratno pa velja za delez stanovanjskih posojil v BDP-
ju in pa vrednost stanovanjskih posojil na prebivalca, ki je v novejsih manj razvitih ¢lanicah EU
razmeroma nizji, kar kaze, da se trgi hipotekarnih posojil v teh drzavah Sele razvijajo.

8 . . .
Tako imenovani "Jazbinskov zakon".
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Tabela 2: Pregled kljucnih kazalcev po drzavah za leto 2007
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2 & = A &= & 2 % S S 58 z3%
EU 27 2,9 % 7,1 % 2.4 % 70,4 % 50,1 % 11,25 6.146.672 7,8 % 5,1 % 16,0 %
Nemcija 2,5% 8,4 % 2,3 % 43,2 % 47,7 % 14,05 1.155.742 1,7 % 5,0 % 17.9 %
Velika Britanija 3,0 % 5,2 % 2,3 % 70,0 % 86,3 % 28,76 1.745.790 10,9 % 5,8 % 4,7 %
Italija 1,5 % 6,1 % 2,0 % 80,0 % 19,8 % 5,13 304.223 6,0 % 5,2 % n/a
Danska 1,8 % 3,7 % 2,3 % 54,0 % 92.8 % 38,71 211.381 2,0 % 5,9 % 100 %
Slovenija 6,1 % 6,1 % 3.8 % 84,0 % 8,0 % 1,32 2.670 n/a 6,3 % n/a
Ceska 6.5 % 5.3 % 3,0 % 58,7 % 15,3 % 1,89 19.554 n/a 5,5 % n/a
Slovaska 10,4 % 11,1 % 1,9 % 81,0 % 11,9 % 1,21 6.529 24,0 % 6,2 % n/a
Poljska 6,5 % 9,6 % 2,6 % 75,0 % 11,7 % 0,94 35.966 19,3 % 5,9 % 1,9 %
Estonija 7,1 % 4,7 % 6,7 % 96,0 % 36,3 % 4,19 5.625 7,2 % 5,5 % n/a
Madzarska 1,3 % 7,4 % 7,9 % 92,0 % 12,4 % 1,25 12.535 n/a n/a 47.9 %

Vir: EMF, Hypostat 2007, str. 22 - 49
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2.2.1 Raven integracije

Popolna hipotekarna integracija bi pomenila, da so enaki hipotekarni produkti na voljo vseh
¢lanicah EU po enakih cenah. Ker pa se lokalni trgi med seboj razlikujejo je raven integracije na
splosno zelo tezko meriti. Obstoje¢i indikatorji, ki se uporabljajo za merjenje integracije
evropskih trgov, lahko privedejo do nekonsistentnih rezultatov. To je razvidno predvsem iz dveh
indikatorjev, ki se uporabljata najbolj pogosto, in sicer: raven preko mejnih aktivnosti (koliko
domaci akterji delujejo na tujih trgih) in stopnja cenovne konvergence (primerljivost cen)
(London Economics, 2005, str. 4).

Ceprav ne obstaja toéna definicija, ki bi definirala oziroma opredelila ¢ezmejna hipotekarna
posojila, pa obstaja kar nekaj primerov takega poslovanja - npr: nemSke hipotekarne banke so
ponujale komercialne hipotekarne kredite na Nizozemskem, Veliki Britaniji, Franciji in Spaniji.
Tudi nekateri francoski in danski posojilodajalci ponujajo stanovanjske kredite v tujini. Prav tako
tudi nizozemski posojilodajalci ponujajo posojila na balkanskem trgu in Anglezi preko interneta
na irskem trgu. Iz teh primerov vidimo, da nekaj te vrste aktivnosti Ze obstaja, vseeno pa ne
moremo govoriti o vsesploSni razSirjenosti, kaj Sele o kak$ni vecji koordinaciji, ki bi bolje
povezala evropske nacionalne trge v celotni evropski trg. Posojilodajalci najpogosteje operirajo
na tujih trgih preko podruznic skupnega vlaganja (joint ventures). Z direktnim operiranjem na
tujih trgih, se pravi brez podruznic oziroma baz, deluje manj kot 1 odstotek ponudnikov, kar
kaze z vidika tega indikatorja na zelo majhno integracijo v EU hipotekarno-kreditnem trgu.
Obratno pa je pri konvergenci cen, saj so nedavne Studije pokazale, da so razlike v cenah
hipotekarnih kreditov med razlicnimi ¢lanicami dokaj majhne, kar kaze na visoko stopnjo
integracije evropskega trga (Zelena knjiga, 2005, str. 6).

V Evropi je hipotekarno ban¢nistvo razli¢no razvito. Lo¢iti moramo razvite EU ¢lanice (EU 15),
ki imajo hipotekarne posle dobro razvite, pa Se med temi je precejSnja razlika (Nizozemska-
Italija) in med novejSimi manj razvitimi ¢lanicami t. i. tranzicijskimi drzavami (EU 10), med te
spada tudi Slovenija, ki Se oblikujejo svoje hipotekarne sisteme. V novih ¢lanicah je potrebno
najprej zagotoviti pravne in zakonodajne okvire za delovanje hipotekarnega ban¢nistva in poleg
primarnega trga hipotekarnih obveznic, vzpostaviti oziroma pospesiti razvoj sekundarnega trga,
ter zagotoviti primerno izobraZen kader, da bo sistem lahko normalno deloval. Vecina teh ¢lanic
(Ceska 1995, Slovaska 1996, Madzarska 1997, Poljska 1998, Latvija 1998, Romunija 1999,
Bolgarija 2000) (Sabolek, 2007, str. 27) je ze sprejela doloCeno zakonodajo oziroma jo
posodobila (Zakon o stecaju, elektronska zemljiska knjiga, elektronski kataster, Zakon o
kreditiranju, lastninski zakon itd.).

Obrestne marze so zelo izena¢ene med clanicami znotraj EU. Nominalne hipotekarne obrestne
mere so zelo konvergirale v EU drzavah v zadnjih letih, kar je posledica upostevanja oziroma
sprejetja Maastrichtskih kriterijev. Nasprotno pa se neplacani hipotekarni dolg mo¢no razlikuje
od drzave do drzave. Tako v Veliki Britaniji ta znasa 70 odstotkov BDP, medtem ko v Italiji
znasa piclih 13 odstotkov BDP. Ceprav je bilo tudi na tem podroéju nekaj zblizevanja, pa
ostajajo Se vedno velike razlike v vsoti hipotekarnih posojil med drzavami, kar je posledica
razlicnih pogojev za najem hipotekarnih posojil med drzavami, svoj prispevek pa dajo tudi
razli¢ni daveni sistemi ter nacionalna kultura in navade, katere prav tako vplivajo na te razlike.
Dostopnost hipotekarnih produktov se prav tako moé¢no razlikuje med drzavami. Ce primerjamo
na primer bolj razvite trge, kot sta nizozemski in britanski, ki imata mnozico razli¢nih
hipotekarnih produktov, pa imajo nekatere manj razvite drZzave zelo malo takih produktov
oziroma so ti slabo dostopni. Hipotekarni krediti s spremenljivim (fleksibilnim) nacinom
odplacevanja kredita se zelo razlikujejo med sabo, prav tako nimajo vse drzave mozZnosti
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posebnih specializiranih produktov, kot je na primer "Zivljenjski" hipotekarni kredit z zapadlostjo
ob upokojitvi, ki je na voljo le na najbolj razvitih trgih. (London Economics, 2005, str. 7-8).

2.2.2 Bolje razviti hipotekarni trgi v Evropi

V nadaljevanju sledi opis oziroma stanje hipotekarnih trgov posameznih izbranih drzav v letu
2007. Naprej so opisani trgi v bolj razvitih ¢lanicah EU (Velika Britanija, Nemcija, Italija ter
Danska), za katere so znacilni visoko razvit kapitalsko financ¢ni trg ter dodelani in uveljavljeni
sistemi financiranja nepremi¢nin. Nato sledi Se opis in stanje na trgih v novejSih manj razvitih
¢lanicah EU (Ceska, Slovaska, Poljska, Madzarska, Estonija). Te v bistvu svoje hipotekarne
sisteme oziroma sisteme za financiranje nepremicnin Sele razvijajo, pri tem pa se soocajo s
pomanjkljivo zakonodajo, slabo razvitim sekundarnim trgom in z neucinkovitimi proti trzno
naravnanimi domacimi stanovanjskimi shemami.

2.2.2.1 Velika Britanija

Velika Britanija je edina evropska drzava, ki nekako sledi ZDA na podro¢ju hipotekarnega
financiranja, zato ima izmed vseh evropskih drzav tudi najmanj reguliranim najbolj trzno
naravnan sistem financiranja nakupa nepremi¢nin (Diamond & Lea, 1992, str. 15). V Veliki
Britaniji hipotekarne kredite lahko izdajajo razlicne institucije: stanovanjske zadruge (building
societies), poslovne banke in hipotekarne banke. Prevladujejo stanovanjske zadruge, ki so
podobne nemskim in imajo dve glavni funkciji: zbiranje depozitov in odobravanje hipotekarnih
posojil. Stanovanjske zadruge delujejo v okviru posebnega zakona in se pretezno omejujejo na
financiranje stanovanjskih nepremicnin. Z leti so se mocno spreminjale tako v kapitalskem
smislu, organizacijsko kot tudi pri financiranju svoje posojilne dejavnosti. Britanci poznajo vec
vrst hipotekarnih posojil, poleg klasi¢nega (repayment mortgage) (teh je priblizno 20 %), kjer se
mesecno odplacujejo tako obresti kot glavnica, poznajo tudi t. i. samo obrestno hipotekarno
posojilo (interest only mortgage), za katerega velja, da se glavnico placa Sele na koncu v
enkratnem znesku ob dospelosti. Najbolj priljubljena pa je t. i. endowment mortgage, teh je
priblizno 75 %, kjer se prav tako odplacuje samo obresti, na koncu ob zapadlosti pa se odplaca
glavnico s sredstvi iz police zivljenjskega zavarovanja. Ostalih 5 % predstavljajo hipotekarna
posojila z nespremenljivo obrestno mero, ki jih poslovne banke po metodi sekuritizacije
refinancirajo na kapitalskem trgu (Mejac-Krassnig, 1998, str. 9).

Hipotekarna posojila so v letu 2007 dosegla rekordno visoko raven £ 1.187 milijard funtov
(1.745 milijard evrov), kar pomeni povecanje za 10,0 % glede na leto 2006. Kljub temu to
pomeni ohlajanje glede na predhodno leto 2005/2006, ko je le-to zraslo za 11,6 %. Zdi pa se, da
ohlajanje ni bilo povezano s kreditnim kréem. Vecina posojil je bila sklenjenih po tem, ko je
prislo do pretresov na posojilnem trgu in tako je bilo do konca leta 2007, tik pred zlomom trga,
velik deleZ posojil Ze v postopku (npr. Ze na stopnji formalne vloge ali faze odobritve). Toda ze v
prvih mesecih leta 2008 je bil viden izrazit padec posojil, kar je bilo tudi v skladu s pri¢akovanji
ekonomskih strokovnjakov. Omejeno financiranje posojilodajalcev je privedlo do zmanjSane
dostopnosti hipotekarnih posojil in zaostritev posojilnih pogojev, kar je pripeljalo do zmanjSanja
zaupanja potrosnikov na stanovanjskem trgu in posledi¢no slabsih splo$nih trznih pogojev. To je
privedlo do zmanjSanega povprasevanja po hipotekah, kar se tudi ze kaze v mese¢nih podatkih,
privedlo pa je tudi do tega, da so posledi¢no posojila ostala na primerljivo nizki ravni v celotnem
letu 2008 (Hypostat, 2007, str. 49).

Refinanciranje hipotekarnih posojil je proti koncu leta 2007 in v letu 2008 pridobivalo ¢edalje
vec¢jo vlogo v delezu bruto posojil. To je posledica tega, da je imelo veliko Stevilo
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posojilojemalcev posojila s fiksno obrestno mero, ki so bila najeta pred dvema oziroma tremi leti
po relativno nizkih obrestnih merah in so zaradi dviga le-teh prehajali na spremenljive obrestne
mere. Bank of England je sicer znizala stopnjo obrestnih mer, kar pomeni, da bo "obrestni Sok"
za posojilojemalce bistveno manjsi, kot je vecina priCakovala, bo pa to tudi vodilo do
povecanega povprasevanja po refinanciranju hipotekarnih posojil. Ta u¢inek naj bi se nadaljeval
tudi v letu 2008. Posojila za nepremic¢nine, namenjene za oddajo, so ostala na zelo visoki ravni v
letu 2007, v skupnem znesku so znaSala ve¢ kot 45 milijard funtov (64 milijard EUR) ali 12 %
celotnih bruto predplacil. Trend naj bi se nadaljeval tudi v letu 2008, Se zlasti v refinanciranju
hipotekarnih posojil za nepremi¢nine namenjene za oddajo (Hypostat, 2007, str. 49).

Letna rast cen stanovanj v letu 2007 je bila 10,9 %, kar je precej nad trendom in povecanje glede
na pretekli dve leti. Vendar pa to prikriva profil naraScajocih cen na zacetku leta in preobrat
kasneje. Casovno bolj natan¢ni kazalci so pokazali izrazito upoasnitev rasti cen stanovanj v
drugi polovici leta 2007, ko so belezili nekajmesecno padanje cen. V prvih mesecih leta 2008 se
je padanje cen nadaljevalo, najnovejsi podatki pa kazejo, da so cene nizje kot pred letom dni.
Istocasno s padanjem cen stanovanj so tudi indikatorji dostopnosti pokazali rahlo omilitev
pogojev najemanja posojil v zacetku leta 2008. Tipi¢ni dohodkovni veckratniki in LTV
(razmerje med vrednostjo nepremicnine in posojila) novih posojil so padli iz zgodovinsko
visokih vrednosti v poletju 2007 namesto dejanskega izboljSanja. Vendar je to le ucinek
navidezne izbire, ki izhaja iz zmanjSane razpoloZljivosti hipotek. Tudi potrosniki, ki so imeli
sicer na voljo ve¢ razliénih moznosti najemanja posojil, si sedaj prav tako niso mogli privosciti
posojila. To je postalo dostopno le Se najbolj premoznim oziroma osebam z vi§jimi bonitetami
(Hypostat, 2007, str. 49).

ODb koncu leta 2007 je bilo okoli 130.000 hipotekarnih dolznikov ve¢ kot 3 mesece v zaostanku s
svojimi obveznostmi, kar je okrog 10.000 vec¢ kot v letu 2006. To pomeni priblizno nekaj ve¢ kot
1 % vseh hipotek. Vendar pa je zaplemba nepremicnin oziroma izvrsba veliko bolj narasla. V
letu 2007 je bilo kar 27.000 nepremic¢nin pod hipoteko zaplenjenih, kar je 21 % ve¢ kot v letu
2006 in najvisje po letu 2001. Rast obeh indikatorjev (tako zaostankov v placilu obveznosti in
zaplemb oziroma izvrsb nepremic¢nin) je odraz v vec¢jem delu naraS¢ajocih slabih drugorazrednih
posojil (sub-prime) hipotekarnega sektorja v Zdruzenem kraljestvu in tudi uc¢inek narascajocih
obrestnih mer v letu 2007 za dostopnost obstoje¢ih hipotek. Ceprav izvrsbe ostajajo pod
njihovim dolgorocnim zgodovinskim povprecjem, so trenutne trzne razmere v letu 2008 kazale,
da bomo videli precej ve¢ izvrSb na nepremicnine tudi v letu 2008, Ceprav naj bi bile Se vedno
precej pod maksimalno ravnjo iz leta 1991 (Hypostat, 2007, str. 49).

2.2.2.2 Nemcdija

Zacetki hipotekarnega financiranja v Nemciji segajo ze ve¢ kot 200 let nazaj. Glavni nosilec
hipotekarnega kreditiranja so hipotekarne banke, ki so posredniki med povprasevanjem po
kreditih na eni strani in ponudbo vlagateljev, ki si zelijo dolgoro¢no in varno nalagati svoj
kapital. NemSki model Pfandbriefe je vzor mnogim evropskim zakonodajam s podrocja
hipotekarnega bancnistva ter predstavlja najvecji segment evropskega trga hipotekarnih obveznic
(Kacafura, 2005, str. 31). Obveznice lahko izdajajo le banke v javni lasti ter specializirane
hipotekarne banke. Investitorji v take obveznice so ve¢inoma institucionalni investitorji in banke.
Obveznice Pfandbriefe se razlikujejo od klasicnih s premozenjem kritih obveznic, in sicer: v
primeru stecaja izdajatelja uzivajo poseben status, so standardizirane s posebnimi zakonskimi
predpisi (za vsako izdano vrsto obveznic, mora biti oblikovan svoj paket premozenja), najvisja
dovoljena vrednost posojila glede na vrednost nepremicnine je 60 % (izjemoma tudi do 80 %) ter
posojilojemalec nima moznosti predcasnega odplacila kredita (Frank, 2007b, str. 21-22). Vse to
omogoca izjemno varnost ter visoko kredibilnost takim obveznicam, ki so zato zelo priljubljene
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med vlagatelji. Drugi nacin financiranja nepremicnin pa predstavljajo stanovanjske hranilnice
(bausparkassen), katere sprejemajo depozite bodocih posojilojemalcev, po doloceni dobi
varéevanja pa jim dodelijo posojilo za nakup ali gradnjo nepremicnine. Za ta sistem je znacilna
fiksna obrestna mera, ki je neodvisna od trzne obrestne mere. ViSina tovrstnega posojila znasa
lahko do 80 % vrednosti nepremic¢nine, odplacilna doba pa je do 18 let. Taki krediti so ve¢inoma
zavarovani z drugo hipoteko na nepremicnino (Mejac-Krassnig, 1998, str. 10).

Leta 2006 so bile nalozbe v stanovanjsko gradnjo prvi¢ pozitivne v zadnjih nekaj letih. Po
obdobju nestanovitnosti je stanovanjski trg dobil nov zagon, saj so gospodinjstva pokazala veliko
zanimanja za vlaganje v nova stanovanja pred uvedbo novega visjega davka, to pa je v veliki
meri prispevalo k nepretrganemu povprasevanju na stanovanjskem trgu. V zvezi s tem je treba
omeniti odpravo davéne olajSave za kupce, ki prvi¢ kupujejo stanovanje (Eigenheimzulage), ki je
prenehala obstajati od 1. januarja 2006. To je sprozilo mocan porast zahtevkov za gradbena
dovoljenja proti koncu leta 2005. U€inek na investicije zaradi spremembe davka je bil opazen
zlasti v letu 2006. Povecanje DDV od 16 % na 19 %, ki je prislo v uporabo s 1. januarjem 2007,
je prav tako moc¢no spodbudilo naloZzbe v gradnjo v letu 2006, Se zlasti v gradnjo Ze obstojecih
stavb. Stevilni lastniki stanovanj in zasebni najemodajalci so investicije v renoviranje oziroma
modernizacijo nepremi¢nin prestavili na leto 2006, da bi se izognili vi§ji stopnji DDV-ja
(Hypostat, 2007, str. 25).

Dejavniki, ki so prispevali k povecanju povprasevanja v letu 2006, niso bili ve¢ prisotni v letu
2007, posledica tega je bila, da so bili tudi kazalci gradnje novih stavb znatno pod ravnjo iz leta
2006. Stevilo gradbenih dovoljenj se je zmanj$alo na 182.000 stanovanj, §tevilo dokon&anih
stanovanj se je prav tako zmanjSalo za 16 % na 211.000 enot. Normaliziralo se je tudi Stevilo
transakcij v letu 2007, po skoraj izjemnem letu 2005 (v letu 2006 so se le-te ze znizale za 12 %
na 442.000 transakcij v absolutnih vrednostih). Za razliko od gradbenih dovoljenj se je Stevilo
transakcij v letu 2007 rahlo povecalo za 4 % (na 459.000 transakcij) (Hypostat, 2007, str. 25).

Cene stanovanj se v Nemciji razvijajo oziroma oblikujejo povsem drugace od cen stanovanj v
vecini drugih evropskih drzav. Po izraCunih, ki jih opravlja Deutsche Bundesbank, so se cene
stanovanj v letu 2007 nekoliko povecale (npr. indeks cen rabljenih stanovanj se je povecal za 1,7
%, medtem ko je indeks prodaje novih stanovanj ostal nespremenjen). Te Stevilke veljajo za
nemski stanovanjski trg kot celoto, Ceprav je treba opozoriti, da se je na regionalni ravni razvoj
stanovanjskih trgov med seboj bistveno razlikoval. Regije v Nemciji imajo razli¢no gospodarsko
in demografsko rastno perspektivo in od stanovanjskega trga se pricakuje, da se razvija skladno s
tem heterogenim tempom. Rast, stagnacija in kréi se pojavljajo hkrati v razlicnih regijah.
Pocasen razvoj ponudbe stanovanj privede do povecanih najemnin in cen stanovanj Se posebno v
regijah, kjer rast prebivalstva opazno narasca. LastniSke stanovanjske nepremicnine se Stejejo kot
pomemben steber privatnih pokojninskih zavarovanj. Leta 2002 je bil z drzavno pomocjo
ustanovljen zasebni pokojninski sklad, ki je bil uveden kot dodatek k ze obstojeci pokojninski
zavarovalni shemi. Ukinitev pomo¢i za lastnike, ki bivajo v lastnih stanovanjih
(Eigenheimzulage), ki je potekala v letu 2006, je bila povezana s primernim uposStevanjem
stanovanj v privatni pokojninski shemi, sponzorirani s strani drzave (Hypostat, 2007, str. 25).

Ob koncu leta 2007 so bile hipotekarne stopnje v Nemciji nekoliko visje kot ob koncu leta 2006.
Ob upostevanju nekoliko povecanega povprasSevanja po nakupu nepremicnin (kot tudi popravil
in obnove zgradb) so se bruto stanovanjska posojila povecala za 4,7 %. Ker so vracila obstojecih
posojil presegala vrednost novih posojil, se je obseg neplacanih stanovanjskih posojil nekoliko
znizal. Vrednost neodplacanih posojil je tako v letu 2007 znaSala 1.156 milijard evrov, kar
pomeni padec za 2,3 % v primerjavi z letom 2006 (Hypostat, 2007, str. 25).
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2.2.2.3 Italija

V Italiji je hipotekarno bancnistvo preve¢ pod vplivom birokracije, poleg tega pa neprilagojena
zakonodaja ovira hitrej$i in ucinkovitejSi razvoj hipotekarnega kreditiranja. V italijanski
zakonodaji so strogo doloceni pogoji, pod katerimi posojilodajalec lahko odobri kredit
posojilojemalcu. Prav tako kredite razlikujejo po tem, kdo bo nosilec le-tega (fizicna oseba,
samostojni podjetnik, javno podjetje, zasebno podjetje, kmet itd.). Za odobritev kredita je
potrebno hipoteko vpisati v sodni register, posojilojemalec pa mora biti na nepremicnini, ki jo
zastavlja kot garancijo, tudi edini lastnik. Kredit se nato lahko odobri, a ne za daljSe obdobje kot
30 let. Poleg tega boniteto kreditojemalca skrbno preverijo, saj osebe, proti katerim je bila ze
kdaj vlozena izvrSba, ne morejo pridobiti hipotekarnega kredita. Hipotekarni kredit se odobri v
najve¢ 50 odstotkih vrednosti zastavljene nepremicnine (50 % LTV), ¢e pa je dodatno
zavarovan, lahko tudi do 75 odstotkov vrednosti nepremi¢ne. Se pred tem mora nepremi¢nino
pregledati in oceniti sodni cenilec po trenutni trzni vrednosti. Pomembno je tudi, da viSina
mesecnega obroka ne presega ene tretjine osebnega dohodka oziroma place kreditojemalca (33
% PTI) (Furlani, 1998, str. 43).

V Italiji poleg ze omenjene birokracije in neprimerno urejene zakonodaje problem pri hitrejSem
razvoju hipotekarnega bancniStva predstavlja dejstvo, da je uveljavljanje zastavne pravice z
vidika ¢asa precej dolgotrajno, s tem pa so povezani Se precejsSnji stroski, kar Se doda negativni
prizvok hipotekarnemu kreditiranju (Furlani, 1998, str. 43).

Nepremicninski trg je v Italiji v letu 2007 zabelezil 806.225 transakcij, kar predstavlja padec za
4,6 % v primerjavi z letom 2006. Nominalne cene nepremicnin pa so na letni ravni porasle za 6
%. Ceprav je to veliko, pa je $¢ vedno manj kot v preteklih letih. V letu 2007 je bila skupna
vrednost transakcij na nepremic¢ninskem trgu 304,223 milijard evrov, kar na letni ravni pomeni
porast za 10,2 %. To je kljub temu v primerjavi z letom 2006 rahel padec, saj je takrat trg zrasel
za 13,3 %. Neto posojila v znesku 28,121 milijard evrov predstavljajo upad za 13 % na letni
ravni, medtem ko so bruto posojila zabeleZila padec za priblizno 5 % na letni ravni in znasajo
priblizno 94 milijard evrov. Razmerje med vsoto posojil za nakup nepremicnin in BDP-jem pa je
19,8 %. V letu 2007 so hipotekarne obrestne mere Se naprej rasle, razlika med fiksnimi in
variabilnimi pa je vztrajno padala, kar je imelo za posledico, da se je vse ve¢ potrosnikov
odlocalo za posojila s fiksnimi obrestnimi merami (Hypostat, 2007, str. 31).

V letu 2007 pa so prav tako sprejeli nove zakonodajne ukrepe, katerih namen je bilo zmanjSati
oziroma prepreciti pogodbene kazni na delno poplacane hipotekarne kredite, katerih pogodbe so
bile sklenjene po 2. februarju 2007. Zmanjsali pa so tudi Stevilo penalov na hipotekarna posojila,
sklenjena pred tem datumom, kar je bila posledica dogovora med ABI (Italian Bank Association)
in zvezo potrosnikov. Se en ukrep, sklenjen v letu 2007, je bil moZnost prenosa hipoteke, kar je
potrosnikom omogocilo prenos hipotekarnega posojila iz ene na drugo banko. Primarna banka
temu ne more nasprotovati in tudi nima pravice do pogodbene kazni ali zaracunavanja dodatnih
stroskov. Italijansko zdruzenje bank je vzpostavilo notranji ban¢ni sistem izmenjave informacij z
uporabo elektronske baze podatkov, kar je zmanjsSalo roke, obveznosti in stroske, povezane s
potro$nikovo izbiro nove banke, povecalo pa je konkurencnost in transparentnost. Tako mora
primarna banka v roku 10 dni, ko prejme zahtevo potroSnika, kontaktirati novo banko in ji
posredovati podatke o neplacanem znesku hipotekarnega kredita in roka zapadlosti (Hypostat,
2007, str. 31).
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2.2.2.4 Danska

Tudi Danska tako kot Nemcija spada med najbolj razvite evropske drzave na podrocju
hipotekarnega banc¢nistva. Danska ima prav tako zelo dolgo tradicijo hipotekarnega kreditiranja,
prvi zakon o hipotekarnih obveznicah pa je bil sprejet ze leta 1850 (Riemann-Andersen et al,
2008, str. 4). Danska uporablja model specializirane banke tako kot Nemcija, se pa od nemskega
sistema v marsi¢em razlikuje. Posebnost je na primer ta, da imajo posojilojemalci opcijo
predCasnega odplacila kredita in to brez pogodbene kazni, poleg tega se posojila ne podeljujejo v
denarju, temve¢ kreditojemalec dobi hipotekarne obveznice ter jih nato proda na kapitalskem
trgu investitorjem za gotovino (Strnad, 1995, str. 588). ViSina hipotekarnega kredita lahko
dosega do 80 % vrednosti nepremicnine z odplacilno dobo do 30 let. Danska ureditev tudi za
razliko od nemskega sistema ne pozna posebnega kreditnega registra, kontrola nad poslovanjem
pa je, vzpostavljena tako, da so predstavniki imetnikov obveznic ¢lani nadzornega sveta.
Terjatve imetnikov obveznic pa so zavarovane z lastnimi sredstvi zdruzenja in garancijskega
kapitala (Frank, 2007b, str. 21).

Leta 2007 so na Danskem sprejeli novo zakonodajo, po kateri sedaj lahko poleg specializiranih
hipotekarnih bank tudi univerzalne banke izdajajo krite obveznice (covered bonds) (Riemann-
Andersen et al., 2008, str. 5).

Leta 2007 je bilo na Danskem 2,68 milijona domov. Od tega jih je bilo 54 % je v zasebni lasti. V
letu 2007 se je moc¢no upocasnila gradnja v novih stavb. Na novo se je zacelo z izgradnjo 17.941
stanovanj, 28.368 stanovanj pa je bilo v tem letu koncanih. Tako se je Stevilo novih
stanovanjskih gradenj zmanjSalo za ve¢ kot 40 % od leta 2006 (Hypostat, 2007, str. 23).

Povecanje obrestnih mer v letu 2007 je zmanjSalo povprasevanje po lastniskih stanovanjih. V
letu 2007 je bilo prodanih 57.929 druzinskih hi$ in lastniSkih stanovanj, kar pomeni zmanjSanje
za 9 % v primerjavi z letom 2006. Cene lastniSkih stanovanj so v zadnjih nekaj letih hitro rasle
(vse do leta 2006) Se zlasti v glavnem mestu Kopenhagnu in njegovi okolici ter tudi v drugih
vecjih mestih. Na Danskem so se cene stanovanj na splo$no povecale za 2 % v letu 2007, vendar
je bilo veliko razlik v oblikovanju cen stanovanj na posameznih regionalnih podro¢jih. Ob koncu
leta 2007 je "neporavnani dolg" hipotekarnih bank za lastniSka stanovanja znasal 1.577 milijard
DKK® (211,4 milijard evrov) za stanovanjska posojila v celoti. Skupni neporavnani dolg za
stanovanjske in poslovne lastnine je bil 2.036 milijard DKK. Skupni dolg neplacanih obveznic je
v letu 2007 narasel za 8,4 %, od leta 1997 pa za 112 %. V povprecju je skupni neporavnani dolg
obveznic rasel za priblizno 7 % na leto od leta 1997. Skupni dolg neplacanih obveznic ustreza
DKK 342.000 (38.700 evrov) na prebivalca (Hypostat, 2007, str. 23).

V letu 2007 so hipotekarne banke dodelile manj posojil kot v rekordnem letu 2005. Leta 2007 je
znesek bruto posojil znasal 457 milijard DKK (61 milijard EUR) - kar predstavlja padec za 3 %
v primerjavi s prej$njim letom. Bruto stanovanjskih posojil je bilo v letu 2007 za 322 milijard
DKK (43 milijard evrov), kar je manj kot v letu 2006 DKK 373 milijard EUR (50 milijard
evrov). ZmanjSanje je predvsem posledica dejstva, da je manj posojilojemalcev refinanciralo
svoja posojila zaradi naraScajo¢e obrestne mere. Neto posojila (stanovanjska in poslovna), ki
ustrezajo bruto posojilom, zmanjSana za ponovne odkupe in Ze placane obroke, so znasala 172
milijard DKK (23 milijard evrov). Neto posojila so ostala na relativno visoki ravni kljub padcu
ravni bruto posojil. Na Danskem so posojila za lastniska stanovanja praviloma dodeljena kot
kombinacija hipotekarnih kreditih posojil (skoraj 90 % vseh posojil za hipoteko na
nepremicnine) in banc¢na posojila (preostalih 10 %). Hipotekarne banke odobrijo posojila v visini
do 80 % vrednosti nepremicnine (Hypostat, 2007, str. 23).

® DKK = Danish krone
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Znesek zapadlih obveznosti za lastniSka stanovanja je bil 0,1 % v letu 2007. V primerjavi s
prejSnjimi obdobji je to izjemno nizko, saj v zacetku leta 1990 vec kot 2 % posojil ni bilo
placanih v predvidenem roku (Hypostat, 2007, str. 23).

2.2.3 SlabSe razviti hipotekarni trgi v Evropi

V nadaljevanju sledi opis ter stanje (2007) slabSe razvitih hipotekarnih trgov v t.i. "tranzicijskih
drzavah". Med nje sodi tudi Slovenija, ki ji je namenjeno zadnje tretje poglavije. V prilogi 2 je za
laZje razumevanje podana tudi primerjava zakonodaje o hipotekarnem bancniStvu po izbranih
drzavah.

2.2.3.1 MadZarska

Na Madzarskem hipotekarno banc¢niStvo temelji na aktu o hipotekarno kreditnih institucijah in
hipotekarnih obveznicah sprejetemu leta 1997. Ta se orientira po nemskem modelu
specializirane hipotekarne banke (Housing finance in Hungary - Country paper, 2002, str. 11).
Znacilnost te banke je, da se lahko ukvarja samo s hipotekarnimi posli, torej izdaja hipotekarne
obveznice, kar se odraza na pasivi, hkrati pa opravlja tudi hipotekarne kreditne posle, kar kaze
aktivno stran njene premozenjske bilance. Da bi zmanjSali tveganost in povecali varnost
poslovanja, se specializirane banke ne ukvarjajo z drugimi bolj tveganimi posli. V preteklosti so
problem malega Stevila hipotekarnih posojil predstavljale visoke obrestne mere ter inflacija, saj
se je le vsak deseti odlocil za hipotekarno posojilo. Hipotekarni krediti pa so mo¢neje zaziveli po
letu 2000, ko je vlada uvedla subvencije na hipotekarne kredite (Anzlovar, 2006, str. 31).

Madzarski stanovanjski portfelj je pretezno sestavljen iz stanovanj, v katerih Zzivijo lastniki
obsega stanovanjskih hipotekarnih posojil je bilo 3.109 milijard HUF'" na dan 31. decembra
2007, kar ustreza 12,4 % BDP. V primerjavi z letom 2006 se je celoten obseg stanovanjskih in
komercialnih kreditov povecal za 16,3 %, medtem ko se je obseg posojil denominiranih v tuji
valuti povecal za 59 % v letu 2007 (Hypostat, 2007, str. 36).

Leta 2007 je stevilo stanovanjskih posojil za gospodinjstva znasalo 131.000. Ceprav se je §tevilo
raz$irjenih posojil zmanjSalo v letu 2007, se je skupna vrednost razSirjenih posojil povecala
zaradi dejstva, da se je povprecni znesek posojil povecal za 22 % na 6,2 milijona HUF. Ro¢nost
stanovanjskih posojil se je povecala na 14 let, v primeru nakupa na novo zgrajenih stanovanj in v
primeru novih stanovanjskih gradenj pa je bila povpre¢na zapadlost 18 let (Hypostat, 2007, str.
36).

Leta 2007 je bilo izdanih ve¢ kot 44.000 gradbenih dovoljenj za nova stanovanja. Stevilo
dovoljenj za nova stanovanja je preseglo Stevilko, zabelezeno v letu 2006 za 7,0 %. To
povecanje je posledica pricakovanj gradbenih podjetij za nadaljnjo rast trga nepremicnin,
predvsem v Budimpesti in njeni okolici. Zato pa se je spet zmanjSalo Stevilo vseh gradbenih
dovoljenj (tako stanovanjskih kot tudi nestanovanjskih), ki pa je bilo bolj zmerno (-1,2 %) v letu
2007 v primerjavi z letom 2006 (-12,9 %) (Hypostat, 2007, str. 36).

V letu 2007 so cene za kvadratni meter na novo zgrajenih stanovanj narasle priblizno za 5 do 7
% na obmoc¢ju Budimpeste, manjSe povecanje pa so zabelezili v cenah rabljenih stanovanj in

' HUF - Hungarian forint
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stanovanj na podeZelju. Ceprav uradnih nacionalnih podatkov o povpreénih cenah stanovanj na
Madzarskem ni na voljo Ze od leta 2002 naprej, naj letna stopnja rasti cen nepremicnin po
ocenah ne bi presegala povprecja EU-27 tako v letu 2007 kot tudi v preteklih letih. Ob koncu leta
2007 so imela gospodinjstva za 23.800 milijard HUF bruto finan¢nih sredstev oziroma 10,3 %
ve¢ kot leto poprej. Vendar pa se je letna stopnja rasti upocasnila v letu 2007 tako kot tudi v
prejSnjem letu (Hypostat, 2007, str. 36).

2.2.3.2 Poljska

Poljska je prav tako za zgled hipotekarnega modela vzela Nemcijo in se prav odlocila za nacelo
specializirane hipotekarne banke. Hipotekarne banke so specializirane financne institucije z
izkljuno pravico do izdaje hipotekarnih obveznic na podlagi hipotek v svojem portfelju.
Hipotekarne obveznice, ki predstavljajo dolgorocne varne trzne instrumente, naj bi zagotovile
ustrezno dolgoro¢no financiranje hipotekarnih posojil z ugodno obrestno mero ter daljSo
dospelostjo (Country paper - Poland, 2002, str. 8).

Prvo pravo hipotekarno banko so ustanovili leta 1999, kar pa ni bila popolna novost, saj so
hipotekarne obveznice poznali ze med obema vojnama. Tudi tu so vzrok za nezanimanje
hipotekarnih posojil visoke obrestne mere, zato se malo ljudi odloca za to vrsto financiranja
nakupa nepremicnine. Poleg tega so tukaj prisotne Se pravne ovire, saj se za registracijo hipoteke
potrebuje od 3 do 6 mesecev (Anzlovar, 2006, str. 32).

Struktura hipotekarnega financiranja se na Poljskem v letu 2007 ni dosti spremenila glede na
prejsnje leto. Komercialne banke se Se vedno veCinoma financirajo na osnovi depozitov, se pa
stvari premikajo na bolje, saj je raven neplacanih posojil prvi¢ presegla raven depozitov v
bancnem sektorju, kar bo morda spodbudilo banke, da bodo zacele iskati alternativne vire
financiranja (Hypostat, 2007, str. 40).

Leta 2007 je bilo koncanih ve¢ kot 133.000 stanovanj, kar je za 16 % vec kot v letu 2006. V tem
letu je bilo prav tako izdanih skoraj 237.000 gradbenih dovoljenj, ve¢inoma za posamezne
vlagatelje. Ob koncu leta 2007 je bilo po ocenah 678.000 stanovanj v gradnji, kar je 8 % ve¢ kot
v decembru 2006. V 2. polovici leta 2007 se je rast cen nepremicnin pocasi zacela umirjati. V 3.
cetrtletju leta 2007 je bilo zabelezeno Cetrtletno povecanje cen med 2 do 5 %. V 4. Cetrtletju pa je
bilo opaziti celo rahlo zmanjSanje cen na letni ravni. Na eni strani so povecane obrestne mere
zmanjSale razpolozljivost posojil, na drugi strani pa so narascali tudi stroski refinanciranja, kar
pa je spet vplivalo na ceno posojil. Sprememba na kreditnem trgu pa ne sme biti ocenjena le v
negativnem smislu. Pogoji na hipotekarnem trgu se niso tako moc¢no poslabsali. Zadnja leta so
bila rekordna, kar se ti¢e rasti hipotekarnega dolga. V decembru 2007 je neplac¢an stanovanjski
dolg na Poljskem presegel 35,9 milijarde evrov, kar predstavlja 11,7 % BDP. Vendar se
ocenjuje, da Ce se stanje na trgu ne bo spremenilo, potem se le-ta lahko pregreje, kar bi
posledi¢no lahko privedlo do krize na hipotekarnem in nepremic¢ninskem trgu (Hypostat, 2007,
str. 40).

V 4. Cetrtletju 2007 je priSlo tudi do fenomena "diskretnega" znizanja cen, kot na primer
brezplac¢ni parkirni prostor ali skladi§¢ni prostori, ki jih investitor doda kupljenemu stanovanju,
ali pa povracilo DDV itd. Kar zadeva pogoje nakupa, pa se spet uveljavlja sistem placevanja
10/90, ki ima zelo pomembno vlogo pri razvoju nepremicninskega sektorja v zadnjih letih, Se
posebej na podrocju glavnega mesta Varsave. Glede na ta sistem razvijalci nudijo 10 % pologa v
casu predhodne pogodbe in nadaljnjih 90 % po zakljucku. Drugi pomembni placilni sistem
vsebuje 20 % ali 30 % polog ob podpisu predhodne pogodbe in preostanek v Casu izgradnje.
Prav tako se je v zadnjem Cetrtletju 2007 zadolzenost Poljakov na podlagi posojil za financiranje

29



stanovanjskih nepremiénin povecéala za 7,9 milijarde PLN'". To pomeni veliko zmanjS$anje v
dinamiki rasti hipotekarne zadolzenosti ob koncu leta 2007. V primerjavi s cetrtletjem
predhodnega leta se je za stanovanjska posojila zadolzenost povecala za skoraj 14 %, medtem ko
je bilo 3. Cetrtletju 2007 to povecanje okoli 80 % (Hypostat, 2007, str. 40).

2.2.3.3 Ceska

Ceska je za svoj model hipotekarnega banénistva vzela model univerzalnega banénistva, to
pomeni, da obstojece banke lahko odobravajo hipotekarna posojila in izdajajo s hipotekarnimi
krediti zavarovane obveznice. Posebnost je ta, da mora biti ta denarni tok lo¢en od ostalih
denarnih tokov (Mejac-Krassnig, 1999, str. 4-5). "Hipoteke", ki zagotavljajo zavarovanje za
hipotekarne obveznice, niso fizicno locene od drugih sredstev bank, vendar pa so pravno locene
v primeru neplacila ali ste¢aja tako, da sluzijo izklju¢no kot poroStvo za obveznice (The Chech
Republic — country note, str. 20).

Ceska se je odlo¢no in pogumno lotila reforme financiranja nepremi¢nin. Po njihovi zakonodaji
sprejeti leta 1995, hipotekarno posojilo ne sme presegati 70 % vrednosti nepremicnine, ki se
zastavlja za zavarovanje obveznosti iz obveznic (AnZlovar, 2006, str. 32). Na Ceskem se zelo
malo prebivalcev odloca za hipotekarni kredit, saj si ga ne morejo privosciti ali pa se bojijo
izgube obstojeCega stanovanja ob morebitnem neplacevanju posojila. Poleg omenjenega je tu
prisotna Se nizka kakovost hipotekarnih posojil, pocasni zakonski postopki in pocasna
registracija zemljiske posesti, kar skupaj vpliva na kakovost in Stevilo hipotekarnih poslov (Lux,
2001, str. 196).

V letu 2007 so hipotekarne aktivnosti na Ceskem rasle predvsem na racun zelo ugodnih razmer,
saj so letne stopnje rasti stanovanjskih posojil dosegale 30 % BDP. V primerjavi z letom 2006,
ko je dosegel 15,3 % BDP Ceske, se je delez vseh nereenih stanovanjskih posojil
gospodinjstvom povecal za 45,1 %. Bruto delez stanovanjskih posojil pa se je povecal za 62,3 %.
Ta zgodovinski vrh novih stanovanjskih posojil je bil dosezen zaradi izjemno zivahnih pogojev
na hipotekarnem trgu. Pravzaprav je bilo osnovno povprasevanje po hipotekarnih posojilih
ustvarjeno skoraj izklju¢no s strani domacih kupcev, ki so nakupovali nove nepremicnine.
Povprec¢na letna obrestna mera hipotekarnih posojil za kupce novih nepremicnin je znasala 5,50
% (v letu 2006 4,36 %), vendar je imelo to povecanje hipotekarnih obrestnih mer zgol]
zanemarljiv ucinek na povpraSevanja posojilojemalcev po hipotekarnih posojilih (Hypostat,
2007, str. 22).

LastniStvo stanovanj se je vidno povecalo, saj je po zadnjih podatkov, ki so na voljo, iz 47,0 % v
letu 2001 doseglo 58,7 % v letu 2007. Kljub temu ta delez Se vedno ostaja zelo nizek v
primerjavi s Stevilnimi drzavami EU, kar je deloma posledica velikega trga najemniskih
stanovanj/nepremiénin na ¢eskem trgu. Cedki trg ima torej $e precej$ne moznosti za nadaljnjo
rast hipotekarnih dejavnosti (Hypostat, 2007, str. 22).

Aktivnosti nepremi¢ninskega trga so se zacele v letu 2007 precej umirjati. Kazalci kazejo tudi na
umirjanje oziroma upocasnjevanje rasti v letu 2008. Po izjemni rasti, zabelezeni v preteklih letih,
so se kazalci ponudbe nepremi¢nin naposled umirili, saj je bila stopnja rasti nepremic¢ninskega
trga le 0,1 %. Vendar pa se je po drugi strani izgradnja nepremi¢nin moc¢no povecala kot
posledica trajne gradnje nepremicnin, ki se je pricela v letu 2006 in trajala do prve polovice leta
2007. Kar zadeva povprasevanje po nepremicninah, ni bilo nobenih uradnih podatkov o
povprecnih nacionalnih cenah nepremicnin za leto 2007, ¢eprav imajo nekatere zelo dinamicen

" PLN = Polish zloty
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razvoj, saj so na lokalni ravni belezili tudi dvomestno stopnjo rasti cen nepremicnin, ki so bile
zabelezene predvsem v Pragi in njeni okolici (Hypostat, 2007, str. 22).

2.2.3.4 Slovaska

Tudi Slovaska je tako kot Ceska za svoj model hipotekarnega bancnistva vzela model
univerzalnega bancniStva, kar pomeni, da lahko poslovne banke z licenco za transakcije
hipotekarnih poslov odobravajo hipotekarna posojila (izdaja hipotekarnih obveznic), lahko pa
odobravajo tudi obcinska posojila (izdaja komunalnih obveznic). Hipotekarno posojilo se lahko
najame za minimalno 4 leta, do maksimalno 30 let, hipotekarno posojilo pa naj ne bi presegalo
70 % vrednosti nepremi¢nine. Na Slovaskem za reSevanje nepremicninskih problemov poleg
hipotekarnega financiranja poznajo Se drzavni stanovanjsko-razvojni sklad ter stanovanjske
hranilnice, ki pa izgubljajo pomen v primerjavi s hipotekarnim financiranjem (Housing finance
system - Slovak Republik, 2002, str. 12-14, str. 19).

Po grobih ocenah je bilo ob koncu leta 2007 na Slovaskem 1.699.969 stanovanjskih enot. Od
tega stanja je bil delez najemnih stanovanj v skupnem S$tevilu stanovanj v lasti ob¢ine priblizno
2,7 % in delez stanovanj v lasti stanovanjskega kolektivnega zdruzenja 4,6 %. Leta 2007 je bilo
lastniStvo 14.285 stanovanj, katera so bila v lasti obCine ali stanovanjskega kolektivnega
zdruzenja, preneseno v zasebno last (Hypostat, 2007, str. 45).

V letu 2007 je bilo izdanih 18.116 gradbenih dovoljenj za gradnjo stanovanj, 16.473 stanovanj je
bilo zakljucenih, 55.259 stanovanj pa je bilo Se vedno v gradnji ob koncu leta 2007. Od skupnega
Stevila zgrajenih stanovanj jih je bilo 7.897 zgrajenih v druzinskih hisah (47,9 %). V preteklem
letu se je stanovanjski sklad zmanjSal za 1.442 stanovanj, 86,8 % zaradi sanitarnih ukrepov.
Izjemna rast na podroc¢ju stanovanjske gradnje je privedla do 3,1 koncanih stanovanj na 1.000
prebivalcev, kar je najvi§ja vrednost od leta 1993. Povprecne cene nepremicnin so se v letu 2007
povecale za 24 %, medtem ko so v nekaterih regijah cene nepremi¢nin narasle za 61,3 %. V
glavnem mestu Bratislavi so povprecne cene nepremicnin za priblizno 30 % visje kot drugje v
drzavi. Cene najemnin so vecinoma stagnirale, v nekaterih regijah pa so se rahlo povecale
(Hypostat, 2007, str. 45).

Leta 2007 je ve¢ bank zabelezilo precej$nje povecanje posojil z LTV razmerjem, ki je bilo visje
od 100 %. Posledi¢no je tveganje, ki je povezano s posojili gospodinjstvom, postalo bolj
obcutljivo za spremembe cen na nepremicninskem trgu. Hkrati se je ustvarila doloCena spirala,
kjer banke z milejSimi pogoji in kriteriji LTV razmerja podpirajo povprasevanje po stanovanjih
in hisah, s Cimer se ustvarja veC prostora za nadaljnjo rast cen nepremicnin. V primeru
gospodinjstev je ban¢ni sektor tezil k ohranitvi svojih posojilnih standardov in pogojev ali le k
delni spremembi le-teh, veCinoma prek sprostitve omejitev glede vrednosti in kakovosti
zavarovanja. Po drugi strani so banke poostrile pogoje, zlasti pri financiranju velikih podjetij in
finan¢nih projektov, predvsem zaradi skrbi glede prihodnjih makroekonomskih napovedi in
gibanj ter tveganj v nekaterih sektorjih. Hipotekarni trg obvladujejo tri najvecje banke na
Slovaskem. Skupaj njihov delez predstavlja ve¢ kot 60 % domacega hipotekarnega trga
(Hypostat, 2007, str. 45).

Neporavnani znesek posojil gospodinjstev se je v letu 2007 povecal za 55 % glede na prejSnje
leto in je znaSal 6.529 milijonov EUR, kar predstavlja najvecje absolutno povecanje v zadnjih
letih. Najvecji prispevek k povpraSevanju po posojilih so prispevala posojila, zavarovana z
nepremi¢ninami. Na povprasevanje po posojilih v letu 2007 je znatno vplival razvoj na trgu
nepremicnin, ko so naras¢ajoce cene stanovanjskih nepremicnin prisilile gospodinjstva, da so
financirala nakup nepremicnin s takSnimi posojili. Kot rezultat so neodplacana posojila za sektor
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nefinan¢nih druzb in gospodinjstev dosegla raven 11,9 % BDP v letu 2007. Krediti za vse
namene (vklju¢no z druga¢nimi kot nakupom nepremicnine) so znasali 35,7 % BDP. Stopnja
zadolzenosti tako nefinanénih druzb kot gospodinjstev pa se je povecala. Privzeta posojilna
obrestna mera je zabelezila le skromno rast, od 3,1 % do 3,5 %, v nekaterih bankah pa je celo
padla (Hypostat, 2007, str. 45).

2.2.3.5 Estonija

Od leta 2001 se je vecji del realnega sektorja posojil in leasing posojil namenil za
nepremicninska posojila in leasing. Sledeca situacija je nastala zaradi stopnjevanja agresivne
(moc¢ne) konkurenéne aktivnosti na bancnem trgu, ki je povecal ponudbo stanovanjskih posojil.
Mocna rast stanovanjskih posojil je bila spodbujena tudi z lazje dostopnimi kreditnimi pogoji.
Tudi dostopnost do kreditov je bila relativno dobra, prav tako tudi sama kakovost kreditov. V
Estoniji finan¢ni sistem stanovanjskega financiranja temelji na bankah. Delez leasinga je v tem
segmentu relativno nizek, priblizno 16 % stanovanjskega financiranja. Dolg gospodinjstev je v
Estoniji manjsi v primerjavi z razvitimi drzavami, dosega priblizno 16 % BDP v letu 2002. V
letu 2000 se je le 12 % - 13 % gospodinjstev zadolZevalo za nakup stanovanja ali hiSe. 1z tega
lahko sklepamo, da med Estonci $e vedno ni razsirjeno kupovati nepremic¢nino z leasingom ali
posojilom. Estonija je sprejela kar nekaj zakonskih aktov, ki urejajo hipoteke in hipotekarno
kreditiranje, poleg tega ima tudi elektronski zemljiski register - zemljiSko knjigo. Estonski
finan¢ni sistem temelji na univerzalnem bancniStvu, kjer imajo banke vodilno vlogo, delez
zavarovalnic pa je relativno nizek. Ban¢ni trg je koncentriran pretezno v tujih bankah (85 %
banc¢nega kapitala je v rokah tujcev) in v celoti privatiziran (Country Paper - Housing Finance
Estonia, 2002, str. 7).

Ob koncu leta 2007 je Stevilo zasebnih stanovanj predstavljalo 96,0 % celotnega stanovanjskega
sklada. V letu 2007 je bila izgradnja nepremicnin visja kot v letu 2006 (7.369 v primerjavi s
5.082 v letu 2006). Vendar pa je bilo v primerjavi z letom 2006 odobrenih manj gradbenih
dovoljenj (8.973 v letu 2007 v primerjavi z 12.852 v letu 2006), prav tako se je znatno zmanjsalo
tudi stevilo transakcij (34.049 v letu 2007 v primerjavi s 44.925 v 2006). Delez stanovanjskih
transakcij je bil v letu 2007 za 16 % nizji kot v letu 2007, medtem ko je vsota vseh
nepremicninskih transakcij zmanjSala za 38 % v primerjavi z letom 2006 (Hypostat, 2007, str.
26).

Cene so v prestolnici (Talin) v letu 2007 padle za 3 %, potem ko so v prvi polovici leta zrasle Ze
za 8 %, vendar pa so nato v drugi polovici precej padle. Medtem ko Se vedno obstaja dolgoro¢no
neravnovesje med ponudbo in povprasevanjem, je obdobje lahko pridobljenih kreditov konc¢ano,
vendar pa Spekulanti Se vedno racunajo na nadaljnjo hitro rast. Cene novih stanovanj v
predmestju se gibljejo med 1.470 — 1.900 EUR/m?, v vecjih predmestjih in obalnih predelih pa
tudi do 3.000 EUR/m?. Te cene veljajo za enote v celoti opremljenih stanovanj. V starih mestnih
jedrih pa se cene stanovanj in obnovljenih nepremicnin gibljejo od 3.000 — 5.000 EUR na m?.
Cene cengjsih, predvsem v Casu Sovjetske zveze zgrajenih blokovskih naselij, se gibljejo med
1.200 - 1.300 EUR/m?. Kot rezultat tega so se podaljSale povprecne dobe prodaje, cene pa so
padle za vec kot 15 % v letu 2007 (Hypostat, 2007, str. 26).

Delez neporavnanih stanovanjskih posojil posameznikov se je povecal za 31,5 % v letu 2007 in
dosegel 88.025 milijonov EEK'* ob koncu leta 2007. Rast se je zelo upocasnila v primerjavi s
primerljivo stopnjo rasti, ki je bila v letu 2006 (63,4 %). Tudi nominalna rast je bila v letu 2007
manjSa kot v preteklem letu (EEK 21,091 milijona EUR v letu 2007, v primerjavi s 25.970

12 BEK = Estonian kroon
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milijonov EEK v letu 2006), kot tudi delez bruto stanovanjskih posojil (33.423 milijonov EUR v
primerjavi s 36.601 milijonov EEK) (Hypostat, 2007, str. 26).

Estonija je imela v 2007 najbolj intenzivni hipotekarno-stanovanjski sektor v srednji Evropi z
delezem celotnih domacih hipotekarnih posojil 32 % BDP. V zacetku leta 2008 se je ta Stevilka
povecala na 39 % (v primerjavi z 12 % deleZem v Litvi in samo 8 % na Poljskem). Zato je sedaj
veliko manj prostora za rast hipotekarnih posojil, zlasti pri soo¢anju z globalno kreditno krizo.
Skupni mesecni obseg novih stanovanjskih posojil je nenehno rasel do aprila 2007, ko se je trend
obrnil, vendar sedaj raste z veliko pocasnejsim mese¢nim tempom kot pred enim letom. Povecale
so se obrestne mere posojil za nakup nepremicnin, in sicer predvsem zaradi zviSanja medban¢nih
obrestnih mer. Ponderirana povpre¢na obrestna mera stanovanjskih posojil za posameznike,
denominirana v evrih, je bila 5,8 % konec leta 2007 ter 4,8 % konec leta 2006. Stopnja
povecanja je bila vi§ja za EEK denominiranih stanovanjskih posojil (6,2 % konec leta 2007 v
primerjavi s 4,4 % konec leta 2006). Kakovost stanovanjskih posojil se je v letu 2007 tako
mocno poslabsala. Ob koncu leta 2007 je stopnja nereSenih stanovanjskih posojil znasala 3,7 %,
medtem ko je le ta v letu 2006 znasala 2,3 % (Hypostat, 2007, str. 26).

3 HIPOTEKARNO BANCNISTVO V SLOVENILJI

Slovenija je od novejsSih ¢lanic EU ena izmed najbolj uspe$nih in razvitih drzav. Smo prva
drzava od novih c¢lanic, ki je prevzela evropsko valuto, uspesno smo se vkljucili v evropsko
integracijo, kar nam je prineslo boljSe pogoje za mednarodno trgovanje in hitrejsi razvoj na vseh
podroc¢jih. Kljub temu pa v nekaterih segmentih Se vedno zaostajamo za zahodnoevropskimi,
bolj razvitimi ¢lanicami in tudi novimi ¢lanicami EU. Na tem mestu bi predvsem Zelel izpostaviti
nepremicninski trg oziroma njegovo financiranje. Sam nepremicninski trg je Se relativno dobro
razvit, Se posebej kar zadeva cene nepremicnin, predvsem v vecjih mestih, ne zaostajamo za
svetovnimi prestolnicami. Torej lahko s cenovnega vidika cene kvadratnega metra stanovanjskih
povrSine primerjamo s cenami v drugih bolj razvitih ¢lanicah. Ne moremo pa primerjati
financiranja za nakup nepremicnin, ker tu Slovenija bistveno zaostaja za drugimi ¢lanicami EU.

3.1 Stanje na slovenskem hipotekarnem trgu

Stanovanjska in gradbena dejavnost sta v letu 2007 doziveli Se eno pozitivno leto. Kar zadeva
stanovanjsko oskrbo, je bilo v letu 2007 izdanih 5.839 gradbenih dovoljenj, kar predstavlja upad
na letni ravni (-8,4 %) po letih nepretrgane rasti, hkrati pa se je delez kon€anih stanovanj
zabelezil le zanemarljiv padec (-0,3 %) glede na raven iz leta 2006 (EMF, Hypostat, 2007, str.
44).

Kljub temu se je gradbena dejavnost pospesila: obseg gradbenih nalozb (tako stanovanjskih in
ne-stanovanjskih) je narasel za 20,8 %, kar pomeni, da se je rast ve¢ kot podvojila od leta 2006
in tudi v preteklih letih. Leta 2007 je bil slovenski hipotekarni trg v dobrem stanju kljub svetovni
gospodarski krizi. Neplacani hipotekarni dolg je dosegel 2,7 milijarde evrov, kar predstavlja 35,0
% stopnjo rasti v primerjavi s prejSnjim letom. ViSina stanovanjskih hipotekarnih dolgov
izrazena kot odstotek BDP se je rahlo povecala glede na leto 2006, vendar je Se vedno zelo nizka
(8,0 %), v primerjavi z EU27. Enako lahko re€emo glede stanovanjskega hipotekarnega dolga na
prebivalca, ki je ostal izjemno nizek v absolutnem smislu. Pogoji obrestnih mer so se v letu 2007
zaostrili oziroma so postali manj ugodni, saj so dolgoro¢ne trzne obrestne mere porasle zaradi
inflacijskih pritiskov. Reprezentativne hipotekarne obrestne mere za nova posojila so narasle od
5,64 % na 6,27 % (EMF, Hypostat, 2007, str. 44).
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3.2 Nacionalna stanovanjska varcevalna shema

Leta 1999 je Slovenija uvedla stanovanjsko nacionalno var¢evalno shemo (v nadaljevanju
NSVS) in s tem predvsem mladim druzinam omogocila, da so se vkljucile v varCevanje za
kasnej$i nakup nepremicnine. Uvedba NSVS je pomenila dobrodoslo novost na slovenskem
finan¢nem trgu. Namen sheme je bil, da po koncanem varéevanju varéevalec pridobi pravico do
namenskega stanovanjskega posojila za dvakratno obdobje varcevanja, torej za 10 oziroma 20
let. Posojilo lahko dobi v viSini dvakratne vrednosti privaréevanih sredstev, ki vkljucuje tudi
obresti in premije s strani drzave. O tem, ali je NSVS uspesna in omogoc¢a primerno financiranje
nakupa nepremicnin, je bilo veliko napisanega. Po mojem mnenju je pozitivno to, da ¢e Ze ni
kaksne druge omembe vredne prednosti, ljudje vsaj varcujejo po ugodnih pogojih. Ali potem
dejansko iz tega privarcujejo tudi dovolj sredstev za nakup nepremiCnine oziroma ta
privarcevana sredstva namensko tudi porabijo, pa je drugo vprasanje. Dogajalo se je namrec, da
pri takSnih cenah, kot sedaj prevladujejo na trgu”, po konfanem varéevanju ni bilo dosti
privarcevanih sredstev za nakup nepremicnine. Cenovno ugodnejsih stanovanj, ki so razpisana
preko NSVS, pa je premalo za vse prosilce. Iz omenjenih razlogov menim, da NSVS sicer daje
nek pozitiven ucinek, ampak je to vseeno premalo. Drzava jo je dejansko uvedla zato, ker na tem
podrodju e ni deloval trzni mehanizem. Ce pa Zelimo imeti razvito in sodobno financiranje
nepremicnin, bi vsekakor morala drzava uvesti sistem hipotekarnega banc¢nistva. Tako kot to ze
vrsto let deluje v najrazvitejSih drzavah, ki na tak nac¢in u¢inkovito resujejo financiranje in nakup
nepremicnine na trzni nacin. Ko bo torej v Sloveniji zazivelo hipotekarno bancnistvo, bo NSVS
tako reko¢ nepotrebna oziroma bo izgubila svoj namen, saj je razvito hipotekarno ban¢niStvo
najucéinkovitejSe in zato tudi najcenejse (Cmrecnjak, 2001).

3.3 Ponudba hipotekarnih kreditov na domacem trgu

Po podatkih Banke Slovenija je v Sloveniji registriranih 17 finan¢nih podjetij, ki ponujajo
hipotekarne kredite. Od tega jih je najvec bank, in sicer kar 16 in ena hranilnica. V nadaljevanju
se bom osredotocil predvsem na banke in hranilnice, ki v Sloveniji nudijo hipotekarne kredite za
fizi¢ne osebe. Te so (vir: spletna stran Banke Slovenije):

Abanka Vipa,
Banka Celje,
Banka Koper,
Banka Sparkasse,
Banka Volksbank,
Delavska hranilnica,
Dezelna banka Slovenije,
Factor banka,
Gorenjska banka,
. Hypo Alpe-Adria-Bank,
. Nova Kreditna banka Maribor,
. Nova Ljubljanska banka,
. Postna banka Slovenije,
. Probanka,
. Raiffeisen banka,
. SKB banka,
. UniCredit Banka Slovenija.

e Al
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BV letu 2008 je bila povprecna cena na kvadratni meter v Ljubljani 2.680 € (GURS, 2009, str. 2)
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Slovenske banke stanovanjska posojila uvrscajo med dolgoro¢na posojila, zato uporabljajo zanje
enake vire financiranja kot za druge dolgoro¢ne kredite. Zanimivo je, da veliko bank svojih
produktov ne trzi kot hipotekarne kredite, ampak kot stanovanjske kredite, ki jih je mozno
zavarovati z zastavo nepremicnine. Le-te odlikujeta daljSa ro¢nost in visji znesek posojila. Poleg
omenjenega zavarovanja kredita pa banke v Sloveniji najpogosteje nudijo Se zavarovanja,
sklenjena prek zavarovalnic (vendar je tu znesek obicajno precej omejen, prav tako pa je
omejena tudi ro¢nost kredita, ki je obiajno do najve¢ 15 let) in s poroStvom. Vecina
stanovanjskih in hipotekarnih kreditov, ki jih ponujajo banke v Sloveniji, ima variabilno
obrestno mero. To pomeni, da se obrestna mera spreminja v skladu z dogajanji na svetovnih
trgih. Najbolj pogosta obrestna mera, ki se uporablja pri nas, je 6-mesecni ali 12-mesecni
EURIBOR" (Euro Interbank Offered Rate).

Variabilna obrestna mera je sestavljena iz dveh elementov (Krisper & Pondelek, 2007, str. 6):
e referencne obrestne mere, ki je neodvisna od poslovne politike banke in
e fiksnega pribitka na to obrestno mero, ki ga dolo¢i banka.

Referencna obrestna mera se spreminja po koncu dolo¢enega obdobja (1-mesecna, 3-mesecna, 6-
mesecna in 12-mesecna).

Druga referencna obrestna mera, ki je uveljavljena pri nas, pa je LIBOR, vezan na Svicarski
frank. Ta obrestna mera je cena posojenega denarja v Svicarskih frankih in dolarjih na
londonskem medban¢nem trgu. Krediti z LIBOR-jem kot referen¢no obrestno mero so ve¢inoma
devizni krediti (torej krediti z valutno klavzulo). To pomeni, da banka mese¢ni obrok vsakic
preracuna iz evrov v Svicarske franke po aktualnem deviznem tecaju. V preteklih letih je bil
LIBOR precej nizji kot EURIBOR, kar pa Se ne pomeni, da je zato kredit, pri katerem je
uporabljen LIBOR, ugodnejsi. Pri slednjem je kreditojemalec namre¢ izpostavljeni dvojnemu
tveganju — obrestnemu (moznost, da se LIBOR v prihodnosti poveca v primerjavi z EURIBOR-
om) in valutnemu (moznost, da se vrednost Svicarskega franka v primerjavi z evrom poveca)
(Krisper & Pondelek, 2007, str. 7).

Najpogosteje banke omogocajo hipotekarni kredit v vrednosti do 70 % vrednosti nepremicnine,
ki jo kupujemo oz. zastavljamo. V nadaljevanju predstavljam osnovni pregled ponudbe glede na
doloCene spremenljivke najbolj pomembnih ban¢nih subjektov v Sloveniji. V tabeli, ki je
predstavljena v Prilogi 2, sem primerjal tudi ponudbe omenjenih bank glede na najem
hipotekarnega kredita za ro¢nost 30 let, pri cemer oseba, ki najema kredit ni stranka banke ter
zeli kredit zavarovati s hipoteko na novo nepremicnino, ki jo kupuje.

Po zadnjih podatkih GfK Banénega monitorja 2009 ima v Sloveniji 4,8 % Slovencev v starosti
od 15 do 75 let najet hipotekarni kredit, vezan na EURIBOR in 1,3 % Slovencev hipotekarni
kredit vezan na Svicarski frank (LIBOR). Stanovanjski kredit ima sklenjenih 7,7% Slovencev
(GfK Slovenija, Ban¢ni monitor 2009).

Primerjava Slovenije z nizom tranzicijskih drzav razkriva, da je za drzavo kljub visokemu delezu
lastniSkih stanovanj (84 %), danes znacilna relativno slaba dosegljivost lastniSkih stanovanj
predvsem za mlade pare in druzine, ki prvi¢ reSujejo stanovanjski problem. Razberemo jo lahko
1z viSine razmerja med cenami nepremicnin in letnim dohodkom gospodinjstva, ki je v Sloveniji
v primerjavi z drugimi tranzicijskimi drzavami zaradi precenjenosti stanovanjskega trga dosegla
eno izmed vi§jih vrednosti. Razvrstitev po indeksu dosegljivosti stanovanj pa razkriva, da kljub
velikemu znizanju obrestnih mer in inflacije, ki smo ju bili delezni v zadnjem desetletju, raven

14 Predstavlja medban¢no obrestno mero, po kateri si reprezentativne banke iz evro obmocja medsebojno ponujajo depozite
(posojajo denar) za dolo¢eno ro¢nost.
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nominalnih obrestnih mer relativno malo prispeva k izboljSanji relativnega polozaja Sloveniji pri
razvrstitvi med drzavami (Cirman, 2007, str. 2).

3.4 Razlike med tujimi in domacimi hipotekarnimi krediti

V Sloveniji Se pred leti nismo poznali pravega hipotekarnega kredita, z vstopom v EU in s
prihodom tujih bank, prevzemom evropske valute in ustrezne zakonodaje pa se stvari pocasi
spreminjajo in obracajo na bolje. Tako tudi Slovenija pocasi spoznava prednosti hipotekarnega
kreditiranja, ki je v drugih razvitih drzavah prisotno ze mnogo let in uspe$no ter ucinkovito
pomaga financirati nakup nepremicnin. Kljub temu da se na tem podrocju razvijamo in pocasi
priblizujemo razvitejSim drzavam, pa Se vedno obstajajo razlike med tujimi in domacdimi
hipotekarnimi krediti. V Sloveniji je pri najemanju hipotekarnega kredita najbolj pomembna
kreditna sposobnost in rednost zaposlitve, medtem ko v razvitejSih drzavah dajejo poudarek
predvsem na trzno vrednost nepremicnine (Frank, 2007a, str. 8).

V primeru nezmoznosti plaevanja pa nepremic¢nino preprosto prodajo in se poplacajo iz
kupnine. To je z enega vidika bolje, saj lahko kredit dobijo tudi tisti, ki nimajo redne oziroma
stalne zaposlitve, po drugi strani pa, ¢e nimajo dobrih porokov, lahko hitro ostanejo brez strehe
nad glavo. V Sloveniji, ¢e nimas§ redne oz. zaposlitve za nedolo¢en cas, ne more$ dobiti
hipotekarnega kredita, kar predstavlja velik problem predvsem pri mladih parih in druzinah, ki so
Sele zaceli delati in bi se radi osamosvojili z nakupom lastne nepremic¢nine. Poleg tega je danes
vse tezje dobiti zaposlitev za nedoloCen Cas, saj predvsem sedaj v Casu krize delodajalci raje
najemajo za doloCen ¢as in po potrebi podalj$ajo, kot pa da bi delavca zaposlili za nedoloc¢en ¢as,
saj si s tem v primeru manjSih narocil zmanjSajo stroske, kot pa ¢e morajo kasneje odpuscati.
Zaradi tak$nih razlogov bi tudi pri nas veljalo razmisliti, ali je res potrebna zaposlitev za
nedolocen ¢as za odobritev hipotekarnega kredita. Sam mislim, da bi morale banke tudi mladim,
ki nimajo redne zaposlitve, odobriti kredit, seveda pa bi le-ta moral imeti dobre poroke. V
primeru nezmoznosti pladevanja pa bi banka pomagala s svetovanjem, zamrznitvijo
odplacevanja ali refinanciranjem, v skrajnem primeru pa bi posegla po izvrsbi na nepremic¢nino
in poplacilom iz kupnine.

3.5 Zakonodaja

Leta 2006 je bil v Sloveniji sprejet Zakon o hipotekarni in komunalni obveznici (Ur. 1. RS, §t.
17/2006), katerega namen je bil v slovenski pravni red uvesti institut hipotekarne obveznice in s
tem vzpostavitev delujoCega sekundarnega trga financiranja hipotekarnih kreditov. Z
uveljavitvijo hipotekarne obveznice bi bilo pridobivanje sredstev za izdajo hipotekarnih kreditov
cenovno veliko ugodneje, saj zaradi visoke varnosti le-te tak$na naloZba pomeni cenejsi kapital,
pritegne pa zlasti institucionalne investitorje (zavarovalnice, investicijski in pokojninski skladi),
ki imajo zaradi narave svojega posla na razpolago prosta dolgoro¢na sredstva, katera morajo
smotrno in varno nalagati. Tako so postavljeni temeljni pogoji za cenovno ugodnejse in
posledi¢no dostopnejSe stanovanjsko financiranje, kar je temeljni namen hipotekarnega
bancnistva (Frank, 2007b, str. 22).

Novi zakon je poleg cenejSega kapitala, s katerim se zagotavlja sredstva za hipotekarno
kreditiranje, prinesel Se druge pomembne prednosti. Med temi lahko omenimo predvsem manj$o
izpostavljenost bank tveganjem, ki izhajajo iz neskladja med dolgoro¢nimi pozicijami na aktivi
in kratkoronimi pozicijami na pasivi ter manjSe obrestno in likvidnostno tveganje, ki izhaja iz
depozitnega financiranja.
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Zakon zagotavlja varnost nalozb imetnikov hipotekarnih obveznic oziroma njegovo temeljno
nacelo, ki je nacelo varnosti obveznice. Drugo pomembno nacelo je nacelo kritja, ki zagotavlja,
da se obveznosti iz naslova izdanih hipotekarnih in komunalnih obveznic v vsakem trenutku
pokrite z najkvalitetnejSim premoZenjem. Obseg kritnega premoZenja mora nominalno pokrivati
terjatve iz naslova izdanih hipotekarnih obveznic plus pripadajoCe obresti. Zakon pa poleg tega
zahteva, da je kritno premozenje skladno z izdanimi obveznicami tudi po ro¢nosti, obrestovanju
in valutni izpostavljenosti. Se eno nadelo, ki pomembno vpliva na varnost hipotekarne
obveznice, je nacelo loCenosti kritnega premozenja od drugega premozenja izdajatelja, katero
omogoca moznost izdvojitve kritnega premozenja od drugega premoZenja v primeru stecaja
izdajatelja. Prav tako zakon omogoca dodatni nadzor kritnega premozenja s strani neodvisnega
skrbnika, ureja pa tudi omejitve izdajanja hipotekarnih obveznic. Namre¢ le-te lahko izdajajo le
banke, ki izpolnjujejo vse zahtevane pogoje poslovanja za izdajo hipotekarnih obveznic. Banka,
ki ima licenco za izdajanje hipotekarnih obveznic, lahko poleg odobravanja hipotekarnih
kreditov le-te odkupuje tudi od drugih bank. Na ta nain lahko banka veca obseg kritnega
premozenja ter s tem maso izdanih obveznic (Nagovor ministra Bajuka, 2007, TR/3).

3.6 Problematika nerazvitosti hipotekarnega ban¢nistva v Sloveniji

V Sloveniji se kljub sprejetju ustrezne zakonodaje in prednostim, ki jih ta ponuja, hipotekarno
bancniStvo le stezka uveljavlja. Vzrokov za relativno nerazvitost hipotekarnega bancnistva je
ve¢, med temi pa lahko izpostavimo predvsem pomanjkljivo ureditev zemljiske knjige, ki se
postopoma (digitalizira), Se vedno pa velik problem predstavljajo etazne lastnine. Drugi problem
je tudi majhna koli¢ina pravih hipotekarnih kreditov, saj Se vedno prevladuje oziroma je
kratkorocno cenovno ugodneje, ¢e kredit zavarujemo preko zavarovalnice. Poleg tega imajo
banke probleme pri izpolnjevanju pogojev za izdajo hipotekarnih obveznic. Banka mora
razpolagati s primerno strokovno usposobljenimi kadri, biti mora tehni¢no in organizacijsko
usposobljena in imeti s svojimi upniki ustrezno urejena pogodbena razmerja (Sabolek, 2007, str.
54) Izdajanje obveznic in sistem za upravljanje s tveganji namre¢ zahtevata primerno IT
podporo, ki ponavadi zahteva visoke zagonske in druge stroske. Se ena ovira za hitrejsi razmah
hipotekarnega banc¢niStva se nanaSa na cenitev nepremicnin, ki so izjemno drage, zamudne in
zahtevne ter jih je treba opraviti vsako leto.

Slovenija na podro¢ju instituta hipotekarne oziroma kritne obveznice kar precej zaostaja za
drugimi ¢lanicami Evropske unije, kjer je le-ta uveljavljena metoda financiranja nepremicnin in
ima dolgo tradicijo. Evropska komisija je leta 2005 objavila Zeleno knjigo z naslovom
Hipotekarni krediti v EU, leta 2007 pa Se Belo knjigo o ureditvi hipotekarnega kreditiranja,
katere namen je poenotenje trga hipotekarnih kreditov. Poenotenje se nanasa tako na pravila
primarnega hipotekarnega trga, ki predstavlja ponudbo hipotekarnih kreditov, kot tudi
sekundarnega trga, kjer se s pomocjo izvedenih instrumentov, kot je hipotekarna obveznica,
krediti prodajajo in tako sprostijo sredstva za nadaljnje kreditno poslovanje. Cilj evropskih
reform je tako poenotenje pogojev kreditodajalcev, vecja ¢asovna mobilnost kreditov, ustrezna
stopnja varnosti ter enotna pravila delovanja sekundarnih hipotekarnih trgov (Nagovor ministra
Bajuka, 2007, TR/3).

Sanje vsakega mladega para oziroma mlade druzine je svoje lastno stanovanje. Pri visokih cenah
nepremicnin in tezko dosegljivih finan¢nih sredstvih pa se te sanje hitro razblinijo. Dandanes
mora trg zagotoviti poceni in dolgoro¢ne vire financiranja, kar bi mladim omogocilo pot do
lastnega stanovanja. Dejstvo je, da v Sloveniji ne poznamo "pravega" hipotekarnega kredita z
vsemi potrebnimi znacilnostmi, kot jih poznajo v drugih evropskih drzavah. Za pridobitev
hipotekarnega kredita v Sloveniji je pomembno, ali je kreditojemalec kreditno dovolj sposoben
(kreditna sposobnost) in vpis nepremicnine v zemljiSko knjigo. Hipoteka kot taka sluzi pri nas le
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kot ena izmed mnogih oblik zavarovanja posojila, Se vedno pa je najpogostejSa oblika
zavarovanja preko zavarovalnice. V Sloveniji ovirajo razvoj hipotekarnega bancniStva tudi
visoke obrestne mere, ki so predstavljene v Tabeli 3 hipotekarnih kreditov. Po podatkih Banke
Slovenije (Porocilo o finan¢ni stabilnosti, 2008, str. 10) so slovenski posojilojemalci v letu 2007
v povprecju placevali za 1,1 odstotne toc¢ke visje obrestne mere na stanovanjska posojila kot v
bankah evroobmoc¢ja. K vsemu temu pa pripomorejo Se dolgotrajni postopek in v primeru
neplacil neucinkovita izvrsba na nepremicnino.

Slika 7: Primerjava slovenskih obrestnih mer za nova posojila z obrestnimi merami v
evroobmocju v odstotkih za obdobje 2003-2009

9 | | 9
g | OMZA STANOVANJSKA razlika (desno) o
POSOJILA * Slovenija
7 == evroobmocje 7
6 6
5 5
) ....‘—-\_ )
3 3
2 2
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Vir: Poslovanje bank v tekocem letu, gibanja na kapitalskem trgu in
obrestne mere, 2009, str. 4.

3.7 Najprimernejsi hipotekarni sistem za Slovenijo

Ce ho¢emo imeti v Sloveniji razvito hipotekarno banénistvo, moramo dolo¢iti tudi sistem
hipotekarnega banc¢nistva, ki bo najbolj ustrezal nasim finanénim razmeram in trgu, ki je majhen
in specifi¢en. V grobem lahko lo¢imo ameriSki in evropski sistem, ker pa ameriski zahteva
izjemno razvito finan¢no okolje, ki ga v Sloveniji ne premoremo, se bom osredotocil na evropski
sistem, ki je blizje nasim finan¢nim zmoznostim. V Evropi sta nateloma dva sistema, prvi je
model specializirane banke, drugi pa model univerzalne banke. Ker ima Slovenija, kot ze receno,
zelo majhen trg, bi bilo nesmiselno ustanavljati specializirane hipotekarne banke, ki se ukvarjajo
zgolj z izdajanjem hipotekarnih kreditov in obveznicami. Bolj smotrno in primerno je, Ce
hipotekarne kredite oziroma hipotekarne obveznice izdajajo obstoje¢e komercialne banke ter pri
tem, zaradi ustreznega zavarovanja, ki je potrebno pri poslovanju s hipotekami, loc¢ijo to
poslovanje od drugega poslovanja (Cok & Lunde, 1999, str. 10). Slovenija je v letu 2006 sprejela
tudi ustrezno zakonodajo za vzpostavitev hipotekarnega bancniStva, pri tem se je zgledovala po
nemsko-danskem modelu, s to razliko, da ni povzela specializacije, ampak univerzalnost, saj bi
bilo zaradi majhnosti slovenskega finan¢nega trga neracionalno in drago ustanavljati
specializirane hipotekarne banke (Frank, 2007b, str. 23). Za Slovenijo je torej najbolj primeren
sistem hipotekarnega banc¢nistva, model univerzalne banke, kjer univerzalna banka poleg rednih
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poslov opravlja Se funkcijo hipotekarne banke, seveda pa mora biti to poslovanje strogo lo¢eno
od drugega poslovanja.

3.8 Opire prirazvoju hipotekarnega sistema

V nadaljevanju sledi opis vzrokov, ki ovirajo hitrejSi razvoj hipotekarnega bancniStva v
Sloveniji.

3.8.1 Urejenost zemljiske knjige

Zemljiska knjiga je v Sloveniji osnovna nepremi¢ninska evidenca, s katero se dokazuje lastniStvo
in obremenjenost nepremi¢nin. V Sloveniji in tudi v drzavah srednje Evrope ima ze dolgoletno
tradicijo. Sedaj jo ureja precej spremenjen Zakon o zemljiski knjigi (ZZK-1) iz leta 2003 (Ur. 1.
RS, §t. 58/2003). V njej mora biti vpisana vsaka nepremicnina, prav tako se vanjo vpise tudi
vsaka sprememba lastniStva ali drugih pravic. V zemljiski knjigi so zapisane razlicne pravice in
druga pravna dejstva, ki so pomembna za lastnike, kupce, prodajalce in druge, ki se ukvarjajo z
nepremi¢ninskimi posli. Temeljno nacelo zemljiske knjige je nacelo javnosti. Po eni strani to
nacelo pomeni, da je vsebina zemljiSke knjige javno dostopna vsem, zato se nih¢e ne more
sklicevati, da mu vsebina posameznega vpisa ni bila znana. Po drugi strani pa javnost pomeni
tudi, da zemljiSko knjigo vodijo okrozna sodisc¢a, torej drzavni organi. To zagotavlja popolno
nepristranskost pri vsebini vpisov - vsakdo se torej lahko zanese, da so pravice vpisane na
pravilen nacin. Vendar pa zemljiska knjiga ni samo evidenca nepremicnin in stvarnih pravic na
nepremicninah, temvec se po poti vpisov v zemljisSko knjigo opravlja ves promet stvarnih pravic.
Poleg nacela javnosti pa zanjo veljajo Se: nacelo zaupanja v zemljisSko knjigo (kar pomeni, da
kdor v pravnem prometu poSteno ravna in se zanese na podatke o pravicah, ki so vpisani v
zemljiski knjigi, zaradi tega ne sme trpeti Skodljivih posledic), nacelo vpisa (z dnem vpisa
hipoteke v zemljiSko knjigo je vpisani podatek dostopen javnosti, kar pomeni, da se nihce ne
more sklicevati, da mu ta pravica oziroma to pravno dejstvo od takrat dalje ni bilo znano) in
nacelo vrstnega reda (vrstni red vpisa se doloci po trenutku, ko je predlog za vpis vloZen pri
zemljiskoknjiznem sodiS¢u oziroma ko to sodis¢e prejme listino, ki je podlaga za vpis po uradni
dolznosti) (Ur. 1. RS st. 58/2003, 4-10. ¢len).

Na tem mestu naj omenim $e en pojem, ki se ga pogosto mesa z zemljiSko knjigo, to je zemljisSki
kataster. Gre za zelo razlina pojma, ne glede na to, da oba izraza predstavljata evidenco
nepremicnin. Zemljiski kataster je stvarna evidenca nepremicnin, v katero se vpisujejo podatki o

.....

katastrskem dohodku, rodovitnosti in proizvodni sposobnosti zemljis¢a) in podatki o lastnikih
teh zemljis¢, medtem ko je (kot ze omenjeno) zemljiska knjiga pravna evidenca nepremicnin,
kamor se vpisujejo stvarne pravice na nepremicninah (Vodi¢ - Zemljiska knjiga, Razlika med
zemljisko knjigo in zemljiskim katastrom).

V zemljisko knjigo se po 13. ¢lenu Zakona o zemljiski knjigi (v nadaljevanju ZZK-1) vpisujejo
stvarne pravice na nepremic¢ninah (Ur. 1. RS, §t. 58/2003, 13. ¢len):

lastninska pravica,

zastavna pravica,

zemljiski dolg,

sluznostna pravica,

pravica stvarnega bremena,

stavbna pravica.
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Lahko pa se vpisujejo tudi naslednje obligacijske pravice na nepremicninah (Ur. 1. RS, $t.
58/2003, 13. ¢len):

e pravica prepovedi odtujitve in obremenitve,

zakupna in najemna pravica,

predkupna oziroma odkupna pravica,

posebna pravica uporabe javnega dobra,

druge pravice za katere tako doloca zakona.

V Sloveniji smo imeli Se na zacetku novega tisocletja zelo slabo urejeno in neazurno zemljisko
knjigo, kar pa je zelo pomembno za razvoj hipotekarnega banc¢niStva, saj ima zemljiska knjiga
kot temeljna baza podatkov klju¢no vlogo pri varovanju in zagotavljanju pravnega prometa z
nepremic¢ninami in tako predstavlja osnovo za prepoznavanje lastninskega stanja nepremicnine.
Neurejenost zemljiSke knjige ima velik vpliv na varnost in razvoj samih hipotekarnih kreditov,
saj banke prav iz teh razlogov (nepopolne, neusklajene in neazurne evidence, dolgotrajni
postopki vpisa itd.) niso bile zainteresirane za zavarovanje kreditov s hipoteko na nepremicnini,
saj so bila tveganja in verjetnost kasnejsSih zapletov pri odplacevanju kreditov zaradi nepopolnih
evidenc velika. V letu 2004 je tudi Slovenija uvedla postopek digitalizacije zemljiSke knjige in
zemljisSkega katastra, kar pomeni, da se vse evidence vodijo v elektronski obliki in so tako tudi
hitro dostopne in azurne (Sabolek, 2007, str. 48).

Ceprav smo posodobili zemljisko knjigo in zemljiski kataster, kar je skrajSalo postopek
ustanovitve hipoteke na nepremicnini, pa se stroSki, povezani z ustanovitvijo hipoteke, niso
bistveno spremenili, saj so sodne takse Se vedno izjemno drage, kar vpliva tudi na ceno in
priljubljenost hipotekarnih kreditov (Frank, 2007a, str. 8). Tako se e vedno veliko potencialnih
kreditojemalcev odloCa za zavarovanje pri zavarovalnici, res pa se ta trend zmanjSuje v prid
hipotekarnim posojilom, ki v zadnjih letih mo¢no narascajo'.

Izjemno velik problem predstavlja tudi etazna lastnina, ki Se vedno ni vpisana v zemljisko
knjigo. Leta 1999 vec kot 90 % etazne lastnine ni bilo vpisane v zemljiSko knjigo. Take
nepremicnine predstavljajo velik problem tudi bankam, saj mora pri teh nepremi¢ninah
potencialni kreditojemalec najprej pridobiti vse kupoprodajne pogodbe od investitorja, ki pa
morajo biti v originalu z overjenim podpisom prodajalca. Ponavadi je tezava v tem, da
kreditojemalci nimajo vseh kupoprodajnih pogodb, zato se veCina bank zaradi slabe varnosti
izogiba zastavi takih nepremic¢nin (Frank, 2007a, str. 8).

Tudi po koncanem projektu evidentiranja nepremicnin zemljiski podatki v katastru Se vedno ne
odrazajo pravega polozaja na terenu. Problemi pri etazni lastnini so nastali zato, ker pravni
promet ni sledil slabo urejeni in pomanjkljivi zakonodaji. Poleg tega vecina lastnikov ni
upostevala zakona ter ni vpisala nepremicnine v zemljiSko knjigo in ker sankcij za krSitev ne
vpisa etazne lastnine ni bilo, je pravni promet tekel brez evidentiranja sprememb v zemljiski
knjigi. To je tudi eden glavnih razlogov, zakaj je evidentirane tako malo etazne lastnine. Drugi
razlogi so Se nepravilna oziroma nepopolna katastrska evidenca in ker zemlji§¢a oziroma parcele
ponekod Se niso razdeljene — razparcelirane. Tako stojijo ponekod objekti ali pa celo cele
soseske na eni sami parceli. Dokler stvar ni urejena, vpis stavb ter etazne lastnine v elektronsko
obliko ne bo izveden (Vipotnik, 2007, str. 57).

Novi Zakon o izvrsbi in zavarovanju (v nadaljevanju ZIZ) (Ur. 1. RS §t. 3/2007) sicer omogoca
vpis etazne lastnine v zemljiSko knjigo po skrajSanem postopku, vendar problem ni toliko pri

" Delez stanovanjskih posojil zavarovanih pri zavarovalnici je znasal leta 2000 (59%), konec leta 2003 pa 44%, med tem ko se je
delez novo odobrenih hipotekarnih posojil povecal od 14,4% v letu 1998 na 51,5% v letu 2003 (More, 2004, str. 4).
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novozgrajenih etaznih lastninah, ki jih je dokaj enostavno vpisati, ampak pri starejsSih Se
nevpisanih etaznih lastninah in ustanavljanju hipotek na le-teh. ZIZ omogoca ustanovitev
zastavne pravice tudi na nevpisani nepremicnini. Zaradi varnosti upnika ter evidentiranja
vrstnega reda poplacila ve¢ upnikov istega dolznika, ZIZ tudi doloCa vzpostavitev registra
zastavnih pravic na nepremicninah, ki niso vpisane v zemljiSko knjigo. Register je javno
dostopen in ga vodi Notarska zbornica Slovenije. Na omenjeni nacin naj bi se tudi reSevale
tezave neurejenosti zemljiske knjige, toda na Zzalost je to bolj kratkoro¢na reSitev (Kacafura,
2005, str. 40).

3.8.2 Neucinkovita izvr§ba

Nasa drzava se spopada s Se enim aktualnim in zelo pere¢im problemom, in sicer
neucinkovitostjo pri izvrSbah na nepremicninah. Ti so trn v peti naSemu sodstvu, poleg tega pa
prav tako mocno zavirajo razvoj hipotekarnega ban¢niStva pri nas.

IzvrS$ba namre¢ omogoca upniku, da se poplaca iz prodane vrednosti nepremicnine v primeru, da
kreditojemalec ne izpolnjuje pogodbenih obveznosti. Ucinkovita izvrsba je mogoca le v
primerih, kadar obstaja za kreditodajalca dovolj hiter in ucinkovit dostop do lastniStva
zastavljene nepremic¢nine. To je mogoce le takrat, ko ima drzava urejeno zakonodajo na tem
podro¢ju (Razman, 2003, str. 20).

PrejSnji jugoslovanski zakon je v vecji meri S$Citil kreditojemalca, saj temu v primeru
neplacevanja obveznosti ni bilo treba zapustiti nepremicnine. Kreditodajalec je sicer lahko
prodal nepremi¢nino in zahteval poplacilo dolga, vendar od kreditojemalca ni smel zahtevati, da
naj zapusti nepremicnino. Slednji je seveda v tem primeru izgubil lastninsko pravico nad
zastavljeno nepremicnino, obdrzal pa je stanovanjsko pravico tako, da je Se vedno lahko v njej
stanoval, in sicer kot podnajemnik za nedoloCen c¢as. Seveda je moral ob tem placevati
najemnino. Zakon je bil torej mo¢no na strani kreditojemalca. Nepremi¢nino, v kateri zivi
prejsnji lastnik, pa je seveda zelo tezko prodati, ¢e pa ze, pa gotovo pod ceno, ki bi jo na trgu
dosegala prazna nepremicnina. Kreditodajalci so bili tako reko¢ v sila nezavidljivem polozaju.
To se je seveda z novim Zakonom o izvr$bi in zavarovanju (ZIZ-UPB4) (Ur. 1. RS st. 3/2007)
spremenilo. Novi zakon je prinesel vrsto novosti in reSitev, med drugim mozZnost zastave
nepremicnine, ki §e ni vpisana v zemljiSko knjigo ter odprava pravice, s katero dolznik obdrzi
stanovanjsko pravico in postane podnajemnik nepremi¢nine. Vse te novosti seveda moc¢no
prispevajo k ucinkovitosti sodne izterjave. Po novem zakonu se mora dolznik, ki ne placuje
svojih obveznosti, izseliti iz nepremicnine, ta pa se proda in iz prodane vrednosti poplaca upnika.

Kljub spremembam zakonodaje pa Se vedno prevladuje obcutek, da je hipotekarni dolZznik bolje
zaSCiten od hipotekarnega upnika. Novi zakon je sicer prinesel dolocene izboljsave, toda
postopki izvribe se $e vedno utegnejo vleéi po veé let. Cas trajanja izvribe je namreé zelo
odvisen od del sodisc, ta pa so preobremenjena, saj povprecna dolzina trajanja postopka traja v
Sloveniji med 2 do 3 leti, kar kaZe na neucinkovitost nasih sodi$¢. Za primerjavo - na Danskem
cel postopek izvrsbe traja okoli 4 mesece (Kacafura, 2005, str. 41).

Posledica dolgotrajnih postopkov izvrsbe se velikokrat pokaze v tem, da vrednost zastavljene
nepremicnine na koncu ne zadoSc¢a niti ve¢ za poplacilo celotne terjatve, saj se znesek zaradi
vecletnih zamudnih obresti povecuje. Za hitrejSo izterjavo bi bilo potrebno razbremeniti sodisca,
skrajSati postopek izvrSbe ter pospeSiti odzivnost sodiS¢. Krajs$i postopki bi dali misliti tudi
dolznikom, ki zdaj brezskrbno zavlacujejo s placili, saj vedo, da imajo ve¢ kot dovolj Casa za
iskanje reSitev.

41



3.8.3 Pomanjkanje dolgoro¢nih virov financiranja

Poseben problem, ki se pojavlja in ovira razvoj hipotekarnega ban¢niStva, je tudi pomanjkanje
ustreznih in poceni kvalitetnih dolgoro¢nih virov financiranja. Nasim bankam primanjkuje
poceni domacih dolgoro¢nih virov. Brez ustreznih dolgoro¢nih virov banke namre¢ ne morejo
odobravati ugodnih ter privlaénih dolgoro¢nih kreditov, saj so le-te prisiljene nadomescati s
kratkoro¢nimi viri, s tem pa so podvrzene likvidnostnemu in obrestnemu tveganju, kar seveda
mocno vpliva na ceno kredita. Banke te vire lahko pridobivajo na razlicne nacine, predvsem pa
na podlagi stanovanjskega varCevanja, drugih banc¢nih vlog ter sredstev, pridobljenih na
finan¢nih trgih z izdajo hipotekarnih obveznic. Kvalitetni dolgoro¢ni viri jim sluzijo za
zavarovanje pred tveganji, katerim so izpostavljene, ko dodeljujejo kratkorocne, predvsem pa
dolgorocne kredite.

Ce bi banke oziroma finanéne institucije ob pomanjkanju dolgoroénih virov sredstev odobravale
kredite le na podlagi kratkoroc¢nih virov (kratkoro¢nih depozitov), bi bile izpostavljene izgubam
in celo bankrotu, saj se trzne obrestne mere v &asu trajanja kredita spreminjajo. Ce torej banka
dolgoro¢na posojila financira z kratkoro¢nimi viri placuje viSjo ceno oziroma je to zanjo
relativno drazje kot, ¢e bi le-te financirala z dolgoro¢nimi viri, zato tudi ne more podeljevati
ugodnih dolgoroénih kreditov saj bi s tem ogrozila svoje poslovanje. Ce se na primer trzna
obrestna mera zviSa, morajo banke povisati pasivne obrestne mere ob nespremenjeni in na dolgi
rok doloceni obrestni meri za hipotekarni kredit, drugace bodo same imele zgubo. Zaradi teh
dejstev je za banke in druge finan¢ne institucije najustreznejSa resitev refinanciranje dolgoro¢nih
stanovanjskih hipotekarnih posojil, uvedba hipotekarnih obveznic (obveznic zavarovanih s
hipotekami). Predpostavka za uvedbo hipotekarne obveznice pa je ustrezna zakonodaja o
hipotekarnih obveznicah oziroma hipotekarnih bankah ter v tem okviru tudi uvedba in razvoj
sekundarnega hipotekarnega trga, ki bo omogocal gibanje in trznost teh vrednostnih papirjev
(Kacafura, 2005, str. 41; Ribnikar, 1991, str. 386).

Financne institucije, ki dodeljujejo hipotekarne kredite si lahko torej za refinanciranje le-teh,
kvalitetne dolgorocne vire zagotovijo z izdajo hipotekarnih obveznic, ter njihovo prodajo na
sekundarnem trgu. Obrestna mera tako odobrenih hipotekarnih kreditov je torej odvisna od cene
pridobljenih dolgoro¢nih virov financiranja (Mejac¢-Krassnig, 1999, str. 3). Hipotekarne
obveznice so zavarovane s paketom kreditov (za temi stoji realno premoZenje - nepremicnine), to
pomeni, da so take obveznice zelo dobro zavarovane in zato tudi manj tvegane, kar jim omogoca
tudi nizjo obrestno mero, ki je zato ugodnejSa, kot bi jo morala banka ponuditi na finanénem
trgu, da bi pridobila denarna sredstva. Zahtevana donosnost takih obveznic je po drugi strani
nizja od nezavarovanih ban¢nih obveznic, kar je po svoje logi¢no, saj je tudi tveganje manjse. Je
pa donosnost hipotekarnih obveznic Se vedno visja kot pri drzavnih obveznicah, ki so zato zelo
priljubljene pri institucionalnih investitorjih ter pokojninskih skladih ter so pogosto v njihovem
portfelju nalozb, ki iS¢ejo varne in donosne dolgorocne nalozbe.

3.8.4 Nerazvitost sekundarnega trga hipotekarnih obveznic

V Evropi so vse vodilne drzave na podrocju hipotekarnega banc¢niStva uzakonile princip
specializacije. S sprejemom Zakona o hipotekarni in komunalni obveznosti se je v letu 2006 med
te drzave uvrstila tudi Slovenija. V kolikor naprej pogledamo preprosto definicijo hipotekarne
obveznice, lahko re¢emo, da je to dolzniski vrednosti papir, ki je izdan s strani banke s kritjem
oziroma jamstvom v tocno dolocenih hipotekarnih terjatvah na aktivi izdajatelja, pri cemer gre
najpogosteje za hipotekarna stanovanjska posojila, ki zagotavljajo ustrezen denarni tok za
poplacilo obveznosti iz naslova izdane hipotekarne obveznice (Lambert, 2002, str. 17).
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Hipotekarna obveznica oziroma tako imenovana krita obveznica je obveznica, pri kateri se
upniki (imetniki obveznic) v primeru stecaja izdajatelja prednostno poplacajo iz posebnega
(kritnega) premozenja (Gatusin, 2006, str. 3).

V Sloveniji je stanje glede zagotovitve dolgoro¢nih virov financiranja Se vedno nekakovostno ter
slabo razvito. Obstaja primarni hipotekarni trg, sekundarni pa je popolnoma nerazvit oziroma je
njegova dejavnost neznatnega pomena. Sekundarni trg hipotekarnih kreditov zaradi svoje
nerazvitosti ne omogoca posredovanja kvalitetnih dolgoro¢nih virov, kar posledi¢no vpliva
oziroma zavira razmah hipotekarnega banc¢nistva v Sloveniji.

3.9 Trend razvoja hipotekarnega banénisStva v Sloveniji

Slovenija je nepremic¢ninsko financiranje skusala reSevati z nacionalno varcevalno stanovanjsko
shemo, ki je bila sicer dobrodoSel pozitiven ukrep, vendar pa le-ta dolgoro¢no ne reSuje
problema, saj ni trzno naravnan. Edini pravi korak pri tem se zdi uvedba hipotekarnega
banc¢niStva. Le-to je eden najucinkovitejSih sistemov za pridobivanje virov hipotekarnega
kreditiranja, kar se kaze v tem, da v razvitejSih drzavah ze vrsto let uc¢inkovito resuje probleme
financiranja nepremicnin.

Ce zelimo uspesen in u¢inkovit sistem financiranja nepremi¢nin, morajo biti izpolnjeni dolo¢eni

pogoji (Tome Jovovi¢, 2001, str. 92):

e Banke in druge financ¢ne institucije morajo zagotavljati dolgorocne kredite, kateri so na voljo
posameznikom ter se po rocnosti priblizujejo dolzini aktivnega obdobja posameznika (30
let).

e Izpolnjeni morajo biti taksni sistemski pogoji, ki omogocajo varno nalozbo za kreditodajalca
(banko) in hkrati predstavljajo sorazmerno poceni vir financiranja za posojilojemalca.

e Na razpolago mora biti zadostna koli¢ina kreditne mase, da lahko posameznik, ko najame
kredit, financira vecinski del vrednosti kupljene nepremicnine (¢im vecji LTV).

Slovenija je temelje za uvedbo hipotekarnega bancnistva, ki so v bistvu prvi pogoj, postavila leta
2006, ko je bila sprejeta ustrezna zakonodaja, in sicer Zakon o hipotekarni in komunalni
obveznici - ZKHO (Ur. 1. RS §t. 17/2006). Bilo je potrebno izbrati hipotekarni model, na katerem
bo temeljilo hipotekarno ban¢nistvo. Slovenija se je pri tem zgledovala po nemSkem sistemu s to
razliko, da se je namesto specializacije odloCila za univerzalnost. To pomeni, da obstojece
komercialne banke loceno od drugih poslov lahko izdajajo hipotekarne obveznice, ¢e seveda
izpolnjujejo vse doloCene pogoje, podane s strani centralne banke. Poleg tega je Slovenija
posodobila oziroma digitalizirala zemljiski kataster ter zemljiSko knjigo (konec leta 2004)
(Kacafura, 2005, str. 40), ki naj bi s tem postala bolj azurna. Problem pri tem Se vedno
predstavlja etazna lastnina, ki Se vedno ni vsa vpisana tako, kot bi morala biti. Tudi na podroc¢ju
1zvrSbe (spremembe zakonodaje) se stvari pocasi, a vztrajno premikajo na bolje. Navkljub vsem
izboljSavam pa pri nas hipotekarno bancniStvo Se ni zacvetelo ali se razvilo tako, kot bi
pricakovali. Kaj je torej Se potrebno storiti, da bo najbolj u¢inkovit sistem v svetu tudi pri nas
zacel delovati in nam prinasati koristi?

Menim, da je v Sloveniji najve¢ji problem v nerazvitosti sekundarnega trga hipotekarnih
kreditov, ki bi omogocil poceni dolgoro¢ne vire za financiranje nepremi¢nin. Pomembno za
uspesno implementacijo hipotekarnega ban¢niStva v prakso je predvsem, da se pridobi interes ter
zaupanje investitorjev v hipotekarne obveznice kot varne dolgoro¢ne nalozbe z zmernim
donosom, katere bodo vkljucili v svoje nalozbene portfelje. Ko bodo namrec ti zacutili, da je to
primerna nalozba za njihov portfelj, bodo rade volje nalagali premozenje v hipotekarne
obveznice, seveda pa je treba poskrbeti tudi za primeren nadzor nad zavarovanjem tovrstnih
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finan¢nih instrumentov. Poleg tega morajo tukaj svojo nalogo opraviti tudi banke, saj to v bistvu
za njih predstavlja Se neizkori$¢eno trzno niSo, ki jim lahko prinese dodatne prihodke. Banke bi
morale pokazati vecji interes in bolje sodelovati pri uveljavljanju hipotekarnih obveznic v praksi.
Seveda je za pomanjkanje interesa bank ve¢ vzrokov, med njimi naj omenim predvsem
pomanjkanje izkusenj, strokovnih kadrov ter znanj, problem tehni¢ne izvedbe, visoki stroski IT-
ja itd. Prav tako je to tudi posledica slabih izkuSenj bank iz preteklosti, predvsem pri dolgotrajnih
postopkih izvrSbe na nepremic¢nino v primeru neplacil. Banke morajo premostiti te tezave in
spoznati, da nam bo razvoj hipotekarnega trga prinesel ve¢ koristi kot stroSkov ter da bo to
vplivalo blagodejno tudi na celotno gospodarstvo.

SKLEP

V Sloveniji si lahko le malokdo dandanes privos¢i nakup stanovanja oz. nepremicnine, saj gre za
relativno zelo visoko kapitalsko nalozbo, ki je ve€ina posameznikov ni sposobna financirati s
pomocjo lastnih prihrankov in na kratki rok, zato je zelo pomembno, da se razvije ustrezen nacin
financiranja nepremicnin, ki bo le-to omogocal.

V svetu obstajajo razli¢ni bolj ali manj ucinkoviti sistemi financiranja stanovanjske gradnje, med
katerimi je prav gotovo najucinkovitejsi sistem hipotekarnega banc¢nistva. Ta je najbolj razvit v
ZDA in temelji na osnovi modela sekuritizacije, za katerega je znacCilen tudi dobro razvit
finan¢ni trg. V Evropi pa prevladuje model hipotekarnega bancnistva na osnovi hipotekarne
obveznice. Sicer obstajajo Se drugi modeli, ki se med seboj razlikujejo predvsem glede
sekundarnega hipotekarnega trga oziroma zagotavljanja kreditnih virov.

Slovenija je na podroc¢ju hipotekarnega bancnistva Se relativno skromno razvita. Do pred nekaj
leti je problem financiranja izgradnje in nakupa nepremicnin reSevala predvsem s stanovanjsko
varcevalno shemo, kar je bilo sicer pozitivno, vendar pa se je izkazala z vidika trga kot manj
ucinkovita. V letu 2006 pa je tudi Slovenija naredila korak naprej s sprejetjem Zakona o
hipotekarni in komunalni obveznici (ZHKO) in s tem postavila temelje hipotekarnega
bancniStva. Svojim potrebam je prilagodila nemSko-danski model specializirane banke, po
katerem se je zgledovala, z razlikom, da lahko hipotekarne obveznice izdaja univerzalna banka.
Ustanovitev specializiranih bank zaradi majhnosti trga in s tem posledi¢no vis§jimi zagonskimi
stroski v Sloveniji ne bi bila smiselna. Ne glede na to, da v Sloveniji ni specializiranih bank in
potemtakem prevzemajo hipotekarne posle univerzalne banke, morajo biti ti posli jasno loceni od
drugih banénih poslov, ki jih upravlja banka zaradi zmanjSevanja tveganja in ve¢je varnosti
nalozb za investitorje. Univerzalna banka mora v ta namen oblikovati poseben kritni sklad pod
nadzorom skrbnika, katerega vi§ina mora biti najmanj enaka viSini izdanih obveznic.

Vzrokov za nerazvitost hipotekarnega bancnistva v Sloveniji je seveda veliko, med njimi pa bi
izpostavil predvsem pomanjkanje dolgoroc¢nih virov financiranja in pa (kljub posodobitvi) Se
zmeraj pomanjkljivo ureditev zemljiSke knjige in njeno neusklajenost z zemljiskim katastrom ter
visoke stroske vpisa hipoteke v zemljiSko knjigo. V primerjavi s Slovenijo je v tujini razmeroma
lahko kupiti nepremic¢nino, saj imajo tam razvite modele hipotekarnega bancnistva, ki
omogocajo razmeroma poceni in varne dolgorocne vire financiranja za nakup nepremicnine.

Razmere se tudi pri nas pocasi obracajo na bolje, kljub sprejetju ustreznega zakona in
posodobitvi oziroma digitalizaciji zemljiSke knjige in zemljiSkega katastra pa hipotekarno
banénistvo v Sloveniji e vedno ni zaZivelo tako, kot bi moralo. Se vedno nimamo ustrezno
razvitega sekundarnega trga hipotekarnih kreditov, ki bi omogocil poceni dolgoro¢ne vire za
financiranje nakupa nepremi¢nin. Potem je tu Se dokaj neucinkovita izvrSba v primeru, ko
posojilojemalec ne zmore ve¢ odplaevati zapadlih obveznosti iz naslova odobrenega
hipotekarnega kredita. Problem pa predstavlja tudi vpis lastnine nad nepremicnino (predvsem
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etazne lastnine) in zastavnih pravic. Postopki so dolgotrajni in tudi sorazmerno dragi. Tako bi za
hitrejSo uveljavitev hipotekarnega banc¢niStva morali v Sloveniji pospeSiti in poenostaviti
postopke vpisa lastnine, izboljSati uc¢inkovitost sodstva ter vzpostaviti pogoje za hitrejsi razvoj
sekundarnega trga hipotekarnih kreditov. Pri tem bodo morale predvsem vecjo vlogo odigrati
banke, saj je to za njih trzna nisa, ki $e ni izkori$¢ena. Z izdajo hipotekarnih obveznic, ki veljajo
za varne dolgoro¢ne nalozbe, bodo tudi pritegnili institucionalne investitorje, ki iS¢ejo take
nalozbe za svoj nalozbeni portfelj. Tako bodo viri za financiranje novih hipotekarnih kreditov
zagotovljeni, krog se bo sklenil in hipotekarno banc¢nistvo bo tudi pri nas zazivelo ter prineslo
tako potreben sistem financiranja nepremicnin, ki temelji na trzni osnovi in dolgoro¢no
ucinkovito reSuje ta problem. Seveda je za uspeh takSnega projekta breme predvsem na
poslovnih bankah, ki morajo pokazati interes za uvedbo taksSnega sistema, potrebno pa bo preteci
nekaj Casa, da sistem lahko za¢ne ucinkovito delovati. Seveda so banke nekoliko previdne, saj v
preteklosti veliko dejavnikov, ki pripomorejo k ucinkovitemu delovanju hipotekarnega
bancniStva, ni bilo izpolnjenih, toda sam mislim, da nam bo hipotekarno bancniStvo hitro
prineslo pozitivne ucinke in bodo tudi v Sloveniji, tako kot v tujini ze vrsto let, veliko lazje in
ucinkoviteje tudi mlade druZine in mladi pari financirali bodisi nakup ali izgradnjo nepremicnin.
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Priloga 1: Kronoloski pregled krize po izbranih financnih institucijah (2008)

Datum in drzava Dogodek Fiskalni stroski
7. februar — Velika Britanija Nacionalizacija banke Northern Rock 88 milijard £
14. marec - ZDA Komercialna banka prevzame Bear Stearns, | 29 milijard USD
sledi pa §e subvencija s strani FED-a
7. september - ZDA Nacionalizacija Freddy Mac and Fannie Mae 200 milijard USD
15. september - ZDA Lehman Brothers vlozil predlog za steCajno | -
varstvo
17. september - ZDA Nacionalizacija zavarovalnice AIG 87 milijard USD
29. september — Beneluks Resevanje Fortis-a 16 milijard USD
29. september — ZDA Citibank kupi Wachovio 12 milijard USD

29. september — Nemcija

Resevanje Hypo Real Estate-a

50 milijard USD (poviSano na
71 milijard 6. oktobra)

29. september — Islandija

Resevanje Glitnir-ja

850 milijonov USD

29. september — Velika Britanija

Resevanje Bradford & Bingley-a

32.5 milijard USD

30. september — Belgija Resevanje Dexia 9.2 milijard USD
30. september — Irska Resevanje irskih bank 572 milijard USD
7. oktober — Islandija Nacionalizacija Lansbanki

9. oktober — Islandija Nacionalizacija Kaupthing-a 864 milijonov USD
16. oktober - Svica Resevanje UBS-a 59.2 milijard USD
19. oktober — Nizozemska Resevanje ING-a 10 milijard €

20. oktober — Francija

Francoska vlada odobri denarno posojilo 6 velikim
bankam

10.5 milijard €

27. oktober — Belgija

Resevanje KBG-ja

3.5 milijard €

4. november - Avstrija

Nacionalizacija Kommunalkredit-a

Nacionalizacija Constantia Privatbank in prodaja 5
avstrijskim bankam za 1 evro

Januar- Irska

Nacionalizacija Anglo Irish Bank

Vir: Furceri, D. & Mourougane,2009, str. 8 (iz Financial Times, UK Office for National

Statistics and OECD).




Priloga 2: Primerjava zakonodaje o hipotekarnem bancnistvu po izbranih drzavah

Ceska

Slovaska

Madzarska

Poljska

Slovenija

veljavnost zakonodaje

1.7.1995

1.3.1996

7.6.1997

1.1.1998

1.2.2006

princip specializacije

poslovna banka, ki
pridobi licenco

poslovna banka, ki
pridobi licenco

specializirana banka

specializirana banka

poslovna banka,ki dobi
dovoljenje BS

hipotekarnih kreditov in
s hipotekami
zavarovanih

hipotekarnih kreditov

hipotekarnih kreditov

refinanciranje hipotekarnih kreditov | komunalnih kreditov in komunalnih kreditov | in komunalnih kreditov |/
poseben register banka vodi

kreditov samostojno evidenco |da da Da da
prednost investitorjev

pri bankrotu banke da da da Da da

limit hipotek.
zavarovanja za izdane

60% dolgorogne

60% dolgoro&ne

60% dolgorogne

60% hipotekarne

obveznice 70% trzne vrednosti* | vrednosti vrednosti vrednosti** kreditne vrednosti
predpisi za da (metoda
ocenjevanje hipotekarne kreditne
nepremicnin ne da da Da vrednosti)

ne - naloge opravlja
neodvisni skrbnik banc¢ni delavec da da Da da

zavarovano ime

"pfandbrief" da (zastavni list) da (zalozny list) da (jelzaloglevél) da (list zastawny) da (zastavno pismo)
poseben zunanji

nadzor da da da Da da

izpolnjeni pogoji EU da da da Da da

odpravljena moznost
predplacila kreditov

da - pod dolo¢enimi
Pogoji

da - pod dolo¢enimi
Pogoji

da - pod dolo¢enimi
pPogoji

da - pod dolo¢enimi
pPogoji

da - pod dolo¢enimi

1x%%

pogoji

* 90% nominalne vrednosti izdaje je lahko zavarovanih s hipotekarnimi krediti, ostalih 10% pa mora biti zavarovanih z drzavnimi vrednostnimi papirji ali denarjem

** 80% nominalne vrednosti izdaje je lahko zavarovanih s hipotekarnimi krediti, ostalih 20% pa mora biti zavarovanih z drzavnimi vrednostnimi papirji ali denarjem

*** kreditojemalec lahko predcasno poplaca del ali celotni hipotekarni kredit, mora pa kreditojemalec placati provizijo, ki lahko znasa najve¢ 1% zneska predcasnega poplacila
za vsako polno leto do konca trajanja kreditne pogodbe

Vir: Mejac Krassnig, 1999, str. 5; Katusin, 2006, str. 7.



Priloga 3: Tabela ponudbe hipotekarnih oz. stanovanjskih kreditov

Banka Doba odplacila Vrsta obrestne Visina obrestne mere (odplacilna doba) Vrsta zavarovanja Izplacilo hipotekarnega kredita v
mere primeru zastavljanja nepremi¢nine

NLB 1 do 20 let, za mlajse 6-mesecni EURIBOR + 3,20 % (za odplacilno dobo 1 do 10 let)* Porok, zastava nepremi¢nin, denarnih

od 45 let do 30 let EURIBOR, EURIBOR + 3,45 % (za odplacilno dobo 10 do 30 let)* | sredstev, vrednostnih papirjev, zavarovanje
prek zavarovalnice.

NKBM 1 do 25 let Fiksna in EURIBOR + 2,80 % (za odplacilno dobo od 13 do 60 Zastava nepremicnin, s poroki, zivljenjskega
spremenljiva mesecev)* zavarovanja, dodatno se lahko
obrestna - 6 mese¢ni | EURIBOR + 2,90 % (za odplacilno dobo od 61 do 120 kreditojemalec zavaruje za primer smrti.

EURIBOR, mesecev)*
EURIBOR + 3,00 % (za odplacilno dobo od 121 do 180
mesecev)*
EURIBOR + 3,10 % (za odplacilno dobo od 181 do 240
mesecev)*
EURIBOR + 3,20 % (za odplacilno dobo od 241 do 300
mesecev)*

SKB 1 do 25 let Fiksna in EURIBOR + 3,7 % (za odplacilno dobo do 5 let)* 2 kreditno sposobna poroka - mozno le za Do 70 % nepremicnine, ki se
spremenljiva EURIBOR + 3,75 % (za odplacilno dobo nad 5 do 10 kredit do 15 let; zastavlja.
obrestna mera - 3 let)* - zastava nepremicnine (hipoteka);
mesec¢ni EURIBOR, | EURIBOR + 4,05 % (za odplacilno dobo nad 10 do 15 - placilo zavarovalne premije - mozno le za

let)* kredit do 15 let.
EURIBOR + 4,10 % (za odplacilno dobo nad 15 do 20

let)*

EURIBOR + 4,20 % (za odplacilno dobo nad 20 do 25

let)*

Abanka Vipa 10 do 30 let 6-mesecni EURIBOR + 3,45 % (za odplacilno dobo 10 do 15 let)* | Pozarno zavarovanje zastavljene

EURIBOR, EURIBOR + 3,55 % (za odplacilno dobo nad 15 do 20 nepremicnine,
let)* zastava nove nepremicnine,
EURIBOR + 3,60 % (za odplacilno dobo nad 20 do 25 zastava obstojeCe nepremicnine,
let)* porok,
EURIBOR + 3,80 % (za odplacilno dobo nad 25 do 30 zivljenjsko zavarovanje prek zavarovalnice.
let)*

Banka Celje 1 do 30 let 6-mesecni EURIBOR + 2,75 % (za odplacilno dobo 1 do 5 let) Stanovanjski kredit z odplacilno dobo nad 15

EURIBOR, EURIBOR + 2,95 % (za odplacilno dobo 5 do 10 let) let je mozno zavarovati samo s hipoteko na

nominalna obrestna
mera

EURIBOR + 3,15 % (za odplacilno dobo 10 do 15 let)
EURIBOR + 3,25 % (za odplacilno dobo 15 do 20 let)
EURIBOR + 3,35 % (za odplacilno dobo 20 do 25 let)
EURIBOR + 3,45 % (za odplacilno dobo 25 do 30 let)

nepremicnini. Zavarovanje pri zavarovalnici
ni mozno.

Se nadaljuje



Nadaljevanje

Gorenjska banka

1do 20 let, nad 20 do
30 let*

Fiksna nominalna
obrestna mera, 6-
mese¢ni EURIBOR,
6-meseéni LIBOR

EURIBOR + 3,10 % (za odplacilno dobo do 10 let)
EURIBOR + 3,50 % (za odplacilno dobo 10 do 20 let)
EURIBOR + 3,50 % (za odplacilno dobo 20 do 30 let)

Z odplacilno sposobnimi poroki, pri
zavarovalnici (za kredite z odplacilno dobo
do 180 mesecev pri stanovanjskih kreditih),
z zastavo vrednostnih papitjev, z zastavo
sredstev v evrih ali v tujih valutah, z zastavo
premicnin ali nepremi¢nin.

Kreditna sposobnost: do 60 % place.

UniCredit banka

Do 30 let

EURIBOR in
LIBOR

EURIBOR (12M) +1,44 %,
EURIBOR (6M) +1,25 %,
EURIBOR (3M) +1,03 %,
Libor CHF (12M) + 0,80 %,
Libor CHF (6M) + 0,50 %,
Libor CHF (3M) + 0,39 %

Pri zavarovalnici,

s placilom stroskov za oceno rizika,

s poroki,

s hipoteko na nepremicninah, drugo v
dogovoru z banko.

Banka Koper

1do 30 let

3-mesecni
EURIBOR

EURIBOR + 2,8 % (za odplacilno dobo nad 1 do 5 let)
EURIBOR + 2,9 % (za odplacilno dobo nad 5 do 10 let)
EURIBOR + 3,1 % (za odplacilno dobo nad 10 do 15
let)

EURIBOR + 3,2 % (za odplacilno dobo nad 15 do 20
let)

EURIBOR + 3,3 % (za odplacilno dobo nad 20 do 30
let)

Porok, zavarovanje prek zavarovalnice,
zastava nepremiénine, vrednostnih papirjev.

Raiffeisen banka

Do 30 let

12 mese¢ni
EURIBOR (EUR) +
fiksni pribitek v %,

EURIBOR + 3,5 % (za odplacilno dobo do 5 let)*

EURIBOR + 3,99 % (za odplacilno dobo nad 5 do 10

;EegRIBOR +4,2 % (za odplacilno dobo nad 10 do 20
*

EBI*UBOR + 4,4 % (za odplacilno dobo nad 20 do 25

}EGSRJBOR + 4,5 % (za odplacilno dobo nad 25 do 30

let)*

Z zastavo nepremicnine (hipoteko).

Do 75 % vrednosti zastavljene

Hypo AA banka

Do 30 let

Fiksna obrestna
mera, 6-meseéni
EURIBOR

EURIBOR + 3,25 % (za odplacilno dobo nad 1 do 5 let)
&
EURIBOR + 3,50 % (za odplacilno dobo nad 5 do 10
%
EBEIBOR + 3,70 % (za odplacilno dobo nad 10 do 15
}EGSRJBOR + 3,70 % (za odplacilno dobo nad 15 do 20
*
}ECI?RIBOR + 4,25 % (za odplacilno dobo nad 20 do 30
let) *

Zavarovanje preko zavarovalnice z
odplacilno dobo do 15 let, z zastavo
nepremicnine — hipoteka.

Se nadaljuje



Nadaljevanje

Banka Sparkasse Do 30 let 3 mesecni / /
EURIBOR
Volksbank Do 30 let 12 mesecni EURIBOR + 3,40 % (za odplacilno dobo 1 do 5 let) Z zastavo nepremicnine, zavarovan preko Zastavljena nepremic¢nina mora biti
EURIBOR EURIBOR + 3,40 % (za odplacilno dobo 5 do 10 let) zavarovalnice (do 15let). zavarovana proti stvarnim rizikom,
EURIBOR + 3,40 % (za odplacilno dobo 10 do 15 let) protipozarno zavarovanje se vinkulira
EURIBOR + 3,45 % (za odplacilno dobo 15 do 20 let) v korist banke.
EURIBOR + 3,50 % (za odplacilno dobo 20 do 25 let)
EURIBOR + 3,50 % (za odplacilno dobo 25 do 30 let)
Probanka Do 20 let 6-mesecni EURIBOR + 3,40 % (za odplacilno dobo nad 10 do 15 Zavarovanje preko zavarovalnice (kredit do
EURIBOR, 6- let)* 42.000 €, odplacilna doba do 20 let), s
mesecni LIBOR EURIBOR + 3,50 % (za odplacilno dobo nad 15 do 20 hipoteko
let)*
PBS Do 30 let EURIBOR EURIBOR +2,65 % (za odplacilno dobo do 5 let)* S placilom zavarovalne premije pri Do 50 % vrednosti nepremicnine.
EURIBOR +2,75 % (za odplacilno dobo nad 5 do 10 zavarovalnici, s placilom stroskov
let) odplacevanja pri banki, z zastavo bremen
EURIBOR +2,85 % (za odplacilno dobo nad 10 do 15 proste nepremicnine,
let) 7 jamstvom najmanj treh porokov,
EURIBOR +2,95 % (za odplacilno dobo nad 15 do 20 z drugimi oblikami zavarovanja.
let)
EURIBOR +3,05 % (za odplacilno dobo nad 20 do 25
let)
EURIBOR +3,25 % (za odplacilno dobo nad 25 do 30
let)
DeZelna Banka Od 1 do 30 let Fiksna obrestna EURIBOR +2,80 % (za odplacilno dobo nad 1 do 10 Zavarovanje pri zavarovalnici, zavarovanje s
Slovenije mera, 6-mesecni let), hipoteko in porostvom.
EURIBOR EURIBOR +2,90 %(za odplacilno dobo nad 1o do 20
let),
EURIBOR +3,00 %(za odplacilno dobo nad 20 do 30
let)
Delavska Od 1 do 30 let Fiksna obrestna obrestna mera 6,50 % nominalno oz. EURIBOR Zavarovanje s hipoteko.
Hranilnica mera, 6-mesecni +3,80% (do 10 let),

EURIBOR

obrestna mera 7,00 % nominalno oz. EURIBOR + 3,90
% (do 15let),
obrestna mera 7,30 % nominalno oz. EURIBOR + 4,00
%(do 20 let),
obrestna mera 7,70 % nominalno oz. EURIBOR + 4,10
%(do 25 let),
obrestna mera 8,00 % nominalno oz. EURIBOR + 4,20
% (do 30 let)

Vir: Spletne strani bank, september 2009.
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