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Abstract

German Mortgage Banking served as a basis model for implementation in
many European countries, Czech and Slovak republic including. The first mort-
gage act in Germany was adopted in 1900 and with a few changes validated for
105 years. In 2005 was adopted new mortgage bonds act, which on first place
takes mortgage bonds, gives up the specialization principle, takes many inspira-
tions for European countries, which have a system on German mortgage princi-
ple based.
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Uvodné poznamky

Hypotekarne bankovnictvo v Nemecku predstavuje zakladny model pre mno-
hé eurdpske krajiny, medzi nimi aj pre Cesku republiku a Slovenska republiku.
Prvy zékon o hypotekarnom bankovnictve v Nemecku bol prijaty v roku 1900
aaz doroka 2005 platil s malymi zmenami. V roku 2005 doslo k vyznamne;j
zmene legislativy. Bol prijaty zédkon o hypotekdrnych zaloznych listoch, ktory
kladie na prvé miesto hypotekarne zalozné listy, uptista od principu $pecializacie

......

zalozeny na principoch nemeckého hypotekarneho bankovnictva.
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Zalozné listy st cenné papiere s pevnym vynosom kryté skupinami prvo-
triednych aktiv. V Nemecku jestvuji dva druhy tychto dlhopisov, a to verejné
zalozné listy (kryté tvermi verejného sektora) a hypotekarne (lodné) zalozné
listy (kryté hypotekarnymi uvermi a ivermi na vystavby lodi). Prislusné aktiva
zostavaju v bilancii emitentov, ktori st zodpovedni za ich riadnu obsluhu.

Prisny pravny a regulacny ramec sa spaja s takymi vlastnostami zaloznych
listov, ako st bezpecnost,, likvidita, transparentnost’ ¢i vynosnost’. Tieto atributy
si nemecké zalozné listy udrzali v podstate az doteraz vratane druhej polovice
roka 2007, ked’ globalna finan¢né kriza zasiahla aj eurdpske trhy. V tomto kon-
texte je potrebné uviest’ niekol'’ko poznamok.

Po prvé, viaceri ekonomovia uz niekol’ko rokov varovali pred prasknutim
cenovej bubliny na realitnom trhu. Ceny nehnutelnosti na byvanie v Spojenych
Statoch americkych nepretrzite rastli. V rokoch 1997 — 2006 sa ceny zvysili
0124 %. Americké banky poskytovali stale viac a viac hypotekarnych tverov
tym dlznikom, ktori si v skutoc¢nosti nemohli dovolit' obsluhovat’ tieto very.
Hypotekarne Gvery sa Casto poskytovali az do vysky 120 % z trhovej hodnoty
nehnutelnosti. Uverové institicie sekuritizovali &ast’ tychto podstandardnych,
menej kvalitnych hypotekarnych uverov vo forme hypotekarnych cennych papie-
rov — tzv. cenné papiere kryté hypotékami (d’alej MBSs) alebo tzv. zabezpecené
dlzobné obligacie (d’alej CDOs) a umiestiiovali ich na kapitalovom trhu. Od roku
2004 pociatocné trokové hypotekarne sadzby (rizikové prirazky) v USA konti-
nualne rastli, flexibilné (variabilné) hypotéky zdrazeli, o sa prejavilo na ne-
schopnosti mnohych rizikovych dlznikov splacat’ tieto uvery a vzapéti na ,kra-
chu® tranzi hypotekarnych cennych papierov s najhor§im ratingom.' Banky po
celom svete investovali do tychto ,,zIych* produktov a boli nitené zo svojho
portfolia odpisat’ zodpovedajucu hodnotu tychto hypotekarnych cennych papie-
rov. No este na zaciatku roka 2008 nebolo celkom jasné, kol'ko podStandardnych
hypotekarnych uverov a v akej vyske sa sekuritizovalo. Nebolo zrejmé ani to,
ktoré banky a v akej vySke poskytli garancie na likviditu, resp. otvorili uverové
linky s tzv. Specidlnymi investicnymi institGciami, ktoré sa vel'mi aktivne anga-
zovali v procese sekuritizacie hypotekarnych uverov a na sekundarnom hypote-
karnom trhu. Obrovska strata dovery medzi bankami spdsobila, Ze obstarat’ do-
dato¢né zdroje na penlaznom a kapitalovom trhu na nezabezpecenej baze bolo
mozné iba za vysoku cenu.

Po druhé, za jeden z najdolezitejSich faktorov, ktory sa podpisal pod turbu-
lencie na sekundarnom hypotekarnom trhu v Spojenych Statoch americkych, sa
povaZzuje absencia transparentnosti.

'V obdobi pred prepuknutim krizy bola zikladna sadzba Fedu v porovnani so sti¢asnou tirov-
nou vysoka, napriklad v decembri 2005 to bolo 4,25 % a v marci 2007 az 5,25 %.
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Naopak, transparentnost je zasa jednym z dévodov, preco nemecké zalozné
listy boli relativne schopné odolavat vseobecnému nepriaznivému trendu. Prisne
pozZiadavky na transparentnost krycich (podkladovych) aktiv su obsiahnuté
v nemeckom zdkone o zaloznych listoch. V nasledujucich castiach prispevku sa
preto zameriame na zakladné principy, pravidla, regulativy a limity nemeckého
systému zaloznych listov vo svetle novej pravnej upravy a na stru¢nu charakte-
ristiku realne fungujiceho nemeckého hypotekarneho trhu po prepuknuti hypo-
tekarnej uverovej krizy.

1. Zakon o hypotekarnych zaloznych listoch

V roku 2005, po viac nez 100 rokoch vel'mi prikladného fungovania zakona
o hypotekarnych bankach, dochadza k vyznamnym zmendm v ramci systému
hypotekarneho bankovnictva. Za najvyraznejSiu zmenu mozno povazovat tu,
ktora prakticky viedla k zruseniu principu Specializacie.

Princip Specializacie sa opieral hlavne o rozdelenie hypotekarnych bank na
¢isto hypotekarne institicie, zmie$ané hypotekarne banky, d’alej na verejnoprav-
ne institucie a lodné banky.

Cisto hypotekarne banky alebo zmie$ané banky (t. j. také, ktoré vykonavali
okrem hypotekarnych obchodov aj ¢innosti komerénych bank) mohli emitovat’
hypotekarne zalozné listy s tym, Ze zakon o hypotekarnych bankach sa vztaho-
val len na &isto hypotekarne banky. Dalej tu boli verejnopravne banky, na ktoré
sa vzt'ahoval zakon o verejnych zaloznych listoch a mohli emitovat’ verejné za-
lozné listy, ako aj lodné banky, podliehajuce zdkonu o lodnych bankach, ktoré
mohli emitovat’ lodné zalozné listy. Zjednodusene vyjadrené teda platilo, aky typ
banky, takému zakonu podlichala a tomu zodpovedajuci typ zaloznych listov
mohla emitovat’.

Struktiru zakona o hypotekarnych zaloznych listoch (HZL) mozZno charakte-
rizovat’ ako roz§irenie zakona o hypotekarnych bankach o opatrenia, ktoré sledu-
ju zvySenie kvality a bezpecnosti krytia zaloznych listov. Zakon o hypotekar-
nych zaloznych listoch (Pfandriefgesetz — d’alej aj PfandBG) z 15. jila 2005 [25]
mozno rozdelit’ na Sest’ logickych celkov, pricom jednotlivé Casti sa orientuji na
tieto problémy [7].

1. Kvalita krycieho bloku aktiv:

a) konzervativny pristup k ocefiovaniu majetku, princip hypotekarnej uverovej hod-
noty (Mortgage Lending Value), ktora je nizsia nez trhova cena;

b) na krytie su vhodné len pohl'adavky poskytnuté do 60 % LTV (Loan to Value);

¢) profesionalne riadenie a meranie kreditného, tirokového, menového, trhového, ope-
ra¢ného rizika a rizika likvidity a velkej angazovanosti.
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2. Transparentnost’:

a) kvartalne hldsenia o menovitej hodnote, Cistej sti¢asnej hodnote na riziko zaloz-
nych listov a bloku ich krytia;

b) kvartalne hlasenia o Struktire splatnosti HZL a bloku ich krytia v rdmci Styroch
rebrickov splatnosti: < 1 rok, 1 — 5 rokov, 5 — 10 rokov, > 10 rokov;

¢) hlasenie o podiele derivatov v bloku krytia.

3. Osobitny dohlad:

a) osobitny dohliadaci organ dohl'adu nad hypotekarnymi obchodmi, sledujici dodr-
ziavanie prisnych podmienok licencie pre hypotekarne obchody;

b) dvojro¢ny audit krycich blokov dohliadacim organom.

4. Bezpecnost’ zarulend nadmernou kolaterizaciou (overcollateralization), priCom sa
v ramci sledovania krytia — kolateralizacie sledujt rézne stupne:

a) prvym stupiiom je riadne krytie;

b) druhym stupfiom je nadmerna kolateralizacia vyplyvajica zo stresovych scenarov,
sledujucich €ista sti¢asnl hodnotu krycich aktiv;

¢) tretim stupiiom je nadmerna kolateralizacia (mandatory overcollateralization) vo
vyske 2 %, ktoré predstavuju Cisté sucasné hodnoty krycich blokov vlozenych do aktiv,
vhodnych na nahradné krytie;

d) dobrovol'na nadmerna kolateralizacia.

5. Zdchranny plan v pripade krizy na strane emitenta — existuji tri moznosti naklada-
nia s krycimi aktivami v zaujme uspokojenia majitelov HZL.:

a) spravovanie krycieho bloku dovtedy, kym nebudu uspokojené vsetky pohl'adavky
z HZL,;

b) predaj $pecifického krycieho bloku;

¢) transfer krycieho bloku a HZL do inej banky, drzitelia HZL majt dvoch dlznikov.

6. Oddelenie, separdacia krycieho bloku a nakladanie s nim v pripade insolventnosti

V pripade insolventnosti ma byt kryci blok oddeleny od ostatnych aktiv, z pévodnej
majetkovej podstaty buda uspokojeni ostatni veritelia banky podl'a predpisaného poradia
veritelov, kryci blok bude sluzit’ na uspokojenie pohl'adavok majitel'ov HZL.

Zmena z roku 2005 viedla k tomu, Ze na prvé miesto sa dostava namiesto striktne
definovaného charakteru hypotekarnej banky zdlozny list. Vyplyva to aj z ndzvu zéko-
nov. Zakon o hypotekarnych bankach (Hypothekenbankengesetz) bol vystriedany zako-
nom o zaloznych listoch (Pfandbriefbankengesetz). Okrem toho dochéadza aj k zmene
filozofie vydavania zaloznych listov. Prestava byt dolezité, ¢i banka ma pomenovanie
hypotekarna, lodn4 alebo verejnopravna, ale délezitym sa stava, aké typy uverov posky-
tuje, teda aky blok krytia vytvara. Na zaklade toho méze vydavat adekvatny druh zaloz-
nych listov. To znamen4, ak banka s licenciou na hypotekarne obchody poskytuje Gvery
na lode, bez ohl'adu na jej ndzov, mdéze vydavat lodné zalozné listy, lebo zhromazdila
dostato¢ny kryci blok lodnych averov; ak poskytla uréity objem uverov verejnému sekto-
ru, mdze na zaklade krycieho bloku uvedenych tverov vydavat’ verejné zdlozné listy.



991

2. Systém zaloznych listov v nemeckom hypotekarnom bankovnictve

Systém zaloznych listov v nemeckom hypotekdrnom bankovnictve sa opiera
o vyznamné zasady, ktoré davaju ucastnikom hypotekarnych obchodov istotu pri
investovani a vyhody pri pouziti ziskanych prostriedkov.

e Hypotekarne zalozné listy moze vydavat’ len banka, ktora ziskala licenciu
na vykonavanie hypotekarnych obchodov.

o Nad emitentmi existuje osobitny verejny dohl’ad.

e Ochrana majitel'ov zaloznych listov je zabezpeCena na troch irovniach. Su
to: krytie hypotékou zabezpeCenou zaloznym pravom na nehnutelny majetok,
rucenie banky kapitalom a prednostné pravo majitelov zaloznych listov v pri-
pade krachu emitenta.

e Zalozné listy su pocas celej zivotnosti kryté predpisanymi majetkovymi
hodnotami.

e Uvery sluziace na krytie zaloznych listov sa poskytuju len do vysky 60 %
hodnoty nehnutel'ného zalohu.

Zalozné listy su dlhopisy sluziace na refinancovanie uverov krytych akceso-
rickymi hypotékami, ktoré maju preferencné pravo na vysporiadanie narokov
drzitelov tychto dlhopisov v pripade krachu emitenta (hypotekarne zalozné lis-
ty), alebo sluzia na refinancovanie uverov verejnému sektoru (verejné zalozné
listy). Vplyvom vyznamnych zmien na finan¢nych trhoch sa v oblasti zaloznych
listov objavuju mnohé inovacie, pricom ich tradicna bezpecnost’ zostava nezme-
nena. Hypotekérne obligicie si na meno a na majitela. Urokové sadzba je oby-
¢ajne fixnd a trokovy diferencial v porovnani s hypotekdrnymi tivermi predsta-
vuje 0,5 — 0,9 %, pri verejnych zaloznych listoch len 0,1 %. Bezna lehota splat-
nosti sa pohybuje od 5 do 10 rokov. V stvislosti s obehom zaloznych listov je
potrebné poukazat’ na skuto¢nost’, ze v Nemecku je stanoveny limit emisie hypo-
tekdarnych cennych papierov v suvislosti s kapitilom hypotekdrnej banky, a tak
cisté hypotekarne banky mozu vydavat maximalny objem hypotekdrnych zaloz-
nych listov, ktorych menovita hodnota nepresahuje 60-ndasobok kapitalu hypote-
karnej banky a zmiesané banky 48-ndasobok kapitalu banky.

Vyznamné zmeny nastali v oblasti zaradovania hypotekarnych zaloznych
listov pre potreby kapitalovej primeranosti. Do roku 1993 sa ohodnocovali tve-
rovym rizikom s rizikovou vahou 0 %. Smernica EU o solventnosti viak stanovi-
la pre bankové obligécie rizikovl vdhu 20 % atomu sa prispdsobili aj HZL.
Eurdpska tnia ponechala ¢lenskym $tatom moznost’ ohodnocovat’ tverové riziko
hypotekarnych zaloznych listov rizikovou vahou 10 %.

Prevladajica forma zaloznych listov na trhu ma v stcasnosti podobu tra-
dicnych hypotekarnych a verejnych zaloznych listov, zaloznych listov Jumbo
a Global, alebo struktirovanych zaloznych listov.
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2.1. Finan¢né inovacie — zalozné listy Jumbo a Global

Vyhoda zdloznych listov Jumbo v porovnani s tradicnymi zaloznymi listami
spociva v ich vysokej bezpecnosti a likvidite, ktora sa dosahuje na zaklade vel-
kych emisii zaloznych listov Jumbo a aktivnym vstupom tzv. market makerov
na trh, ktori zabezpecuju aktivne repo obchody. Repo kurzy sa uvadzaju pri ob-
jemoch emisii nad 15 mil. eur s kurzovym rozpétim nakup/predaj podl'a lehoty
splatnosti.

Zvéaz nemeckych hypotekdrnych bank v spolupraci so Spolkovym zvézom
nemeckych verejnopravnych bank prijal kritéria standardizacie zaloznych listov
Jumbo. Objem emisie zaloznych listov Jumbo je najmenej 1 mld eur (predtym
min. 500 mil. eur), prva emisia musi mat’ minimalny objem 750 mil. eur, pri¢om
emitent ma povinnost’ doplnit’ emisiu do 180 dni na pozadovanu uroveni 1 mld eur.

V pripade dodatocnej emisie (nadstavby) je mozné takymto spésobom zvysit
rozsah emisie o 125 miliénov eur nad pozadovany ramec 1 mld eur. Dodato¢né
zniZzenie objemu emisie, ako aj predcasné splatenie zaloznych listov Jumbo si
nepripustné v zaujme zachovania likvidity sekundarneho trhu. Pred¢asné splate-
nie zo strany dlznika je v obdobi 5 az 10 rokov vylucené. Zalozny list Jumbo
spifa prisne podmienky VDP (Verband der Deutschen Pfandbriefbanken), ak
uroCenie zaloznych listov Jumbo je fixné, stanovené ako ro¢né dekurzivne vy-
placanie urokov. Pre kazdi emisiu musia existovat aspon traja tvorcovia trhu
(investicné banky), ktori zabezpecia koétovanie kurzov nakup/predaj. Zalozné
listy Jumbo sa musia do 30 dni odo dna obdrZania valuty uviest’ na niektoru z burz
ktoréhokol'vek Clenského Statu Eurdpskej tinie. Vysoky rating emisii zaloznych
listov Jumbo (spravidla AAA) im umoziiuje pristup na medzinarodné trhy. Kaz-
dy, kto porusi niektoré z opatreni upravujicich zalozné listy Jumbo, straca Statat
ich emitenta. Ak niektoré z emisii zaloznych listov Jumbo dosahuju objem emi-
sie mensi nez 1 mld eur a boli vydané pred 28. 4. 2004, mo6Zu si Statt zaloznych
listov Jumbo zachovat’.

Zahrani¢ni investori v minulosti uprednostiiovali najmé spolkové cenné pa-
piere aj napriek tomu, ze HZL mali porovnatelné riziko, a pritom atraktivny
vynos. Po zavedeni zaloznych listov Jumbo (prvé emisie boli vykonané v roku
1995) vsak zmenili nazor, ked'’Ze tie sa stali bezkonkurencne najvyhodnejsSimi
investiénymi nastrojmi. Mimoriadny vyznam pritom zohrava velky rozsah trhu,
ako aj povinnost’, ze ponuku na trhu musia robit’ minimalne tri investi¢né banky,
ktoré priebezne nastavuju nakupné a predajné ceny. Investori méZzu obchodovat’
s tymito nastrojmi bez obmedzeni, je zabezpeCeny rozsah aj likvidita trhu. Za 12
rokov obchodovania so zdloznymi listami Jumbo bolo do tohto investi¢ného
nastroja umiestnenych viac nez 400 mld eur, do obchodovania sa zapojili instita-
cie z 6smich krajin EU. Zabezpeéenie likvidity prebieha tak na narodnej, ako aj
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na nadnarodnej Grovni. S tym bezprostredne sivisi minimalny objem emisie. Prie-
merny objem emisie sa v siCasnosti pohybuje okolo 1,5 mld eur. Medzi zaujem-
cov o zalozné listy Jumbo patria hlavne konzorcia velkych medzinarodne poso-
biacich bank.

Zalozné listy Global predstavuju likvidna formu upisovania dlhu nemeckého
verejného sektora. Ked’Ze st ur€ené pre institucionalnych investorov na americ-
kych a azijskych trhoch, ktori spravuju majetok vo vyske najmenej 100 mil.
USD, musia zodpovedat’ Standardnym poziadavkdm americkej Komisie pre cen-
né papiere. Umiestneniu zaloznych listov Global na trh predchadza faza, v ktorej
potencialni intitucionalni investori vyjadruju svoje preferencie z hl'adiska vyno-
sov, pricom ich vzt'ahuji na referen¢né vynosy na danom trhu. Nemecki tvorco-
via trhu ponukaji zalozné listy Global s pevnym rozpitim vzhl'adom na domace
referen¢né vynosy na trhu s nemeckymi spolkovymi dlhopismi. Prelinanie dopy-
tu a ponuky urcuje vynosové pasmo. Na zaklade stanovenia ceny sa potom sta-
novi objem emisie.

Zalozné listy Global umoznuju ziskavat’ zdroje pre nemecké finan¢né subjek-
ty za podmienok, ktoré sa formuji mimo nemeckého finan¢ného trhu. Zaroven
dochadza k interakcii medzi tymito vyznamnymi trhmi, pricom ich vziajomné
ovplyviiovanie a prelinanie podmienok je mozné najmi vd’aka bezpecnosti cen-
nych papierov. Refinancovanie hypotekarnych bank vyluéne na nemeckom kapi-
talovom trhu je minulostou. V si¢asnosti sa obstaravanie kapitalu organizuje
globalne, najmé prostrednictvom zaloznych listov Jumbo a Global.

3. Charakteristika hypotekarnych a komunalnych uverov
v Nemecku

Hypotekarne uvery predstavuju tvery, ktoré poskytuju hypotekarne banky na
financovanie novostavieb v oblasti bytovej vystavby, v oblasti komer¢ne vyuzi-
vanych stavieb, na obnovu, modernizaciu, rekonstrukciu a zmenu dokoncenych
stavieb, ako aj na kupu pozemkov v tuzemsku a v zahranici. Hypotekarne uvery
st poskytované na zaklade zalozného prava na nehnutelny majetok dlznika.
Podl’a typu zalohu a charakteru jeho pouZitia sa rozliSuji hypotekarne tivery na
financovanie byvania (zaloh predstavuje nehnutel'nost’ na byvanie) a zivnosten-
ské financovanie (zaloZzena nehnutelnost’ je urCend na podnikatel'ské ucely).
Predchadzanie trokovému riziku, ktoré vyplyva najmi z oakavania zvySenia
dlhodobych trhovych urokovych sadzieb, vyustilo do formovania troch zéaklad-
nych typov finanénych inovacii v hypotekarnych tiveroch. Ide o splatkové hypo-
tekarne tivery, forwardové hypotekarne uvery a derivaty finan¢ného trhu v kom-
binacii s hypotekarnymi tivermi.
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Podstata splatkového hypotekdrneho uveru spociva v tom, ze klient prijima
hypotekarny tver na kratSie obdobie a po jeho skonceni bude na nesplatent su-
mu pozadovat’ poskytnutie nového hypotekarneho tveru.

Vyvoj takychto typov Giverov sposobilo skracovanie splatnosti hypotekarnych
dlhopisov. Hypotekarny dlznik méa garantovantl nizku trokova sadzbu isty Cas,
a zaroven hypotekarna banka ma moznost’ aktualizovat’ urokovu sadzbu po is-
tom obdobi podl'a vyvoja na kapitalovom trhu.

Forwardovy uver mozno prirovnat’ k zadvdznému prisl'ubu, ktorého poskytnu-
tie sa uskutoéni po uplynuti dohodnutého casu. Ako priklad poskytovania for-
wardového iveru moZeme uviest’ nasledujuci postup banky.

Banka poskytne klientovi forwardovy uver (v podstate ide o prislub Gveru) s nizkym
uroCenim v sucasnosti, s viazanim nizkeho uroku napriklad na 5 rokov. Poskytnutie
forwardového tuveru bolo k 15. 5. 2002, k vyplateniu tiveru doslo 15. 5. 2004, splatny
bude do 15. 5. 2009. Zaroven banka vydala hypotekarne zalozné listy na obdobie 7 ro-
kov. Zdroje ziskané z emisie hypotekarnych cennych papierov ulozila na 2 roky na ter-
minovany ucet, ktory jej zabezpeci primerané zhodnotenie prostriedkov, pripadne aj
pokryje urokové riziko, ked’ze sadzby z terminovanych vkladov su spravidla vysSie nez
sadzby vynosov z hypotekarnych zaloznych listov.

Prikladom na Strukturované hypotekdrne uvery su hypotekarne tivery s moz-
nym zabezpecenim proti rastu trokovej sadzby prostrednictvom cap. Financné
inovacie na trhu hypotekarnych uverov zvysuju konkurencieschopnost’ nemec-
kych hypotekarnych bank a zlepsuji podmienky ich ¢erpania pre klientov.

Komundalny uver v Nemecku predstavuje uver poskytnuty obciam, samo-
spravnym celkom, obecnym spolkom, krajom, verejnopravnym ucelovym zvéa-
zom, verejnopravnym poistovniam, Ustavom socidlneho zabezpecenia, verejno-
pravnym médiam, televiznym, rozhlasovym spolo¢nostiam, cirkevnym zborom
a tatu. Dalsiu formu predstavuje sprostredkovany komundlny iiver, ktory vznika
na zaklade dohody medzi bankou a dlznikom. Banka ako finan¢ny sprostredko-
vatel’ uvedie na kapitdlovy trh komunalne obligacie.

4. Hypotekarna krivka

Hypotekarna krivka predstavuje krivku zaloznych listov a ich urokovej Struk-
tury, ktora je zostrojena na zaklade priemernych trovni financovania ¢lenskych
institicii Zvazu nemeckych hypotekarnych bank (VDH — Verband der Deut-
schen Hypothekenbanken, dnes uz VDP — Verband der Deutschen Pfandbrief-
banken) pre splatnosti 1 — 15 rokov. Je vyznamnym inStrumentom na riadenie
aktivnych hypotekarnych operacii. V roku 2001 rozhodol Vybor VDH o pouzi-
vani hypotekarnej krivky, ktora mala vniest’ do systému hypotekarnych uverov
viac transparentnosti pre klientov.
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Po skuSobnom testovani krivky pocas dvoch mesiacov roka 2003 bolo od
1. 4. 2003 zavedené pravidelné zverejiiovanie hypotekarnej krivky.

Vyznam hypotekarnej krivky spociva v tom, ze klienti maja prehl'ad o pod-
mienkach, za akych sa refinancuji hypotekarne banky na kapitalovom trhu.

Stanovovanie hypotekarnej krivky prebieha na zaklade ohlasovania aktual-
nych dosiahnutych, resp. dosiahnutel'nych trovni swapového financovania (Fun-
ding Levels gegen Swaps). Takto povinnost maju vSetky ¢lenské institlicie
VDP. Do 31. 7. 2005 sa ohlasovali udaje pre splatnosti od 1 do 10 rokov, od
1. 8. 2005 sa ohlasuju aj udaje pre splatnosti 12 a 15 rokov. Frekvencia ohlaso-
vania je jeden pracovny (bankovy) den. V prilohe sa ohlasuji priemerné spready
(rozpétia) jednotlivych splatnosti vo¢i swapom. Druhy krok v ramci uvedeného
postupu predstavuje stanovenie hypotekdrnej krivky na baze ISDA fixovania
swapov. Vysledky sa zverejiiuju na strankach systému Reuters denne o 11.00
hod., ako aj na stranke <www.pfandbrief.de>. Systém pouziva metoédy na elimi-
novanie ubiehajicich a nahodnych hodnét v zaujme zabezpefenia doéveryhod-
nosti krivky a predchadzania neadekvatnemu deformovaniu krivky.

5. Vyvoj na nemeckom trhu hypoték

V podstate ni¢im nerusSeny vyvoj na trhu v prvom polroku 2007 nadobudol
iny charakter v druhom polroku. Europske kapitalové trhy pod vplyvom americ-
kej hypotekarnej krizy zaznamenali v druhej polovici roka 2007 viaceré otrasy.
Od konca jula hraci na trhu nemali ziadne informacie o tom, ktora banka musela
odpisat’ zo svojho portfolia Struktirované cenné papiere kryté nekvalitnymi hy-
potekarnymi vermi a v akom rozsahu. Vysledkom tohto fenoménu bolo, Ze
nezabezpefené Uverovanie na peilaznom trhu podstatne zdrazelo. Dokonca re-
nomované silné banky s vysokym ratingom mohli ziskat' cudzie zdroje na kapi-
talovom trhu bez zabezpecenia len za vysoké ceny. Vzrast nakladov na ziskava-
nie finan¢nych zdrojov alebo na swapové operacie o 50 a viac bazickych bodov
nebol v porovnani so situaciou v prvej polovici roka ni¢im neobvyklym, vynim-
kou neboli ani primarni emitenti. Trh na sekuritizaciu podkladovych aktiv sa
uplne zmrazil. Swapové rozpitia 10-rocnych nemeckych statnych dlhopisov sa
zvysili z 22 bazickych bodov na zaciatku roka 2007 na viac ako 47 bazickych
bodov v decembri 2007, v pripade 5-ro¢nych dlhopisov rozpitie vzrastlo z 20 na
viac ako 57 bazickych bodov. Ku koncu roka vynos 10-ro¢nych statnych dlhopi-
sov bol na trovni 4,21 % a 10-ro¢nych zaloznych listov bol vo vyske 4,76 %.
Napriek tomu, Ze vynosové rozpitie zaloznych listov a Statnych dlhopisov sa
zvysilo, zalozné listy sa povazuju za bezny, spolahlivy nastroj financovania
uverovych aktivit emitentov. Emitenti mali pristup k likvidite eSte za ,,takmer*
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nezmenenych podmienok, napriek pokracujticej krize. V prvom polroku z celko-
vej hodnoty krycich blokov bolo cca 0,4 % podkladovych americkych aktiv (hy-
potekarnych uverov). Prevazujuca Cast’ z nich bola uréena na financovanie pod-
nikatel'skych nehnutel'nosti. Dokonca i v druhej polovici roka boli nemecké hy-
pobanky schopné financovat hypotekarne uvery prostrednictvom zaloznych
listov. Od augusta 2007 do konca roku 2007 vydali zalozné listy v celkovej no-
minalnej hodnote 58,5 mld eur.

Box 1
Nemecké zalozné listy a kriza likvidity

Nemecké zalozné listy sa nie celkom vyhli désledkom krizy. Podl'a nemeckych expertov sa
kriza nedotyka systému zaloznych listov, resp. samostatného hypotekarneho bankovnictva. Ne-
priaznivé tendencie na pefiaznom a kapitdlovom trhu st vysledkom vSeobecne pretrvavajucej
nedovery investorov a z toho prameniacej krizy likvidity. Deformacie boli a sii zaznamenavané
predovsetkym na sekundarnom trhu, dotkli sa tvorby trhu so zaloznymi listami Jumbo. Prvy prob-
1ém sa objavil v auguste 2007, ked’ pod narastajicim tlakom na predaj krytych zahrani¢nych cen-
nych papierov v ulohe tvorcov trhu vystupovali ,,nové” investicné banky, resp. nové nebankové
finan¢né institacie, d’alej to boli turbulencie na swapovom trhu a vykyvy v obchodovani s vladny-
mi cennymi papiermi. Tvorcovia trhu sthlasili s do¢asnym uvolnenim striktnych poziadaviek na
koétovanie ponuky/dopytu rozpiti pri medzibankovom obchodovani v snahe zastavit' pokles. Ne-
mecké banky emitujiice zalozné listy pristupili k trojnasobnému zvyseniu rozpéti (ponuka/dopyt),
aby zabranili rozdeleniu krycich aktiv. Nestalost’ na swapovych trhoch sa zmiernila, v septembri
bolo mozné redukovat’ rozpitie ponuka/dopyt na dvojnasobnu uroveil. Po opdtovnom zhorSeni
stavu na trhu a zvySeni vynosovych rozpiti sa diskutovalo o rozdeleni trhu na jadrovy (zakladny)
a nejadrovy. Ku koncu roka sa nedosiahla ziadna dohoda.

Napokon zasiahla Eurdpska rada pre kryté (zabezpecené) dlhopisy a zriadila Vybor tvorcov
trhu (8 najvéacsich tvorcov trhu) a emitentov (8 najddlezitejSich krajin vydavajucich kryté dlhopi-
sy). V novembri Vybor v snahe upokojit’ situaciu odporucil pozastavit medzibankové obchodova-
nie na tri dni. Tvorcovia trhu zacali znovu obchodovat’ pri trojnasobne vys$Som rozpiti ponu-
ka/dopyt a redukovali hodnotu na 5 mil. eur. Emitenti si uvedomovali, ze uz d’alej nemé6zu platit’
za nizku vykonnost’ cudzich krytych dlhopisov. Na zaciatku roka 2008 sa nemecké banky a ini
emitenti tychto dlhopisov doZadovali zlepSenia podmienok na obchodovanie — dvojnasobok rozpé-
tia ponuka/dopyt pri minimalnej hodnote 15 mil. eur. O tyzden neskor, t. j. 11. 1. 2008 sa pod-
mienky obchodovania upravili takto: ponuka rozpatie EURIBOR + 20 percentualnych bodov alebo
nad trojnasobok rozpitia ponuka/dopyt a minimalna hodnota 5 mil. eur.

5.1. Dlhopisy

Z celkovej hodnoty emitovanych dlhopisov v roku 2007 predstavuju bankové
dlhopisy cca 74 % a dlhopisy verejného sektora 24,6 %.
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Tabulkal
Predaj dlhopisov s fixnou trokovou sadzbou (v mil. eur)
Hruby predaj Cisty predaj
2007 2006 2005 2007 2006 2005

Zalozné listy spolu 135375| 167 162 176 749| —60 252 | —27 120 34182

-HZL 27462 37710 35464| 17073 | —13 242 -8 631

-VZL 107 913| 129452 141 285| 43179 | —13 878 | —25 551
Dlhopisy $pecializ. uverovych institicii 197 044| 141 441 167 803| 41912 44 898 -9326
Iné bankové dlhopisy 459292 376364 418229 78423 57632 | 127427
Dlhopisy verejného sektora 262 872| 273 834 272 380| 32093 55483 65 821
Podnikové dlhopisy 15043 29975 24 352| -3682 15 603 10 098
Cenné papiere fixné spolu 1069 626] 988776 | 1059513| 88494 | 146 496 | 159 838

Pramer: Deutsche Bundesbank. Statistical Supplements to Monthly Reports. VDP, 2008.

Tabulka 2
Hruby predaj dlhopisov v rokoch 1998 — 2007 ( v %)
1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Zalozné listy spolu 444 433 31.7| 242| 23 206 | 164 | 16.7| 169| 12.7
-HZL 8.6 7.2 7 6.1 6 5.8 4 34 3.8 2.6
-VZL 358 362 23.6| 18.1| 17 148 | 124 134 13.1| 10.1
Dlhopisy $pecializ. uverovych
institacii 74| 106 139 15 141 144 | 164 | 159| 143 | 184
Iné bankové dlhopisy 26.8| 27.1| 329 354| 339| 33.6| 389 39.6| 381| 429
Dlhopisy verejného sektora 21 18.5| 21.4| 23.8| 269 | 262 | 254| 258| 27.7| 24.6
Podnikové dlhopisy 0.3 0.4 1.2 1.6 2 22 3 2.3 3 1.4
Hruby predaj spolu 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0

Prameii: Deutsche Bundesbank. Statistical Supplements to Monthly Reports. VDP, marec 2008. <www.pfandbrief.de>.

Podiel zaloznych listov na celkovej hodnote novych emisii dlhopisov pokle-
sol na 12,7 %, zvysil sa podiel inych bankovych dlhopisov na 42,9 % a dlhopi-
sov $pecializovanych uverovych institacii na 18,4 %. Celkovd suma vydanych
dlhopisov v roku 2007 bola o cca 88 mld eur vyssia ako dlhopisov splatenych.
Hodnota dlhopisov v obehu vzrastla v roku 2007 o0 2,6 % v porovnani s predcha-
dzajucim rokom a celkova vyska dlhopisov v obehu dosiahla 3,524 mld eur.
Mozno konstatovat’, Ze rast sa spomalil, v roku 2004 sa pohyboval na trovni
6,4 %, v roku 2005 to bolo 5,1 % a v roku 2006 len 4,5 %. Narast financnych
zdrojov ziskanych na kapitdlovom trhu je teda vysledkom vydavania a predaja
inych bankovych dlhopisov, dlhopisov verejného sektora a dlhopisov Specializo-
vanych tverovych institucii. Ak berieme do tivahy, Ze do inych bankovych dlho-
pisov su zaradené i kryté komeréné cenné papiere (z hl'adiska doby splatnosti st
povazované za produkt peniazného trhu), tak podiel zaloznych listov je stale vy-
soky — 25,2 % (priloha 1).

Od tucinnosti zakona o zaloznych listoch (jul 2005) a od zrusenia principu
bankovej Specializacie maju vSetky banky, po splneni zdkonnych poziadaviek,
povolené vydavat’ zalozné listy. V zakone stanovené Standardy (poziadavky) st
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prisne a zabezpecuju, ze licenciu obdrzia iba zdravé a silné bankové institacie.
Konkurencia rastie nielen na domacom, ale aj na medzinarodnom trhu. V roku
2007 sa na trhu zaloznych dlhopisov Jumbo po prvykrat objavuji nérske zalozné
dlhopisy a kanadské Struktarované kryté dlhopisy a novi emitenti z Velkej Bri-
tanie, Francuzska, Portugalska, zo Svédska a z USA. Na trhu zaloznych dlhopi-
sov Jumbo boli v sledovanom roku umiestnené dlhopisy v hodnote 161 mld eur,
t. j. 0 14 mld menej ako v roku 2006 (175 mld eur). Vplyv nepriaznivych pod-
mienok je na tychto trhoch citelny. Kolaps $panielskych Jumbo Cédulas — v roku
2006 sa na primarnom trhu vydali a predali Cédulas vo vyske 64 mld eur, v roku
2007 len v hodnote 36 mld eur — je priamym dosledkom krizy, ktora zasiahla
medzinarodné finan¢né trhy. Od leta 2007 investori pri kvalitativnom hodnoteni
dlhopisov bert do uvahy individudlne segmenty zaloznych (krytych ) dlhopisov.
To sa vztahuje najmé na Struktirované kryté dlhopisy. V krajinach, v ktorych je
nadhodnoteny realitny trh, najma v Spanielsku, vo Velkej Britanii a v frsku, emi-
tenti musia Celit’ rasticim rozpitiam a nedostatoénému dopytu po novych emisiach.
V druhej polovici roka 2007 vel'mi tazko vstupovali na primarny trh. Situacia
bola ina v pripade vysokokvalitnych produktov, medzi ktoré sa zarad’uju francuz-
ske Obligations Fonciéres, a Ciastocne i nemecké Pfandbrief, ktoré eSte v roku
2007 vstupovali na trh so zaloznymi dlhopismi Jumbo za ,,inosnych* podmienok.

V roku 2008 vstapili na trh zaloznych dlhopisov d’al§i novi emitenti, a to
z Japonska, Mexika, Grécka, Talianska, z krajin strednej a vychodnej Eurdpy
a Turecka. V januari 2008 sa napriklad objavil aj novy nemecky emitent — Deut-
sche Postbank vstupila na nemecky trh zéloznych listov i na na trh so zaloznymi
dlhopismi Jumbo.

V priebehu roka 2008 (januar — jil) sa na primarnom trhu emitovali zalozné
listy vo vyske 96,1 mld eur, ¢o v porovnani s rovnakym obdobim minulého roka
predstavuje narast o vySe 31 %. Pomerne culé aktivity na primarnom trhu kry-
tych dlhopisov v druhej polovici roka 2007 a v mesiacoch januar — jal 2008,
s vynimkou niektorych mesiacov, na trhu zaloznych listov Jumbo poukazuji na
fakt, Ze prejavy krizy na primarnom nemeckom trhu zaloznych listov boli mini-
malne. Dopyt domécich investorov po niektorych druhoch krytych dlhopisov
(zaloznych listov) tvori zaklad pre nové emisie. Nemecki investori tvoria az
90 % z celkového dopytu po nemeckych zaloznych listoch. PodrobnejsSie tdaje
si zaznamenané v prilohe 2.

Ina, problematicka je situdcia na sekundarnom trhu. Obchodovanie na tomto
segmente trhu je v sucasnosti zalozené na vel'kosti dopytu sikromnych investo-
rov a na predaji len privatnym investorom, ¢o sa odraza na nizkych hodnotach
predanych zéloznych listov. Aktivity na sekundarnom trhu zaloznych listov
Jumbo st na vel'mi nizkej Grovni. Momentalne trh nie je likvidny.
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Napriek celkovym stazenym trhovym podmienkam v prvom polroku 2008 vstii-
pili na tento segment trhu novi emitenti, ktori zaroven nové emisie uspesne
umiestnili na trhu. Tento stav je v podstate reakciou na to, Ze kryté¢ dlhopisy st
relativne atraktivne v porovnani s inymi (nekrytymi) dlhopismi, rovnako st vyhodné
pre novych ucastnikov na trhu, kedze sa nezhorSuje ich sekundarna vynosova
krivka vd’aka vysokym vynosovym prémiam na primarnom trhu (na nové emisie).

Kriza sa prejavila na trhu tzv. cennych papierov krytych hypotékami, ktorych
podstatou je mimobilan¢na sekuritizacia aktiv. Trhy s MBSs boli vdZne naruse-
né, na niekol’ko mesiacov sa uplne pozastavili a v sicasnosti sa len ve'mi poma-
ly ozivuju. Bilan¢na sekuritizacia, ktora je podstatou krytych dlhopisov (vratane
nemeckych zaloznych listov), sa vo vi¢sej miere vyuziva ako strategicky nastroj
ziskavania financnych zdrojov bank.

6. Vyvoj na uverovom trhu

Hypotekarne banky v roku 2007 poskytli iverové prisl'uby v celkovej vyske
273,5 mld eur, ¢o v porovnani s rokom 2006 predstavovalo narast o 4,4 %. Po-
drobnejsie udaje st uvedené v tabulke 3.

Tabulka 3

Hypotekarne dvery a tivery verejnému sektoru (resp. komunéalne tvery, celkové
prisPuby) (v mil. eur)

Druh uverov 2006 2007 Zmena v %
Hypotekarne uvery 124 959 153 071 225

- na byvanie 37 805 40 700 7.7

- na podnikatel'ské ucely 87 154 112 371 28.9
Komunalne uvery 136 986 120 452 -12.1

- verejnym autoritam (instituciam) 53928 50478 -6.4

- verejnym uverovym institiiciam 31029 36 260 16.9
Spolu 261 945 273 523 4.4

Pramen: VDP, marec 2008. <www.pfandbrief.de>.

Vyznam financovania podnikatel'skych nehnutelnosti v celkovej Strukture finan-
covania rastie. Pomer medzi financovanim podnikatel'skych nehnutelnosti a ne-
hnutel'nosti na byvanie dosiahol 73 : 27 (r. 2006 to bolo 70 : 30, r. 2005 66 : 34).

Celkové uverovanie

Ku koncu roka 2007 hypotekarne banky” poskytli uvery v celkovej vyske
1 269,9 mld eur. V porovnani s rokom 2006 sa zaznamenal pokles o 42,1 mld
eur (resp. 0 3,2 %). Udaje za roky 2006 a 2007 st uvedené v tabul’ke 4.

2 Clenovia Nemeckej hypotekarnej asociacie (VDP).
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Tabulka 4
Hodnota tiverov poskytnutych hypotekarnymi bankami v rokoch 2006 a 2007
(v mil. eur)

Uvery 2006 2007 Zmena v %
Hypotekarne uvery 523095 521190 -0.4

- na byvanie 278 401 261 145 —6.2

-na podnikatel'ské ucely 244 694 260 045 6.3
Uvery verejnému sektoru (komunalne Gvery) 788 892 748 680 5.1
Spolu 1311987 1269 870 -3.2

Pramern: VDP, marec 2008. <www.pfandbrief.de>.

Napriek poklesu uverov hypotekarne banky zostavaju lidrami vo financovani
nehnutel’'nosti urCenych na byvanie, verejné a podnikatel'ské ucely; ich podiel na
trhu podnikatel'skych hypoték bol viac ako 50 % a na hypotekarnych uveroch na

byvanie cca 25 % (priloha 1).
Hypotekdrne uvery — krycie aktiva pre zdalozné listy

Priblizne 40 % z hypotekarmnych uverov v obehu sluzi na krytie hypotekar-
nych zaloznych listov (v absolutnom vyjadreni 207 mld eur).

Tabulka 5
Financovanie nehnutel’nosti — krycie aktiva a ivery v obehu v roku 2007
Hypotekarne uvery (mld eur) Krycie aktiva (mld eur) KA/HU %
Nemecko 385.5 183.3 47.5
ZahraniCie 135.7 23.7 17.5
Spolu 521.2 207.0 39.7

KA — krycie aktiva; HU — hypotekarne avery.
Pramen: VDP, marec 2008. <www.pfandbrief.de>.

Z krycich aktiv st najvyznamnejsie hypotekarne uvery na financovanie obsta-
rania bytov, domov a nadjomnych bytovych domov — cca 2/3, podnikatel'ské uve-
ry tvoria priblizne 1/3 (najmé na financovanie administrativnych budov a ob-
chodnych priestorov).

Situacia vo financovani verejného sektora (komunalne uvery) je nasledovna:
z celkovej hodnoty komunalnych tverov 748,7 mld eur tvorilo viac ako 77 %
uverov, t. j. 589,2 mld eur, krycie aktiva pre verejné zalozné listy, z toho cca 15 %
krycich aktiv su uvery poskytnuté do zahranicia.

Tabulka 6
Komunalne uvery — krycie aktiva a uvery v obehu v roku 2007
Komunalne dvery(mld eur) Krycie aktiva (mld eur) KA/KU v %
Nemecko 580.4 502.0 86.5
Zahranicie 168.3 87.2 51.8
Spolu 748.7 589.2 78.7

KA — krycie aktiva; KU — komunalne Gvery.
Pramern: VDP, marec 2008. <www.pfandbrief.de>.
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7. Financovanie nehnutelnosti na byvanie

Rok 2006 mozno z pohladu stavebnych investicii hodnotit’ pozitivne — 4,2 %
narast v porovnani s predchadzajacim rokom. Hoci rast v roku 2007 bol miernej-
§1 — 2,3 %, stupajuci trend pokracoval. Tento rast bol tahany najmi vystavbou
mimo bytového segmentu. Vzrast bytovej vystavby dosiahol v roku 2007 len
0,6 %. Zrusenie dane z uveru pre prvonadobudatel'ov nehnutelnosti na byvanie
(G¢inné od 1. 1. 2006) sposobilo nebyvaly narast Ziadosti o stavebné povolenie
koncom roka 2005, nasledne sa zaznamenal ich pokles v roku 2006 a opat’ mier-
ny narast v priebehu roka 2007. Zvysenie dane z pridanej hodnoty od 1. 1. 2007
stimulovalo stavebné investicie v roku 2006, najmé stavebné prace vztahujice
sa na uz existujuce nehnutelnosti. Mnohi vlastnici zacali modernizovat’ svoje
nehnutel'nosti pocas roka 2006, aby sa vyhli zvySenym poplatkom rezultujucim
zo zvySenej sadzby dane z pridanej hodnoty. Takze ucinok faktorov zvySujucich
dopyt po bytovej vystavbe sa v roku 2007 radikalne znizil.

Hodnota schvalenych uverov na financovanie byvania v roku 2007 vzrastla
07,7 %, v absolutnom vyjadreni je to 40,7 mld eur. Z celkovej vysky tverov
najviac, az 56 % smerovalo na kipu a modernizaciu uz existujucich bytovych
jednotiek, 28 % na novu bytova vystavbu a 16 % na refinancovanie uz poskytnu-
tych averov.

Tabulka 7
Poskytnuté tivery (nové tvery) na financovanie nehnutel’nosti na byvanie (v mil. eur)
2006 2007 Zmena v %
Financovanie nehnutel'nosti na byvanie 37805 40 700 7.7
- rodinné domy 11578 12 350 6.7
- bytové domy 7540 7719 2.4
- ndjjomné bytové domy 18 687 20 631 10.4

Pramern: VDP, 2008. <www.pfandbrief.de>.

Pozitivny vyvoj v nebytovej vystavbe pokracoval aj roku 2007, v porovnani
s rokom 2006 bol redlne vyssi 0 4,6 %. Zvysujuci sa dopyt po podnikatel'skych
nehnutel'nostiach bol v sledovanom obdobi spojeny s rozsirovanim podnikatel’-
skych kapacit a s este celkovo priaznivym ekonomickym vyvojom. Uverovanie
podnikatel'ského majetku vzrastlo o 28,9 %.

Do akej miery sa kriza odrazi na poklese bytovej vystavby ¢i vystavby ne-
hnutel'nosti na podnikatel'ské ucely, to ukazu kompletné udaje za rok 2008. Uz
teraz je vSak zrejmé, ze predikcie ekonomického rastu v Nemecku na rok 2009
nie su optimistické — pravdepodobne 0 % rast.

Nemecky hypotekarny tiverovy trh funguje zatial’ na Standardnej urovni. Hod-
nota hypotekarnych tiverov v obehu sa v jednotlivych stvrtrokoch 2007 a v prvom
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stvrtroku 2008 mierne znizovala, v prvom Stvrtroku 2008 v porovnani s rovna-
kym obdobim roka 2007 poklesla 02,6 %. Vyvoj hypotekarnych urokovych
sadzieb v rokoch 2005 — 2008 je znazorneny v grafe 1 a v prilohe 2.

Grafl
Vyvoj hypotekarnych urokovych sadzieb

7,00
6,00 -
5,00 M
o 4,00 1
> 3,00
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1,00 -
0,00
S D I L P EFEH DS
S S W S A A A S
NN N AN R
—e—Fix na 1 - 5 r. —— Variabilné (do 1 roka)

Prameii: Eurépska hypotekarna federacia. Stvrtroény prehlad Q2 2008; graf V. M.

Zaver

Hypotekarne bankovnictvo v Nemecku vzniklo v désledku prirodzeného vy-
voja ako reakcia na aktualnu potrebu historického obdobia. Uvedeny systém
umoznil na jednej strane vSeobecny rozvoj ekonomiky a zakladov hypotekarne-
ho bankovnictva v Eurdpe, na druhej strane plynuly prechod sl'achtického stavu
v Nemecku nanovu spoloCenskll vrstvu nastupujiiceho kapitalizmu. Systém
hypotekarneho bankovnictva v Nemecku existuje uz viac ako sto rokov. Obdi-
vuhodnd je jednak stabilita zakladnych principov, ktoré su predpokladom dlho-
dobej stability systému hypotekarneho bankovnictva, jednak flexibilita, ktora
umoziuje zaradenie financnych inovacii do systému hypotekarmeho bankovnictva.
Mnohé oblasti hypotekarneho bankovnictva v Nemecku st — aj napriek sti¢asne;j
krize likvidity na europskom trhu, nie nemeckého systému hypotekarnych zaloz-
nych listov — inSpirujuce aj pre rozvoj hypotekarneho bankovnictva na Slovensku.
K pozitivnemu hodnoteniu nemeckého systému hypotekarneho bankovnictva nas
vedl viaceré skutocnosti, ako napriklad prisny regulaény ramec, prisne stanove-
né podmienky hypotekarneho obchodovania (limity krytia zaloznych listov, vys-
ka uveru umerna hodnote nehnutelnosti, obozretné stanovenie hodnoty nehnu-
tel'nosti pre potreby hypotekdrneho tiverovania, ktoré su zakladom bezpecnosti
zaloznych listov, d’alej je to postup v pripade krachu emitenta, transparentnost’
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priamo definovana v zédkone o zaloznych listoch, a napokon bilan¢ny systém seku-
ritizacie). Pre rozvoj systému hypoték u nas v buducnosti st aplikovatel'né najmé
tieto prvky nemeckého systému zaloznych listov:

Financné inovdcie v oblasti hypotekarnych zdloznych listov

Moznost’ vydavat’ hypotekarne zalozné listy v cudzej mene umoziuje aj slo-
venskym hypotekarnym bankam ziskavat’ zdroje na zahrani¢nych trhoch. Zaro-
ven vznikd potreba zabezpecit otvorené devizové pozicie hypotekarnych bank
a preniest’ riziko na viaceré subjekty. Hoci zalozné listy typu Jumbo a Global nie
su zatial na Slovensku aktualne, v budicnosti — po prekonani nepriaznivych
javov na europskych trhoch — sa daju niektoré aspekty uplatnit’ v pomerne krat-
kom ¢asovom horizonte.

Financné inovacie v oblasti hypotekarnych uverov

Podstata splatkovych hypotekarnych tverov je podobna s niektorymi po-
stupmi v inych krajinach, napriklad s tzv. balonovymi uvermi v USA. Ich zave-
denie v podmienkach Slovenska nema ziadne prekazky, naopak, v obdobiach,
ktoré nie su priaznivé pre rozvoj hypotekarneho bankovnictva, umoziuju cast
problémov presunut’ do buducnosti. Na Slovensku sa uplatiiujii aj v sticasnosti
niektoré typy tGverov, ktoré sa sice nenazyvaju splatkovymi, ale maju podobnu
Struktaru penaznych tokov. Patria medzi ne najmi tie hypotekarne tvery, pri
ktorych sa predpokladd prehodnotenie urokovej sadzby po urcitom obdobi.
Uplatneniu forwardovych tiverov na Slovensku brania prekazky, ktoré su stcas-
tou vyvoja ¢asovej Struktiry urokovej sadzby na trhu. Uplatnenie forwardovych
uverov totiz vychadza z predpokladu, Ze Grokové sadzby z terminovanych vkla-
dov su vyssie ako urokové sadzby z hypotekarnych zaloznych listov.

Realizdcia prednostného prava

V pripade bankrotu emitenta sa zavizky banky vo¢i investorom do zaloznych
listov uspokojuju ako prvé v poradi. V Nemecku sa hypotekarne obchody od¢le-
nuju od ostatnych bankovych ¢innosti a uspokojovanie narokov veritelov — in-
vestorov do zaloznych listov v pripade krachu banky sa vykonava prednostne
a separatne (oddelene). V naSich podmienkach by to vyzadovalo novelizovat’
v sti¢asnosti platny zakon o konkurze a restrukturalizacii. Slovenské zalozné
listy by potom mali rovnaké znaky ako eurdpske zalozné listy.

Krizovy bali¢ek nemeckej vlady tiverové institucie hodnotia kladne, povazuju
ich za kratkodoby nastroj obnovenia dovery. Bez tohto balicka by niektoré ban-
ky mohli skrachovat, ked’ze vobec nemaju pristup k likvidite. Co bude v buduc-
nosti, aka Struktiru bude mat’ finan¢ny trh, aké opatrenia stredno- a dlhodobého
charakteru sa prijmu, to bude zavisiet’ od spolocnych postupov vlad, centralnych
bank a medzinarodnych finan¢nych institacii.
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Prilohal

Dlhopisy v obehu (mil. eur / %)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Zalozné listy spolu 814515 932359 | 1056290 | 1106130 | 1104834 | 1088031 1010112 | 1010112 975930 948 810 888 558
42 44 44 44 41 39 32 32 30 28 25.2
-HZL 209 758 226 607 235800 247 484 255873 261 165 249 848 249 848 241217 227975 210902
11 11 10 10 10 9 8 8 7 7 6
-VZL 604 757 705 752 820 490 858 646 848 961 797 492 760 264 760 264 734713 720 835 677 656
31 33 34 33 31 27 24 24 22 21 19.2
Dlhopisy $pecializovanych 139 766 153273 191 982 175 048 220 440 242 873 289 228 345 065 335739 380 637 422 549
uverovych institacii 7 7 8 7 8 10 11 10 11 12
Iné bankové dlhopisy 284 243 316 703 378 805 485420 502 248 556 474 594 054 686413 813 840 871472 949 895
15 15 16 19 19 20 20 22 25 25 27
Dlhopisy verejného sektora 701 141 731959 768 783 805 786 820 264 881 541 946793 | 1013397 | 1079218 | 1134701 1 166 794
36 34 32 31 31 31 32 32 33 33 33.1
Podnikové dlhopisy 2501 4095 6 280 22339 22339 36 646 55076 73 844 83 942 99 545 95 863
0 0 0 1 1 1 2 2 2 3 2.7
Hruby predaj spolu 1942166 | 2138389 | 2402140 | 2585983 | 2670125 | 2805565 | 2941842 | 3128831 | 3288669 | 3435165 | 3523659

Pramer: VDP, marec 2008. <www.pfandbrief.de>.
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Priloha 2

Hodnota novych emisii zaloZnych listov v rokoch 2007 — 2008 (v mld eur)

jan. 07 | feb. 07 |mar. 07| apr. 07| maj 07 | jun 07 | jul 07 |aug. 07 [sept. 07| okt. 07 |nov. 07| dec. 07 | jan. 08 | feb. 08 |mar. 08| apr. 08 | maj 08 | jun 08 | jul 08

Jumbo na dorugitela | 5.250 | 4.125| 4.625| 4.500| 0.125| 3.405 | 0.175 | 0.250| 2.700| 0.250| 6.125| 0.000 | 3.500| 4.500| 1.325 | 6.000| 3.250 | 1.425| 2.725
Pfandbrief na dor. 2775| 6.781| 4.447| 4.878| 4.517| 3.683 | 5.844 | 7.977| 8388(10.346| 6.191| 4.574 | 7.400| 5.450| 4.690 | 3.401| 9.036|12.585| 7.200
Pfandbrief na meno | 3.624 | 3.447| 2269 | 3.393| 2.178| 4.058 | 2.799 | 2.535| 1.316| 2.462| 1.863| 3.500 | 1.653| 1.890| 1.870 | 8.177| 1.240| 6.961| 1.820
Spolu 11.64914.353|11.34112.771 | 6.820 | 7.463 | 8.818 |10.762 | 12.404 | 13.058 | 14.179 | 8.074 | 12.553 | 11.840| 7.885 | 17.578 | 13.526 | 20.971 | 11.745
Prameri: Deutsche Bundesbank, HVB/UniCredit.

Vyvoj hypotekarnych urokovych sadzieb v rokoch 2005 — 2008 (v %)

HUS*/$tvrtroky 12005 | 112005 | 1112005 | IV 2005 | 12006 | 112006 | III12006 | IV 2006 | 12007 | I12007 | II12007 | IV 2007 | 12008
Fixna sadzba na 10 r. a viac 4.25 4.23 4.13 4.24 4.39 4.65 4.70 4.56 4.76 5.03 5.08 5.02 n/a
Fixné sadzbana 5 — 10 1. 4.47 4.17 4.11 4.19 4.39 4.66 4.71 4.60 4.78 5.01 5.12 5.12 n/a
Fixna sadzbana 1 — 5. 4.13 3.94 3.95 425 437 4.61 4.80 4.87 4.99 5.22 5.34 5.33 4.89
Variabilné (do 1 roka) 4.34 4.15 4.21 4.44 4.71 491 5.10 5.44 5.46 5.64 5.86 5.97 5.73

* HUS — hypotekarna tirokové sadzba.

Prameri: Eurdpska hypotekarna federacia. Stvrtroény prehl’ad, Q1 2008, jul 2008.
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