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Hypotekarne zélozné listy verzus

kryté dlhopisy |l

Aktualny stav legislativneho ramca a dévody jeho

novelizacie

Matej Krémdr
Ndrodnd banka Slovenska

Kryté dlhopisy, vyznamny financny ndstroj na eurépskom trhu, maju prispiet k budovaniu
Unie kapitdlovych trhov, ako aj k obozretnému podnikaniu bdnk z hladiska aktiv s vysokou
likviditou a kreditnou kvalitou s pozitivnym dopadom na kapitdlové poZiadavky.

Eurdpsky organ pre bankovnictvo (EBA) na zakla-
de splnomocnenia v ¢lanku 503 nariadenia CRR!
vypracoval v roku 2014 spravu, v ktorej uvadza
spolo¢né minimalne poziadavky na kryté dihopi-
sy a odporuca ich zavedenie do narodnej legis-
lativy, alebo aspon priblizenie sa tymto kritériam.
Minuly rok (2016) EBA publikoval sprévu o stave
ich implementdcie v jednotlivych ¢lenskych kra-
jindch, ako bolo uvedené v predchadzajicom
¢lanku?. Aktudlny, este platny slovensky pravny ra-
mec pre hypotekarne zalozné listy (dalej len HZL)
v zdkone o bankach a v zakone o dlhopisoch ma
nizku Uroven zhody s odporucaniami, pretoze zo
17 poZiadaviek na kryté dlhopisy sa plne zhodu-
jeme len v siedmich, ¢iastocne v 6smich a Uplna
absencia je v pripade dvoch poziadaviek.?
Pracovnd skupina v Narodnej banke Slovenska
intenzivne analyzovala sucasny stav a odportca-
nia EBA, aby pripravila zmenu legislativneho ramca
s cielom odstranenia prekéZok a podpory trhu s kry-
tymidlhopismi. Zamyslané zmeny sa priebezné kon-
zultovali s bankami a spolupracujucimi subjektmi.
ZloZitost zmien bola v rozsahu novelizovanych
oblasti — od bankovej licencie cez poskytovanie
Uveroy, specifické operativne poziadavky na ban-
ky, ochranu investorov krytych dlhopisov a dlz-
nikov z hypotekarnych Uverov az po konkurzné
pravo, ale aj v zmene sucasnej paradigmy. Zmena
paradigmy je v prioritnom pohlade na investora
dlhodobych zdrojov (vlastnika krytého dihopisu)
a zabezpecenie jeho prav, kedze riziké v dlhodo-
bom horizonte narastaju. Suc¢asne sa posilhuje
aj ochrana dlznfka z hypotekdrneho dveru. Vy-
sledkom je komplexnd zmena hypotekarneho
bankovnictva a Uplne novy legislativny rdamec
pre kryté dlhopisy v zdkone o bankdach, ako je
uvedené aj v tabulke na nasledujucej strane.

HYPOTEKARNE BANKOVNICTVO NA
SLOVENSKU — VYVOJ A SUCASNY STAV
Hypotekarne bankovnictvo na Slovensku bolo
opéat obnovené po roku 1996 a jeho redlne inten-
zivny rozvoj nastal az po roku 2002. Medzi funda-
mentélne ciele povodne definovanej legislativy
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bolo nastartovanie poskytovania hypotekarnych

Uverov, znizenie Urokovych sadzieb, podpora

dlhodobého financovania bank a suvisiaceho

rozvoja kapitdlového trhu s dlhodobymi zdroj-

mi, ochrana spotrebitela a poskytovanie statnej

podpory bonifikacie Urokovej sadzby, ktora mala

okrem iného aj podporit akceleraciu tohto trhu.

Z dnesného pohladu mozno konstatovat, Ze le-

gislativny rdmec toto naplnil a vyznamne pomo-

hol rozvoju trhu az do ur¢itého bodu, ked' sa stal
jeho brzdou. Bariérou sa stali prave specifika slo-
venského hypotekarneho bankovnictva, ktoré su

v novej koncepcii odstranené, resp. aktualizované.

Patria medzi ne:

¢ nutna osobitna hypotekarna licencia pre banky,
ktoré chceli poskytovat hypotekdrne Uvery so
statnou bonifikdciou — podmienka vstupu na
trh,

¢ dvojndsobné navysenie zdkladného imania
hypotekarnej banky oproti ostatnym univerzal-
nym bankam,

e previazanie 5tatnej podpory s hypotekarnym
bankovnictvom, vylu¢ne pre hypotekarny Uver,
ktory je financovany vydavanim hypotekarnych
zéloznych listov (HZL),

o definovanie hypotekdrneho Uveru vylu¢ne pre
HZL, v désledku ¢oho je na trhu produktovy
a pojmovy chaos — alternativne produkty s tymi
istymi vlastnostami,,

e prisne poziadavky na zdroje financovania hypo-
ték (90 %),

e nemoznost spatného odkupenia HZL emiten-
tom do svojho portfélia (dochadza k zaniku
HZL),

e nejasnost v procese konkurzu vo vztahu k vlast-
nikovi dlhopisu a jeho naroku voci dlznikovi,
ako aj voci diZznikom z hypotekdrnych tverov.
Vplyv tychto Specifik sa prejavil na trhu po

zruseni fixnej statnej bonifikacie a stabilizacie fi-

nan¢ného sektora. V dosledku toho sa orientécia
bank sustredila na rozvoj inych Uverov na byva-
nie (vSeobecne ¢lenenie na ostatné Uvery na by-
vanie — Ucelové a iné Uvery — bezUcelové), ktoré
sice existovali na trhu paralelne s hypotékami, ale
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Prehlad menenych a zavedenie novych oblasti v prislusnych zdkonoch
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Pojem/vlastnost

Hypotekarny Uver

Produktové a zmluvné podmienky
hypotekarneho Uveru

Hranica financovania

Emitent — Uverova institucia
Povinnost vydavania krytych dlho-
pisov

Osobitné povolenie/licencia

Navysenie zakladného imania
Nazov

Statny prispevok

Program krytych dlhopisov
Dvojitd ochrana investicie (dual
recourse)

Oddelenie podkladovych aktiv
ZloZenie krycieho bloku/suboru
Mix zékladnych aktiv

Pouzitie derivatov

Typ a ocenovanie nehnutelnosti
Limit LTV (vyska Gveru k hodnote
nehnutelnosti)

Prekrocenie LTV pocas splatnosti
Vyssie zabezpecenie (nad 100 %)
(over-collateralisation)

Vankus likvidnych aktiv pre kryté
dlhopisy

Stresoveé testovanie

Menovanie spravcu

Povinnosti a sankcie spravcu
Dohlad nad programom krytych
dlihopisov

Zverejnovanie informacii o krytych
dlihopisov — rozsah a frekvencia
Spréva spravcu o programe krytych
dlhopisov

Povinnosti prislusného spravcu

v nUtenej sprave a konkurze

Podmienky pre predizenie splatnosti

krytych dlhopisov v pripade insol-
ventnosti (soft bullet)

Oddialenie zosplatnenia krytych
dlhopisov v pripade insolventnosti
Administracia programu krytych dlI-
hopisov pocas insolventnosti alebo
rezolucie

Opatrenia k programu krytych
dihopisov

Aktudlny stav
legislativneho rdmca

Zavedené
Zavedené

Zavedené
Zavedené

Zavedené
Zavedené
Zavedené
HZL

Zavedené

Zavedené

Zavedené
Zavedené

Zavedené
Zavedené

Zavedené
Zavedené
Zavedené

Zavedené

Zavedené k HZL

Stav v novelizécii platnej
od1.1.2018

Aktualizacia/zmena definicie
Aktualizacia

Zrusené — dobrovolné
Obmedzenie pre pobocku

Zrusené — dobrovolné

Zrusené — nahradené predchadzaju-

cim suhlasom

Zrusené

Kryty dlhopis
Zrusené/zmena koncepcie
Nova Uprava

Aktualizacia

Aktualizacia

Aktualizacia/rozsirenie

Zatial len rezidencné hypotéky;
predpoklady na jednouché rozsire-
nie v buducnosti

Nova Uprava
Aktualizacia
Aktualizacia / rozsirenie

Nova Uprava
Nova Uprava

Nova Uprava

Nova Uprava

Aktualizacia/rozsirenie
Aktualizacia rozsirenie
Aktualizacia/rozsirenie

Nova Uprava
Nova Uprava
Aktualizcia / rozsirenie

Nova Uprava
- vnutrostatna Uprava predlzenia
splatnosti krytych dlhopisov

Nova Uprava
Nova Uprava — max. 2 ro¢né obdobie

Aktualizacia/rozsirenie
o reporting — nova Uprava

Novelizovany zdkon

708, ZoUnB
70B, ZoUnB

/0B, ZoD
/0B, ZoD

/0B, ZoD
/0B

/0B

/0B, ZoD

70 ZoB do ZoDzP
/0B

/0B, ZoKaR

/0B
/0B
/0B

ZoB
70B, ZoUnB
/0B

/0B
/0B

ZoB

/0B
/0B
ZoB
/0B

/0B
/0B
/0B, ZoKaR

/0B, ZoKaR

/0B, ZoKaR

/0B, ZoKaR

Vyhlaska NBS
¢.600/2001
Opatrenie NBS
¢.16/2011

Nové opatrenia NBS

Pozndmka: ZoB — zdkon ¢. 483/2001 Z. z. o bankdch; ZoD — zdkon ¢. 530/1990 Zb. o dlhopisoch; ZoKaR — zdkon ¢ 7/2005 Z. z. o konkurze a reStrukturalizdcii; ZoUnB — zdkon
¢ 90/2016 Z. z. o Uveroch na byvanie. Dalsie dotknuté zdkony: zdkon & 310/1992 Zb. o stavebnom sporeni, zdkon ¢. 43/2004 Z. z. o starobnom déchodkovom sporeni, zdkon
¢.650/2004 Z. z. o doplnkovom déchodkovom sporeni; zdkon ¢ 203/2011 Z. z. o kolektivnom investovani, zdkon ¢. 371/2014 Z. z. o rieSeni krizovych situdcii na finan¢nom trhu.
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Vyvoj stavu tverov na byvanie na slovenskom
trhu (v mil. EUR)
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Zdroj: NBS a vlastné spracovanie.

dynamika ich poskytovania sa v tom ¢ase prudko
zvysila.V polovici roka 2007 dosahovali uz taky isty
objem ako poskytnuté hypotekarne Uvery. Banky
postupne stracali apetit na poskytovanie hypoték
prostrednictvom vyddvania HZL. Niektoré z nich
sa viac ¢i menej a iné Uplne preorientovali vyluc-
ne na poskytovanie Uverov na byvanie, ktoré im
poskytovali vacsiu flexibilitu voci klientovi a z hla-
diska ndkladov na ich financovanie boli lacnejsie.
Urcité obnovenie nastalo po zavedeni stadtneho
prispevku pre mladych (hypotéky pre mladych),
ale ako vidiet z grafu, nezmenilo to nastolené
trendy. V sucasnosti len objem ostatnych Uverov
na byvanie je 2,6-ndsobne vy3si ako objem hypo-
ték, ktoré poklesli na Stvrtinovy podiel objemu zo
vietkych poskytnutych Uverov na byvanie. Tento
stav vypoveda o nefunkénosti trhu s HZL. Klesaju-
ce portfolio podkladovych aktiv (Uverov) zdkonite
vedie aj k utimeniu vydavania krytych dlhopisov
so vsetkymi suvislostami na kapitdlovom trhu
a v bilancidch bank.

Stavnatrhuje désledkomimplementovania po-
Ziadaviek na kryté dlhopisy podla UCITS (podrob-
nejsie v ¢lanku v Casopise Biatec, ¢. 3/2017) do
slovenskej verzie hypotekdrneho bankovnictva.
Emitent krytych dlhopisov s ich charakteristikami
a poskytovanie Uverov sa vzajomne podmienili
a doslo k zacykleniu, ¢o po zrusenf stimulov viedlo
k znefunk¢neniu trhu, ktory bol udrziavany Stat-
nou podporou na hypotekarne Uvery a plnenim
zékonnych limitov bankami.

Hypotekdrnym obchodom v zmysle zdkona
0 bankach je poskytovanie hypotekarnych Gverov,
ktoré su financované prostrednictvom vydavania
HZL vo vyske minimélne 90 % portfélia Gverov.
Pojem hypotekarny Uver bol Uzko vymedzeny len
na Uvery podla zékona o bankach v casti hypote-
kérne bankovnictvo.

Hypotekdrnym obchodom je aj poskytovanie
komunalnych Uverov a s tym spojené aj vydava-
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nie komunalnych obligacii bankou. Kedze tento
segment Uverov a obligacii sa v praxi nerozvinul
do efektivnej velkosti, de facto neexistuje, tato
Cast sa novelou rusi. Plati viak, ze banka mdze po-
skytovat komundlne Uvery bez nutnosti ich pre-
viazania s komunalnou obligéciou.

NOVE RIESENIA

Pojem hypotekarny uver, portfélio
podkladovych aktiv

V prvom rade sa oddeluje poskytovanie Uve-
rov s povinnostou vydavania HZL. Poskytovanie
Uverov je zékladna bankova c¢innost a vydavanie
krytych dlhopisov je jej rozsirenim, sice vzajomne
vnutorne previazanym, ale len jednym smerom.
Poskytovanie Uverov nie je podmienené vydava-
nim dlhopisov, ale poskytuje moznostich vydania,
pretoZe ide o otdzku zdrojov sUvisiacu s casovym
nesuladom splatnosti aktiv a pasiv. Viydanie kryté-
ho dlhopisu predpokladé urcity objem portfolia
vhodnych Uverov, ale nie naopak.

Nanovo sa definuje pojem hypotekdrny Uver,
ktory sa chape vieobecne ako kazdy dlhodoby
Uver poskytnuty bankou fyzickej alebo pravnickej
0sobe, zabezpeceny zéloznym pravom na nehnu-
telnost. Tymto sa zosuladujeme so vieobecne
chdpanym pojmom mortgage loan vo svete.

Zaroven sa rozsiruje portfélio podkladovych ak-
tiv, ktoré su pripustné pre kryté dlhopisy na vetky
hypotéky, ako aj na doteraz poskytnuté Uvery na
byvanie, Co v praxi znamena, Zze banky mézu emi-
tovat dlhopisy k aktivam vo vyske 15,6 mid. EUR,
oproti stavu hypotekdrnych Uverov v objeme
5,7 mld. EUR (graf). Povinnost sa meni na zodpo-
vednu dobrovolnost a obozretné manazovanie
banky s cielom zniZovania rizika likvidity a krytia
dlhodobého financovanie dlhodobymi zdrojmi.
Banku maju k tomu motivovat aj iné poziadavky
regulécie, ako napr. ukazovatel stabilného finan-
covania (NSFR). Motivaciou harmonizacie krytych
dlhopisov v eurépskom priestore bolo aj ich za-
radenie medzi aktiva prvej Urovne (s mimoriadne
vysokou likviditou a kreditnou kvalitou), na rozdiel
od tzv. bazilejského triedenia. Jednou z podmie-
nok krytych dlhopisov na dosiahnutie Urovne 1
likvidnych aktiv je aj vyska emisie v objeme 500
mil. EUR. Rozsirenim portfélia podkladovych aktiv
sa bankam na slovenskom trhu otvéraju Sance zis-
kat takéto mimoriadne likvidné a kvalitné aktiva,
¢o bude mat vplyv aj na iné ukazovatele a nakla-
dy banky.

Navyse predefinovanim hypotekédrneho Uveru
sa bankam otvaraju prilezitosti na poskytovanie
hypoték inym subjektom a na vytvdranie pod-
kladovych aktiv pre dal3ie typy krytych dlhopisov
v buducnosti (napr. na podnikatelské Gvery, na
Uvery verejnej sprave).

PouZivanie nového pojmu hypotekérny Uver
(hypotéka) je urcené vyhradne pre banky, a tak od
1.janudra 2018 budu moct upustit od pouzivania
réznych nazvov pre ten isty produkt (napr. ostat-
né ¢i iné Uvery na byvanie). Na druhej strane iné
subjekty na trhu s Gvermi na byvanie (v zmysle z&-
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kona o Uveroch na byvanie) mézu pouZivat tieto
popisné nazvy ako doteraz, ale nie v kombinacii
s pojmom hypotéka.

Podmienka financovanie 90 % a verzie
oddelenia krycieho bloku/stiboru
Transformacia splatnosti je klicova Uloha existen-
cie banky. Financovanie dlhodobych aktiv (Gverov
- nelikvidné aktiva) kratkodobymi zdrojmi viak vy-
stavuje banku a vsetkych jej Ucastnikov (veritelov
i dlznikov) Sokom az stratdm, so SirSim dopadom
na ekonomiku. Napriek tejto vlastnej ulohe bank
je snahou novej regulacie dosiahnut ciel financo-
vania dlhodobych aktiv dlhodobymi zdrojmi. Pre-
to zmyslom vydavania krytych dlhopisov ma byt
ziskanie lacnejsich dlhodobych zdrojov a ponuk-
nutie moznosti dlhodobych investicif investorom
za zvysenych garancif (zabezpecenia), kedZe v dI-
hodobom horizonte neistota rastie, a dokonca aj
v pripade insolventnosti. Potvrdenim investovania
do dlhodobych aktiv, ktoré slizia ako podkladové
aktiva na zabezpecenie krytého dlhopisu pocas ce-
lého obdobia jeho splatnosti, je ich oddelenie od
ostatnych aktiv bilancie banky v tzv. krycom bloku/
subore” (covered pool). Rozsirenie tejto podmien-
ky a urcenie prisnej hranice financovania vo vyske
min. 90 % v aktudlnom pravnom radmci pre HZL
viedlo k tazkostiam jej splnenia a banky nasledne
v zmysle zakona Ziadali o vynimku, zniZzenie na
70 %. Takto vysoko nastavena hranica v sebe ne-
sie potencialne riziko v pripade stresovych situdcif
na trhu, ak by zacali vyrazne zlyhdvat hypotekarne
uvery, ktoré by v tom momente prestali byt vhod-
nym zabezpecenim. Nasledkom takejto situdcie
by sa banka mohla dostat do pozicie, Ze nevie za-
bezpecit HZL. Oddelenie tychto aktiv do krycieho
bloku/suboru sa javi ako dostatoc¢ny dékaz inves-
tovania do dlhodobych aktfv, a teda percentudlna
hranica bude novelou zrusena.

Co sa tyka spdsobu oddelenia aktiv, vyvinuli sa
tri sposoby ich oddelenia v bilancii alebo z bilancie
bénk a podla toho mozno urcit typ hypotekarne-
ho bankovnictva. Najjednoduchsim sposobom je
vytvorenie registra (krycf blok/subor plus dihopisy)
vramciuniverzalnej Uverovej institucie (banky), kto-
rd vykondva zékladnu aj dalsiu réznu bankovu &in-
nost a vydava kryté dlhopisy. Druhym spdsobom je
vytvorenie specidlnej banky — hypotekarnej banky,
ktord vykondva len cinnosti spojené s poskytova-
nim Uverov a vydavanim krytych dlhopisov, teda
ziskava zdroje vylu¢ne z ich emitovania (napriklad
v Polsku). Tretim je kombinécia banky a Specidinej
Ucelovej spolo¢nosti (SPV), ktord emituje dihopisy
a na ktord sa nasledne presunu Uvery. Tento treti
sposob sa lisi v jednotlivych pravnych systémoch
(Taliansko, Spojené krélovstvo).

Na slovenskom trhu sa zaviedol prvy sposob,
vytvorenie registrov v rdamci univerzalnych bank.
Tento stav novela zachovava, ale aktualizuje sa
zloZenie a sprava krycieho bloku/suboru.

Program krytych dlhopisov
Nielen v tejto suvislosti bol zavedeny novy vie-
obecny pojem - program krytych dlhopisov.

Mozno ho chapat ako legislativny ramec, na ktory

sa daju v buducnosti nadstavovat dalsie varianty

krytych dlhopisov bez zmien celého systému. Ide

0 subor vietkych poZiadaviek, prav a povinnostf,

ktoré su spojené s vydavanim krytych dlhopisov,

a spravovania krycieho bloku/stboru. Termin bol

zavedeny z viacerych dévodov:

e program krytych dlhopisov obsahuje aktiva
i pasiva,

e podla typu zdkladného aktiva a jeho zabez-
pecenia sa lisia programy medzi sebou, teda
nedochadza k miesaniu zakladnych aktiv v kry-
com bloku/subore,

e jeden program obsahuje vsetky emisie (viaceré
ISIN-y) toho istého typu krytého dihopisu podla
zékladného aktiva v krycom bloku/subore,

e v pripade insolventnosti mozno program pre-
viest na inl banku v celosti alebo po ¢astiach
na viaceré banky, ¢im sa zabrani akceleracii
splatnosti krytého dlhopisu,

e zjednodusenie ustanoveni zékona, v ktorych
netreba vymenuvat detailne vietky pojmy,
napr. reporting, konkurz, povinnosti spravcu
a pod.,, ale pouZiva sa vseobecny pojem.
Zjednodusene mozno povedat, Zze novela zava-

dza pravny rémec pre program krytych dlhopisov.
Vzhladom na sucasny stav rozvoja slovenského
trhu, kde dominuju v bilancidch bank hypote-
kdrne Uvery pre retail, banky budu viest jeden
program krytych dlhopisov. Podla rozsirenej pra-
xe v ¢lenskych krajindch a podla ¢l. 129 nariadenia
CRR st vsak pripustné podkladové aktiva (zéklad-
né aktiva krycieho bloku/suboru) aj Uvery poskyt-
nuté verejnej sprave, firemnym klientom a $peci-
alne Uvery na financovanie lodi.V budicnosti, po
doplnenf ustanovenf pre iné zakladné aktiva v z&-
kone o bankéch, banky budi moct viest program
krytych dlhopisov reziden¢nych hypoték (retalil
mortgages), program krytych dlhopisov Uverov
verejnej sprave (public loans), podnikatelskych
hypotekarnych Gverov (corporate loans), Uverov
pre lode, lietadld ¢i planované SME Uvery a Uvery
na infrastruktdru.

V praxi by to znamenalo, ze banka vedie via-
cero programov podla typu zékladného aktiva
v prislusnom krycom bloku/subore. S vysokym
stuprfiom rozvoja trhu by banka mohla mat napr.
tri programy krytych dlhopisov, a to program kry-
tych dlhopisov hypoték pre retail, korporatnych
hypoték, hypoték pre verejnu spravu (Uvery za-
bezpecené majetkom miest, obci, Statu pripadne
statnych firiem), ¢o znamen3, Ze bude viest tri
oddelené krycie bloky/subory a zékladné aktiva
sa nebudu miesat. Eurépska komisia pripravuje
kryté dlhopisy na infrastruktirne uvery, ¢o by bol
dalsi program v prislusnej banke, ak by sa rozho-
dla emitovat na ne kryté dihopisy.

Licencia a predchadzajuci suhlas

KedZe poskytovanie Uverov je zakladnou ban-
kovou c¢innostou (prijimanie vkladov a posky-
tovanie Uverov), osobitnd bankova licencia na
poskytovanie hypotekarnych Uverov (zabezpe-

¢enych Uverov) strdca opodstatnenie. V realite

4 Vbankovej praxi je zauzivany ter-
min kryci blok. Legislativne pravidid
vsak vyZaduju pouZivat slovo sibor
v tomto spojent (kryci subor).
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sa to uz stalo, kedze okrem bank s hypotekdrnou
licenciou poskytovali Gvery na byvanie (de facto
hypotéky, bez statnej podpory) aj banky a za-
hrani¢né pobocky bez tejto licencie. Novelou
dochddza k zjednoteniu stavu pre poskytovanie
hypoték pre vietky banky i pobocky zahranic-
nych bank, a teda k zvyseniu konkurenc¢ného
prostredia. Odstranuje sa bariéra vstupu na trh
poskytovania hypoték pre nové Uverové insti-
tucie. Na druhej strane, kedZe kryté dlhopisy
podliehaju $pecidlnym poZiadavkdm na verejny
dohlad, novela zachovava zjednoduseny rezim
licencie v podobe konania o predchadzajuci
suhlas. Banka musi o tento suhlas poziadat N&-
rodnu banku Slovenska, ak chce emitovat kryté
dlhopisy, zaviest program krytych dlhopisov do
svojho podnikania. O tento suhlas na vykona-
vanie ¢innostf suvisiacich s programom krytych
dlhopisov musia poziadat aj banky, ktoré dnes
vykonavaju hypotekarne obchody.

Podmienka navysenia zdkladného imania ban-
ky poskytujucej hypotekédrne Uvery sa v kontexte
kapitdlovych poZiadaviek na rizikovo vézené akti-
va javi ako neopodstatnena.

Problém pobociek

Poziadavky na poskytovanie hypotekdrnych Gve-
rov — vydavanie HZL a ziskanie osobitnej licencie
s navysenim zdkladného imania — sposobovali
najviac komplikacii v pripade pobociek zahra-
ni¢nych bank. Z pohladu pobocky, ktord nema
pravnu subjektivitu, pretoze je len organiza¢nou
zlozkou materskej zahrani¢nej banky, a ktord
chcela na Uzemi Slovenska poskytovat hypote-
kdrne Uvery, sa poziadavka na vysku zékladného
imania javila ako absurdna. To isté platf v pripade
zmeny pravnej subjektivity z dcérskej spolo¢nosti
s hypotekarnou licenciou na pobocku. Na druhej
strane vykon dohladu v rdmci pravidiel jednot-
ného mechanizmu dohladu (SSM) je v pripade
pobociek (hostovskych krajin) nepriamy a kom-
plikovanejsi. Rovnaka situacia je aj v pripade ukla-
dania prudencialnych poziadaviek (CRR a CRD),
ked pobocka nemusi plnit ani kapitédlové pozia-
davky, ani poZiadavky likvidnych aktiv. Dohlad
hostovskej krajiny teda nemdze plne zabezpecit
prava investorov krytych dlhopisov vo vztahu ku
konkurznému pravu, hlavne v krizovych situaci-
ach pobocky, a s tym aj stvisiacu ochranu spot-
rebitelov. Z tychto dévodov sucasnd zvlastnost
na europskom trhu — vydavanie HZL pobockou
zahrani¢nej banky na Uzemf SR - bola odstranena
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a novelou sa pobocke neumoznuje vydavat kryté
dlhopisy podla slovenského prava.

Statna podpora hypotekarnych tverov

Pozitivnym krokom je oddelenie poskytovania
statnej podpory od emitovania krytych dlhopisov
bankami. Podpora dlZznika zniZzovanim (dotova-
nim) Urokovej sadzby je politicky nastroj, ktory
stimuluje poskytovanie Uverov a zadlzovanie ur-
Citej skupiny obyvatelstva, ktord nemusi nutne
pocit zmenu Zivotného Standardu po zadlZzen.
Zidealizovanim reality v podobe zniZenej mesac-
nej splatky za hypotéku na obmedzeny ¢as moze
byt dlznik vystaveny finan¢nym sokom po jej vra-
teni na beZnu Uroven Urokovej sadzby. Navyse
prepojenie bonifikacie s vydavanim HZL cez Uzko
vymedzené podkladové aktivum mohlo zvySovat
rizikd zabezpecenia krytého dlhopisu v ¢ase re-
cesie. Na zéklade suvisiacej novely zékona o dani
z prijmov z dielne MF SR sa bude podpora posky-
tovat formou znizenej danovej povinnosti, takze
diZnici budd mat redlnu finan¢nu zataz v redlnom
Case. Zaroven sa zvysuje konkuren¢né prostredie,
kedZe vydavanie krytych dlhopisov sa dostéva do
vylu¢nej roviny manazovania banky a nie je pod-
mienené ziskanim vhodného klienta splfiajuceho
podmienky Uveru s bonifikiciou urokovej sadzby.

Zrusenie spatného odkupu HZL

Podla aktudlneho znenia zakona o dlhopisoch, ak
banka kupi hypotekarny zélozny list, ktory sama
vydala, tak na rozdiel od iného dlhopisu zanika
(8§16 ods. 2). Toto ustanovenie sice ma svoje opod-
statnenie v niektorych pripadoch, ale vo vieobec-
nosti ho moZno chapat aj ako bariéru rozvoja trhu.
Z analyzy trhu krytych dlhopisov v EHS vyplyva,
7e prave moznost odkupenia krytého dlhopisu na
vlastny Ucet pomohlo niektorym bankdm v krizo-
vych ¢asoch prezit, kedZe takyto kvalitny dlhopis
mohli zaloZit v centrélnej banke na ziskanie doda-
tocnych zdrojov. Zaroven treba povedat, Ze banky
s obmedzenou schopnostou ziskat likviditu na trhu
by mohli tito moznost zneuzit. Vypustenim tohto
ustanovenia sa priblizujeme eurépskej praxi.

Nazov

V neposlednom rade sa menf (zjednocuje sa) aj
nazov na kryty dlhopis (covered bond), ktory v bu-
ducnosti moze mat privlastok odvoldvajuci sa na
typ podkladového aktiva, teda programu krytych
dlhopisov, ako napr. hypotekarny kryty dlhopis,
podnikovy kryty dlhopis a pod.



