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Uvod

Eurépske hypotekarne bankovnictvo nie je jednotné. Integracia trhov v tejto oblasti prebieha
vel'mi pomaly vzhl’'adom na historické, legislativne a iné Specifické podmienky jednotlivych
krajin. V tejto oblasti je zname, ze trhy nehnutelnosti v jednotlivych krajinach maja odlisné
historické, ekonomické a pravne podmienky ich vyvoja a zblizovanie tychto prvkov je
prirodzene pomalSie nez je tomu v inych finanénych oblastiach.

Na hypotekarne obchody sa nevztahuje princip jednej licencie, na zaklade ktorého mozu banky

zalozené v jednej krajine Eurdpskej unie poskytovat sluzby v inej krajine Eurdpskej tnie.

Na druhej strane, spolo¢nd mena, spolo¢ny hospodarsky priestor, potreba bezpecnosti
investovania a rozvoj cezhrani¢nych aktivit vytvaraji podmienky pre uréitd konvergenciu
hypotekarneho bankovnictva v eurdpskych krajinach. Pokial’ mozno sledovat’ urcité naznaky
harmonizacie predpisov v oblasti hypotekarneho bankovnictva, tieto existuji najma v oblasti
zblizovania poziadaviek na kvalitu krytych dlhopisov.

Trh hypoték vo vyspelych krajinach Zapadnej Eurdopy je velmi rozvinuty. V mnohych
eurdpskych krajinach sa uplatiiuju pravidla na zédklade nemeckého modelu hypotekarneho

bankovnictva

Sekuritizacia aktiv v hypotekarnom bankovnictve

Hypotekarne zalozné listy, kryté dlhopisy a komunalne obligacie st z ekonomického hladiska
produktmi bilan¢nej sekuritizacie hypotekarnych bank.

Rozdiel medzi beznymi bankovymi obligaciami, hypotekarnymi zaloznymi listami a krytymi
dlhopismi je hlavne v spdsobe nakladania s pohl'adavkami veritelov, t. j. majitelov cennych

papierov, v pripade krachu banky.

Podstata sekuritizacie spociva v transformacii aktiv s nizSou likviditou na viac likvidn formu,
za ktorl povaZzujeme cenné papiere. Povod pojmu sekuritizacia poukazuje na anglicky vyraz

»securities, t. j. cenné papiere.
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Sekuritizacia aktiv predstavuje proces ziskavania zdrojov prostrednictvom emisie cennych
papierov, zabezpeCenych aktivami emitenta. V porovnani so ziskavanim zdrojov klasickym
spdsobom v podobe bankovych uverov alebo ziskavanim zdrojov vo forme vkladov bank ma
tento proces niektoré vyhody, lebo umoziuje najma ziskavanie lacnejSich zdrojov vo vel’kych

objemoch.

Pri realizacii klasickej sprostredkovatel'skej funkcie bankou nedochadza k bezprostrednému
vztahu medzi dlznikmi a veriteI'mi. Veritelia uplatiiuji svoje naroky voci aktivam banky
a banka uplatiiuje svoje naroky voci aktivam svojich dlznikov. Uvedeny princip interpretujeme
ako krytie pasiv aktivami banky, a tento je podstatou bilan¢nej sekuritizacie.

Pri bilan¢nej sekuritizacii investor, resp. veritel, uplatituje svoje pohl'adavky voci aktivam
banky ako emitenta. Banka sa zarucuje za zavdzok voci veritelovi celym svojim majetkom,

a nielen tou ¢ast'ou majetku, ktory ziskala z emisie cennych papierov.

Prikladom uplatiiovania bilan¢nej sekuritizacie je aj vydavanie hypotekarnych zaloznych listov,
krytych dlhopisov a komundlnych obligacii. Hypotekarne zdlozné listy, kryté dlhopisy
a komunélne obligicie ako pasiva banky st kryt¢ pohladdvkami banky z hypotekarnych
a komunalnych uverov, teda aktivami banky.

V tomto pripade ide o krytie Specifického druhu pasiv Specifickym druhom aktiv, ktoré by
Vv pripade konkurzu na banku boli vynaté z konkurznej podstaty a tak sekuritizacia poskytuje
majitelom hypotekarnych zaloznych listov istotu, Ze ich pohl'adavky by boli uspokojené aj

Vv pripade nepriaznivého vyvoja v banke.

Podmienkam bilan¢nej sekuritizacie zodpovedaju aj vSetky emisie bankovych obligacii na
Slovensku. V pripade likvidacie banky by sa naroky majitelov bankovych obligacii uspokojili
tak, Ze z vytazku predaja majetku banky by sa vyplatili pohl'adavky veritelov v poradi,

stanovenom zakonom.
Postavenie veritelov v pripade beznych bankovych obligéacii je menej vyhodné ako v pripade

majitelov hypotekarnych zaloznych listov.

Pri beznych bankovych obligaciach je postup pri uspokojovani veritel'ov takyto:
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Schéma: Bilan¢né sekuritizécia pri beznych bankovych obligaciach
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Pramen: vlastné spracovanie

Pri beznych bankovych obligaciach su v pripade krachu banky bankové obligacie kryté celym
majetkom banky a majitelia bankovych obligacii dostavaji poradie v sulade s legislativou
0 konkurze. To znamena, Ze majitelia bankovych obligacii majiu podobné postavenie ako
ostatni veritelia banky a nie je vylucené, Ze v pripade nedostatku majetku by nemuseli byt ich

pohl'adavky uspokojené.

Schéma: Bilan¢na sekuritizacia pri hypotekarnych zaloznych listoch a krytych dlhopisoch
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Pramen: vlastné spracovanie

V pripade krachu hypotekarnej banky st pohladavky majitelov hypotekarnych zaloznych
listov ako pohladavky zabezpecenych veritelov uspokojené z hypotekarnych tverov
a pohl'adavky ostatnych veritelov banky budi uspokojené z ostatného majetku banky.
Vzhl'adom na pravidla emisie a krytia hypotekdrnych zaloznych listov musi mat’ hypotekarna
banka vzdy dostatocné mnozstvo aktiv ako oddelenej majetkovej podstaty uréenych na krytie

hypotekdrnych zaloznych listov.

,Co je kryty dlhopis? Kryté dlhopisy predstavujii finanény nastroj, ktory zabezpeluje
uverovym institlicidm stabilné zdroje dlhodobého financovania hypotekarnych uverov hlavne
reziden¢nych nehnutelnosti, uverov verejného sektora, ale aj firemnych uverov a $pecifickych
bankovych obchodov, ako je financovanie lietadiel a lodi. Kryty dlhopis je spajany s vysokou
doverou a bezpecim investorov. Tato istota navratnosti dlhodobo investovanych zdrojov
vyplyva z podkladovych aktiv, ktorymi st zabezpecené kryté dlhopisy a ktoré st oddelené do
samostatného krycieho bloku. Majitel’ krytého dlhopisu ma informécie o aktivach, do ktorych
investuje a ktoré mu zabezpeCuji navratnost prostrednictvom splacania tveru dlznikom.
NavySe ma priamy nérok na tieto aktiva oddelené v krycom bloku (zabezpeke) v pripade
insolventnosti emitenta. V eurdpskom priestore nenachddzame jednotnti definiciu krytého
dlhopisu, ale len popis jeho zdkladnych charakteristik odvodenych z ¢lanku 52 odseku 4
smernice 2009/65/EC1 tykajucej sa podnikov kolektivneho investovania do prevoditelnych
cennych papierov (,,smernica UCITS®) a d’alSie rozSirenie znakov v ¢l. 129 odseku 1 nariadenia
EU ¢&. 575/2013 (,,nariadenie CRR*). Nariadenie CRR v ¢&l. 129, ktory nadvizuje na smernicu
UCITS, pouziva na oznadenie tychto dlhopisov uz pojem kryté dlhopisy (covered bonds).!

Chronologicky vyvoj legislativy v oblasti hypotekarnych dlhopisov

Pod pojmom hypotekarne dlhopisy rozumieme vSeobecny nazov pre emisiu cennych papierov
na ucely hypotekarnych obchodov. Zahrituji najma hypotekarne zalozné listy a kryté dlhopisy.
Najdolezitejsim dokumentom v oblasti vzniku eurdpskeho prava hypotekarnych dlhopisov bola
smernica EU 85/611/EEC o kolektivnom investovani do prevoditelnych cennych papierov

"UCITS" s reviziami:

! Krémar, M. : Hypotekarne zalozné listy versus kryté dlhopisy. Biatec, 3/2017, s. 11-13.
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85/611 / EHS,
88/220 / EHS,
09/65 / EC.

Smernica UCITS stanovuje pravidld, obmedzenia a moznosti investovania do cennych

papierov. NajdolezitejSim Vv tejto oblasti je ¢lanok cCislo 52(4), ktory definuje minimalne

europske standardy pre hypotekarne dlhopisy.?

Emitentom krytych dlhopisov musi byt tiverova institlcia;

Emitent musi mat’ sidlo v ¢lenskom §tate EU;

Emitent by mal zo zdkona podliehat’ osobitnému verejnému dohl'adu zameranému na
ochranu drzitel’'a dlhopisov;

Emisia musi byt v ¢lenskom state EU;

Vydéavajice institucie musia podlichat osobitnému prudencidlnemu verejnému
dohl’adu;

Skupina krycich aktiv musi poskytovat’ dostato¢né zabezpecenie na krytie pohl'adavok
drzitel'ov dlhopisov pocas celej doby trvania krytého dlhopisu; a

Drzitelia dlhopisov musia mat’ prednostny narok na kryciu skupinu aktiv v pripade

zlyhania emitenta.

Clanok 52(4) smernice UCITS obsahoval:

Investi¢na spolo¢nost’ nesmie investovat’ viac ako 5% svojich aktiv do cennych papierov

inych emitentov.

Clenské $taty EHP mozu zvysit investiény limit z 5% na maximéalne 10%. Ak viak tito

moznost’ vyuziju, celkova hodnota cennych papierov a nastrojov petiazného trhu emitentov,

Vv ktorych investuje viac ako 5% svojich aktiv, nesmie presiahnut 40% hodnoty

investi¢éného fondu.

Clenské $taty mozu zvysit tento limit z 5% az do 25% v pripade niektorych dlhopisov, ak

su tieto dlhopisy emitované tiverovou institiciou so sidlom v inom ¢lenskom §tate a ochrana

drzitel'ov tychto dlhopisov podliecha osobitnému verejnému dohl'adu.

Clenské $taty mozu tento limit zvysit z 5% na maximalne 35%, ak su cenné papiere

zarucené Clenskym Statom.

2 Kemmish, R., Wilkinson, Ch., Andruszkiewicz, O.: Covered Bonds in the European Union:
Harmonisation of legal frameworks and market behaviours. April 2017, ISBN: 978-92-79- 71692-8.
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- Vynosy z emisie takychto cennych papierov budu predovSetkym investované do aktiv
sliziacich na krytie celkovych zavizkov do splatnosti dlhopisov a budd pouzité

predovsetkym na splacanie istiny a splatnych trokov v pripade zlyhania emitenta.

Poistovne mozu investovat’ 40% svojich rezerv do hypotekarnych dlhopisov, ak st splnené

tieto podmienky:

- Emitent m4 sidlo v EU.

- Existuje prednostné pravo majitelov (drzitel'ov hypotekarnych dlhopisov).

- Pohladavky z hypotekarnych dlhopisov su kryté aktivami hypotekarnych bank po cela
dobu ich zivotnosti.

ECB zahrnula hypotekarne dlhopisy do prvej skupiny akceptovatelnych hodndt ECB (t. j

akceptovala hypotekarne dlhopisy ako zaruku pre menové operdcie Eurosystému)..

Podla vyjadrenia ECOFIN, standardizované rizikové vahy hypotekarnych tverov mozu byt

stanovené na Grovni 50% v pripade, ak by boli splnené podmienky:

- Hypotekarny uver je zabezpeceny obytnymi alebo administrativnymi nehnutel'nost’ami.

- Uver nepredstavuje viac ako 50% z trhovej ceny nehnutel'nosti alebo 60% tzv. ,,0bozretne
stanovenej hodnoty nehnutel'nosti“. Trhova cena musi byt stanovena dvomi nezavislymi

odbornikmi. Obozretne stanovena cena nehnutel’nosti je nizSia neZ jej trhova cena.

V zmysle smernice o vel’kej Giverovej angazovanosti ¢. 92/121/EHS tverova institucia nemoze
poskytnat’” uver klientovi alebo skupine ekonomicky prepojenych zakaznikov, ktory by

presahoval 25 % jej vlastného imania.

Legislativne zaklady krytych dlhopisov

V eurdpskom priestore nenachadzame jednotnt definiciu krytého dlhopisu, ale len popis jeho
zékladnych charakteristik odvodenych z ¢lanku 52 odseku 4 smernice 2009/65/EC1 tykajuce;j
sa podnikov kolektivneho investovania do prevoditel'nych cennych papierov (PKIPCP) a dalSie

roz8irenie znakov v &l. 129 odseku 1 nariadenia EU ¢&. 575/20132.« 3

3 Krémar, M. : Hypotekéarne zalozné listy versus kryté dlhopisy. Biatec, 3/2017, s. 11-13.
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Eurdpska komisia prijala v roku 2015 konzulta¢ny dokument, v ktorom predstavila svoj zamer
harmonizovat’ kryté dlhopisy (d’alej aj KD). Prva oblast’ harmonizicie sa tykala odportcani
pre narodné rezimy a druha oblast’ obsahovala odporucania pre spolocné poziadavky na kryté
dihopisy v podmienkach EU. Navrhy vyustili do prijatia europskeho legislativneho dokumentu,
ktory zakladd povinnost’, resp. urCity stupent povinnosti harmonizacie pravidiel pre kryté

dlhopisy.

V spomenutom ¢lanku 52 ods. 4 smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady 2009/65/ES (UCITS)
boli stanovené vel'mi vSeobecné poziadavky tykajuce sa charakteristiky krytych dlhopisov.
Konkrétnym krokom, ktory prispel ku Standardizécii pravidiel emisie a investovania do krytych
dihopisov, bolo prijatie Smernice Eurépskeho Parlamentu a Rady (EU) 2019/2162 z 27.
novembra 2019 o emisii krytych dlhopisov a verejnom dohl'ade nad krytymi dlhopismi a ktorou
sa menia smernice 2009/65/ES a 2014/59/EU z 27. novembra 2019..

Uvedené poziadavky sa tykali najmé toho, aby kryté dlhopisy boli emitované bankami so
sidlom v ¢lenskom $tite EU, aby sa na kryté dlhopisy vztahovali poziadavky osobitného
verejného dohl'adu a nanovo definovana poziadavka tzv. ,,mechanizmu dvojitej ochrany*.

Jednotlivé Staty implementujt uvedené ramce definované v smernici s osobitnym zretelom na
vybrané aspekty emisie krytych dlhopisov, ktorymi si: 1) poziadavky na emisiu krytych
dlhopisov, 2) Strukturalne znaky krytych dlhopisov, 3) verejny dohl'ad nad krytymi dlhopismi

a 4) poziadavky na zverejiiovanie v oblasti krytych dlhopisov.

Pred prijatim uvedenej smernice neexistoval v niektorych ¢lenskych Statoch Ziadny osobitny
vnutroStatny pravny ramec pre upravu krytych dlhopisov. Kryty dlhopis je definovany
vV uvedenej pravnej Uprave ako dlhovy zévdzok emitovany uverovou instituciou v sulade
S pravom jednotlivych krajin, ktoré zodpovedaji podmienkam smernice o krytych dlhopisoch
a zaroven je zabezpeceny aktivami, na ktoré maji majitelia krytych dlhopisov zabezpeceny

priamy nérok ako prednostni veritelia.

Mechanizmus dvojitej ochrany zohrava vyznamnu rolu pri zabezpeleni investorov -
mayjitelov krytych dlhopisov. Dvojita ochrana krytych dlhopisov spociva v tom, Ze investori
do krytych dlhopisov maji mat’ moznost’ v pripade zlyhania Gverovej institucie: 1) uplatiovat
naroky vo€i uverovej inStitdcii, ktora emitovala kryté dlhopisy; 2) investori maju mat

garantovanu prednostnu pohl'adavku vo vyske istiny krycich aktiv a urokov generovanych
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z tejto istiny v pripade rieSenia krizovej situacie Giverovej institacie; 3) v pripade, ak by narok
investorov nebolo mozné v plnom rozsahu uspokojit’ z istiny a tirokov krycich aktiv, maji mat’
investori narok voci konkurznej podstate uverovej institicie podl'a konkurzného prava dané¢ho

Statu.

Oddelenie krytych dlhopisov od upadku predstavuje d’alSiu poziadavku, aby zavéizky voci
majitelom krytych dlhopisov neboli automaticky splatné pri platobnej neschopnosti emitenta

krytych dlhopisov.

Oddelenie krytych dlhopisov od tpadku sa uskutociiuje na zaklade toho, ze Clenské Staty
zabezpeCia, aby platobné zéaviazky z krytych dlhopisov nepodliehali automatickému
zosplatneniu pri platobnej neschopnosti alebo rieSeni krizovej situdcie tiverovej institucie

emitujucej kryté dlhopisy.

Oprivnené krycie aktiva st definované v ¢lanku 129 ods. 1 nariadenia EU ¢&. 575/2013. Ide
0 aktiva vysokej kvality, spojené s narokom na platbu, napriklad na zéklade hypotéky,
zalozného prava alebo inej formy garantovania naroku na platbu. Kryté dlhopisy maju byt kryté
pohl'adavkami a tie su nasledne zabezpecené fyzickymi aktivami do vysky 70 % hodnoty

uvedenych fyzickych aktiv (nehnutel'nosti).

Kryté dlhopisy, ktoré st zabezpecené pohladdvkami pre verejné podniky podliehaju

poziadavke nadmerné zabezpecenie vo vyske minimélne 10 %.

Zlozenie krycieho suboru a jeho sledovanie smeruje k ochrane investorov na zaklade toho,
Ze sa stanovia pravidla urcujiice zloZenie krycich siborov. V uvedenych pravidlach sa maju
stanovit podmienky emisie krytych dlhopisov a moznost' zahrnut’ do krycieho suboru aj
zékladné aktiva, ktoré mozu mat’ odliSné charakteristiky Struktary, r6znu splatnost’ alebo

rizikovy profil.

Oddelenie krycich aktiv predstavuje vyznamnu poziadavku na ochranu investorov — majitel'ov
krytych dlhopisov. Uplatnuje sa v pripade zlyhania tiverovej institicie. V takomto pripade maja
byt vSetky krycie aktiva chranené pred pohl'addvkami tretich stran a nesmu byt zahrnuté do
konkurznej podstaty emitenta krytych dlhopisov az do ¢asu, pokial’ nebudi uspokojené vsetky

prednostné pohl'adavky majitel'ov krytych dlhopisov.

Informacie pre investorov maju sluzit' na posudenie rizikového profilu danej investicie do
krytych dlhopisov. Frekvencia vyhodnotenia rizik mé4 byt najmenej Stvrtrocnd. Investorom
musia byt’ pristupné najma informacie o velkosti krycieho stboru aktiv a objemu nesplatenych

krytych dlhopisov. Okrem toho musia byt’ spristupnené aj informécie suvisiace s irokovym,
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menovym, kreditnym rizikom a rizikom likvidity, ako aj otdzky casovej Struktury splatnosti
krytych dlhopisov a krycich aktiv. V uvedenej oblasti mdze existovat’ nadmerné zabezpecenie,

a to vo forme dobrovolnej, zdkonnej alebo zmluvnej nadmernej kolateralizacie.

Poziadavka na vankus likvidity krycieho suboru je ur¢ena na zaklade identifikacie zaporného

penazného toku v ramci programu krytych dlhopisov pocas obdobia najblizsich 180 dni.

Zaver

Zavedenie programu krytych dlhopisov zodpoveda dlhodobo sledovanej tendencii VO
vyspelych Statoch, ktorej podstata spociva v presune vyznamu nastrojov hypotekdrneho
bankovnictva na hypotekarne dlhopisy. Pokial’ vo vyspelych Statoch, napriklad v Nemecku,
sme dlhodobo pozorovali vel'ky déraz na upravu hypotekarnych dlhopisov, v inych krajinach
sa prejavovala vyssia pozornost’ Uprave hypotekarnych uverov. Zavedenim programu krytych
dlhopisov Vv krajinach EU nastal spravny krok smerom Kku zblizovaniu legislativy
hypotekarneho bankovnictva na urovni EU a zarovenn smerom k rastucej kvalite krytych
dlhopisov ako investi¢nych nastrojov a zdrojov financovania uverovych institacii. Ako priklad
takejto pozitivnej zmeny je skutocnost’, Ze kryté dlhopisy vydavané bankami mo6zu dosiahnut’
vy$§i rating, nez je rating samotnej banky. Tym sa kryté¢ dlhopisy stavaji viac autonémnymi
nastrojmi, ktoré sluzia ako vhodnd investicia pre investorov s moznost'ou zniZovat' rizika

inStitucionalnych investorov.
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