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Hypotekarne zélozné listy verzus

kryté dlhopisy

Vychodiska harmonizacie legislativneho ramca pre kryté

dlhopisy

Matej Krémdr
Ndrodnd banka Slovenska

V poslednych piatich rokoch je jednou z vyznamnych tém ozdravovania a harmonizovania
pravidiel financného sektora aj oblast krytych dlhopisov (covered bonds). Ich analyzova-
nim a definovanim spolocnych znakov sa zaoberaju viaceré eurdpske instittcie od Eurdp-
skej bankovej autority (EBA) cez Eurépsku komisiu aZ po Eurdpsky parlament a prislusné
asocidcie. Napriek tomu, Ze dosial sa nedospelo k spolocnej harmonizdcii pravidiel na trhu
s krytymi dlhopismi, vykonalo sa mnoZstvo prdce s prijatymi odportcaniami, ktoré urcuju
smerovanie dalsieho vyvoja. \ désledku nich sa v niektorych Stdtoch na ndrodnej trovni
novelizuje prislusnd legislativa alebo sa tvori Uplne novy pravny rdmec. V sérii prispevkov sa
chceme venovat prdve dosiahnutym zmendm, dianiu na eurdpskej irovni, ako aj ich analy-
zovaniu vo vztahu k hypotekdrnym zdloznym listom a suvisiacemu domdcemu trhu.

Trh s krytymi dlhopismi je jednym s najstarsich fi-
nanc¢nych trhov a v niektorych $tdtoch zapadnej
Eurépy ma viac ako dvestorocnu histériu. Prvé
kryté dlhopisy boli vydané v Prusku v roku 1769
a v Déansku v roku 1795 na obnovu Kodane po
velkom ni¢ivom poziari. Zivotaschopnost dan-
skych dlhopisov sa osvedcila v niekolkych ekono-
mickych i politickych krizach, a to pocas bankro-
tu Danskeho kralovstva na zaciatku 19. storocia,
pocas Velkej hospodarskej krizy v 30-tych rokoch
20. storocia ¢i nedavnej financ¢nej krizy. Napriek
turbulentnym okolnostiam kazdy jednotlivy kry-
ty dlhopis bol plne splateny jeho majitelovi. Aj
vdaka tymto dévodom ich rating dosahuje naj-
vyssie stupne kvality (AAA podla S&P) a v niekto-
rych pripadoch je ich likvidita vyssia ako likvidita
danskych statnych dlhopisov. Medzi zékladnych
lidrov eurépskeho trhu krytych dihopisov z dévo-
du dizky trvania trhu a velkosti bilancie patri Dan-
sko, Nemecko, Francuzsko, Svédsko, Taliansko,
Spojené kralovstvo a Norsko. Prax tychto krajin je
zékladom pre tvorbu harmonizovanych pravidiel
krytych dlhopisov.

Kym na jednej strane su Staty zapadnej Europy
s vysoko rozvinutymi trhmi, od ktorych je mozné
Cerpat skusenosti, na druhej strane su clenské
staty, kde je sice zavedenad legislativa ku krytym
dlhopisom, ale trh v podstate neexistuje (napr.
Rumunsko, Bulharsko, Litva), alebo $taty, kde vo-
bec neexistuje pravny rdmec regulécie krytych
dlhopisov (Estonsko, Chorvatsko). Medzi tymi
dvoma vymedzeniami su niektoré clenské Staty
ako Slovensko, kde hypotekarny trh a prislusny
legislativny rdmec existujy, ale dynamika rozvoja
krytych dlhopisov je nizka, az stagnujuca. Podiel
vydanych hypotekarnych zaloznych listov (HZL)

na bilancii sektora bank na Slovensku tvori nece-
lych 6 % a na Uveroch na byvanie 20 %.

Vroku 2015 Eurépska komisia publikovala kon-
zultacny dokument ku krytym dlhopisom v EU,
v ktorom nacrtla zdmer harmonizacie v dvoch
rovinach. Prvou je harmonizacia niektorych Stan-
dardov pre narodné rezimy a druhou je zavedenie
spolo¢ného eurépskeho krytého dihopisu prija-
tim paneurdpskeho rémca pre kryté dihopisy, tzv.
29. rezimu. Navrhy vsak zatial nevyustili do prijatia
eurépskeho legislativneho dokumentu, ktory by
zakladal povinnost, resp. urcity stuperi povinnosti
harmonizacie pravidiel, a tak novelizovanie alebo
tvorba legislativnych rdmcov pre kryté dihopisy
zostavaju nadalej na dobrovolnej narodnej regu-
lacii. K pomalému procesu tvorby prispieva nielen
komplikovanost témy, ale aj priepastna fragmen-
tacia medzi clenskymi Statmi, resp. Statmi EHS.
Navyse Eurdpska komisia sa snazf rozsirit segment
krytych dlhopisov okrem tradi¢nych podklado-
vych aktiv aj na financovanie SME (malych a stred-
nych podnikov) a verejnej infrastruktury.

Co je kryty dlhopis? Kryté dlhopisy predstavu-
ju finan¢ny nastroj, ktory zabezpecuje Uverovym
institiciam stabilné zdroje dlhodobého financo-
vania hypotekarnych Uverov hlavne reziden¢nych
nehnutelnosti, Gverov verejného sektora, ale aj
firemnych Uverov a Specifickych bankovych ob-
chodov, ako je financovanie lietadiel a lodi. Kryty
dlhopis je spajany s vysokou doverou a bezpecim
investorov. Tato istota navratnosti dlhodobo in-
vestovanych zdrojov vyplyva z podkladovych ak-
tiv, ktorymi st zabezpecené kryté dlhopisy a ktoré
su oddelené do samostatného krycieho bloku.
Majitel (investor) krytého dlhopisu ma informacie
o aktivach, do ktorych investuje a ktoré mu za-
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Smernica Eurépskeho parlamentu
aRady 2009/65/ES z 13. jula 2009
o koordindcii zdkonov, inych
prdvnych predpisov a sprdvnych
opatreni tykajucich sa podnikov
kolektivneho investovania do
prevoditelnych cennych papierov
(PKIPCP) (prepracované znenie).
Nariadenie Eurépskeho parlamentu
aRady (FU) ¢ 575/2013 2 26. juna
2013 o prudencidlnych pozia-
davkdch na tverové instittcie
ainvesticné spolocnosti a o zmene
nariadenia (EU) & 648/2012.
Smernica Eurépskeho parlamentu
aRady 2014/59/E0z 15. mdja
2014, ktorou sa stanovuje rdmec
pre ozdravenie a riesenie krizovych
situdcif iverovych institdcii a in-
vesticnych spolocnosti a ktorou sa
meni smernica Rady 82/891/EHS

a smernice Eurépskeho parlamentu
aRady 2001/24/ES, 2002/47/ES,
2004/25/ES, 2005/56/ES, 2007/36/
ES, 2011/35/EU, 2012/30/EU
a2013/36/EU a nariadenia Eu-
répskeho parlamentu a Rady (EU)
¢ 1093/2010 a (EU) ¢. 648/2012.
Delegované nariadenie Komisie
(FU) 2015/61 2 10. oktSbra 2014,
ktorym sa doplia nariadenie Eu-
répskeho parlamentu a Rady (EU)
¢.575/2013, pokial ide o poZiadav-
ku na krytie likvidity pre Gverové
institucie.

Pouzitd literatura:

1.

Consultation document Covered
bonds in the European Union, EK,
December 2015,
http://ec.europa.eu/finance/con-
sultations/2015/covered-bonds/
docs/consultation-document_
en.pdf

Covered Bonds in the European

Union: Harmonisation of legal fra-

meworks and market behaviours,
R. Kemmish, Ch. Wilkinson, O.

roven zabezpecuju navratnost prostrednictvom

splacania Uveru dlznikom. Navyse ma priamy na-

rok na tieto aktiva oddelené v krycom bloku (z&-

bezpeke) v pripade insolventnosti emitenta.

V eurépskom priestore nenachadzame jednot-
nu definiciu krytého dlhopisu, ale len popis jeho
zékladnych charakteristik odvodenych z ¢lanku 52
odseku 4 smernice 2009/65/EC" tykajucej sa pod-
nikov kolektivneho investovania do prevoditel-
nych cennych papierov (PKIPCP) (dalej len ,smer-
nica UCITS") a dalsie rozsirenie znakov v ¢l. 129
odseku 1 nariadenia EU ¢ 575/2013? (dalej len
,nariadenie CRR").

Smernica UCITS umoznuje poskytnut podni-
ku kolektivneho investovania vynimku z limitu
investovania a zvysit ho v pripade investovania
do dlhopisov splfajucich charakteristiky v troch
oblastiach:

e Charakteristika emitenta: dlhopis musi byt
emitovany Uverovou instituciou, ktord ma svoje
sidlo v ¢lenskom Stéte.

¢ Princip dvojitej ochrany investicie (dual re-
course principle):
a)narok investora voci emitentovi na zabez-

pecenie plnej platobnej povinnosti z aktiv
v krycom bloku. (Dlhodobé zdroje maju byt
investované do dlhodobych aktiv - tzv. zosu-
ladenie splatnosti aktiv a pasiv);

b)prioritny narok investora na hradenie istiny,

ako aj prislusného Uroku z aktiv v krycom blo-
ku v pripade zlyhania emitenta.

o Specialny verejny dohlad: emitent musi byt
institUciou, ktord zo zakona podlieha osobitné-
mu verejnému dohladu ur¢enému na ochranu
drzitelov dlhopisov.

Nariadenie CRR v ¢l. 129, ktory nadvazuje na
smernicu UCITS, pouziva na oznacenie tych-
to dlhopisov uZ pojem kryté dlhopisy (covered
bonds). Na Ucely uplatfovania preferen¢ného
zaobchédzania pri vypocte poziadaviek kapitalu
z riziko vazenych aktiv rozdiruje tieto charakteris-
tické znaky krytych dlhopisov o podmienky sta-
novujuce primerané zabezpecenie podkladovych
aktiv a o kritérid na zverejiovanie informdacif pre
investorov.

Dal3ou eurdépskou legislativou zaoberajlcou sa
krytymi dlhopismi je smernica BRRD (Bank Reco-
very and Resolution Directive)® a RTS (Regulatory
Technical Standards) pre zmiernovanie rizik z OTC
derivétov.

V suvislosti s rdznou robustnostou, histdriou
i stupnom rozvoja trhov naprie¢ ¢lenskymi $tat-
mi EU a aktivitami Europskej komisie je odévod-
nenou otazkou zmysel harmonizécie poziadaviek
pre kryté dlhopisy. Dévody a zaciatky tychto akti-
vit mozno najst v poziadavkach na likviditu a v za-
triedenf jednotlivych aktiv podla stupna kvality do
tried od vysoko likvidnych aktiv az po nelikvidné
aktiva. Dalsim podnetom bola snaha posudit
kvalitu krytych dlhopisov emitovanych mimo
krajin EHS (z tretich krajin) podla relevantnych
standardov. Analyzy trhov s krytymi dlhopismi
vyustili do definovania poZiadaviek na zaradenie
krytych dlhopisov medzi likvidné aktiva (likvidné
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aktiva Urovne 1, 2A, 2B). Tieto poZiadavky boli za-
vedené do eurdpskej legislativy prijatim delego-
vaného nariadenia k ukazovatelom likvidity (LCR
- liquidity coverage ratio) dna 10. oktébra 2014%
Dalsou dolezitou regulaciou vo vztahu ku krytym
dlhopisom bude ocakavané zavedenie plnenia
poziadaviek pre pomer cistého stabilného finan-
covania (NSFR - net stable funding ratio) v blizkej
buducnosti.
Z nelegislativnych noriem, ktoré vyznamne
prispeli k budovaniu spolo¢nych Standardov eu-
répskeho trhu krytych dlhopisov, boli dve rozsiah-
le spravy spracované a publikované EBA. V prvej
z nich, z roku 2014, sU uvedené odporucania,
ktoré by mali ¢clenské staty implementovat do
svojej legislativy, aby dihopisy mohli byt povazo-
vané za kryté dlhopisy a za kvalitné likvidné aktiva.
V druhej sprave publikovanej na konci roka 2016
EBA hodnoti stav dobrovolnej narodnej imple-
mentacie danych odporucani a nacrtava postup
buducej harmonizacie krytych dlhopisov v troch
krokoch:
¢ Rozvoj rdmca krytych dlhopisov vyustujuci do
smernice EU.
¢ Novelizovanie ustanoveni CRR vo vztahu ku
krytym dlhopisom a ich preferen¢ného zaob-
chadzania.

¢ Ustanovenia, ktoré by boli na dobrovolnej baze
zosuladenia narodnych pravidiel.

Tieto odporucania EBA sa tykaju spolocnych
standardov krytych dlhopisov vo vztahu k dvojite;
ochrane zabezpecenia néaroku platobnej povin-
nosti, k oddeleniu aktiv v krycom bloku, k oddiale-
niu bankrotu krytého dlhopisu v pripade stresovej
situdcie na trhu alebo emitenta, k sprave krytych
dlhopisov, resp. celého programu suvisiaceho
s krytymi dlhopismi, k zlozeniu, vyske a zabez-
peceniu krycieho bloku, k poZiadavkam na za-
bezpecenie aktiv v krycom bloku, k pouzivaniu
derivatovych finan¢nych ndstrojov na zmiernenie
rizfk suvisiacich s programom krytych dlhopisov,
k vankudsdu likvidity pre kryté dlhopisy, k stresové-
mu testovaniu, rozsahu poziadaviek na transpa-
rentné zverejiovanie, povinnosti a pravomoci ve-
rejného spravcu a k vykonu dohladu v stvislosti
s programom krytych dlhopisov.

Publikovanie zaverov i néavrhov regulacie zo
sprav EBA a z konzulta¢nych dokumentov Eurép-
skej komisie vzbudzuje u Ucastnikov trhu a v pri-
slusnych institucidch clenskych Statov opravené
obavy o zmysel dobrovolnych noviel pred publi-
kovanim legislativneho dokumentu EU ku krytym
dlhopisom. V prieskume vykonanom Credit agri-
cole, Corporate & Investment Bank v marci 2017
sa zistovalo, aké su najvdcsie obavy emitentov
krytych dlhopisov vo vztahu k ndvrhom harmoni-
zacie. Emitenti sa obavaju, ze Eurdpska rada a Eu-
répsky parlament neprijmu legislativne ndvrhy,
vzhladom na vnutorné legislativne procesy a bli-
Ziace sa volby do Eurdpskeho parlamentu v no-
vembri 2019. Viychadzaju pritom z praxe, ze Sest
mesiacov pred skoncenim mandatu terajsieho
Parlamentu sa uz nepredkladaju legislativne texty
na schvélenie, ¢o bude zaroven len dva mesiace
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po planovanou skoncenf vyjednavani o brexite.
Obavaju sa, Ze priestor do maja 2019 bude v plnej
miere ¢asovo a persondalne venovany vyjednava-
niu podmienok o brexite, ¢o spdsobi spomalenie
prac na technickych detailoch harmonizovanych
standardov ku krytym dlhopisom.

V Slovenskej republike zéklady hypotekarneho
trhu a trhu s hypotekarnymi zaloznymi listami boli
legislativne polozené v roku 1998, no jeho dyna-
micky rozvoj mozno pozorovat po roku 2002 a na-
sledujucich pér rokov. Nielen finan¢né kriza, ale aj
vyvoj na trhu v podobe rozvoja inych Uverov na
byvanie ako hypotekarnych obchodov ukazali po-
zitiva i slabosti legislativneho rdmca, ktory taktiez
prispieva k stagnacii tohto segmentu v bilancii
bank. Ako uz bolo uvedené, zékladnym legisla-
tivnym rdmcom je dnes smernica UCITS, ktorej
¢lanok 52 bol v slovenskom pravnom poriadku
transponovany do zakona o kolektivnom investo-
vani ¢. 203/2011 Z. z. v zneni neskorsich predpisov

v § 89 v odseku 7. Navyse v odseku 11 je uvede-
né, Ze za takéto dlhopisy (kryté) sa na Slovensku
povazuju prave hypotekéarne zalozné listy a komu-
nalne obligacie. Toto ustanovenie bolo jednym
z podnetov na analyzu, ¢i dané dlhopisy vyhovuju
dnednym poZziadavkam a ¢&i to postacuje na to, aby
hypotekarne zalozné listy mali Statut krytych dlho-
pisov a patrili medzi kvalitné likvidné aktiva.

Na zdklade podnetov z praxe za ostatnych 15
rokov existencie slovenského hypotekdrneho
trhu, ako aj ndvrhov eurépskej harmonizacie Stan-
dardov pre kryté dlhopisy prijala Narodna banka
Slovenska spolu s Ministerstvom financii SR v roku
2016 rozhodnutie o zacati procesu komplexnej
revizie doterajsieho legislativneho ramca k hypo-
tekdrnemu bankovnictvu.

Spbsob zavedenia odportcani EBA do sloven-
ského pravneho ramca krytych dlhopisov s cie-
lom zlepsenia trhu hypotekdrneho financovania
bude predmetom nasledujucich ¢lankov.
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Prieskum skupiny EIB v krajinach CESEE

Investicny vyhlad v strednej, vychodnej a juhovy-
chodnej Eurdpe sa javi pozitivne, no spoloc¢nosti
musia investovat viac do $pickovych zariadeni a vy-
bavenia, ako aj do vyskumu a vyvoja. Tieto zistenia
vyplynuli z prieskumu o investiciach a investicnom
financovani, ktoré Eurdpska investi¢nd banka zve-
rejnila 26. maja na fore GLOBSEC Forum 2017 v Bra-
tislave. Prieskum sa zameral na investi¢né prostre-
die v strednej, vychodnej a juhovychodnej Eurdpe
(CESEE) a zapojilo sa dori 12 000 firiem.!

Zistenia z prieskumu ukazuju, Ze napriek skutoc-
nosti, Ze podiel spolo¢nosti investujlcich v tomto
regione v roku 2015 nedosahoval priemer EU,
investicna cinnost firiem bola obzvlast vyrazna
v Slovinsku, Ceskej republike a Chorvétsku, a to
nad Uroviiou priemeru EU alebo na jeho urovni.
Vhlad bol vo vieobecnosti pozitivny s tym, ze
takmer véetky krajiny v tomto regione vykazali, ze
viac firiem investi¢né zamery v roku 2016 skor po-
silfovalo nez redukovalo.

Z prieskumu vyplyva, Ze investi¢ny vyhlad v re-
giéne CESEE na financ¢ny rok 2016 bol mierne op-
timisticky. Viac podnikov ocakavalo expanziu v in-
vestovani v stlade s priemerom v EU. Najsilngjsie
investi¢né ocakavania boli v Chorvétsku, Madarsku,
Polsku a na Slovensku, zatial ¢o najslabsie ocakava-
nia investi¢nej aktivity boli v Litve, Estonsku a Lo-
ty$sku. Zodpovedd to do istej miery pomalsiemu
hospodérskemu rastu v pobaltskych krajindch, sil-
nému domacemu dopytu v krajindch CEE4 a zota-
veniu sa z dlhej a hlbokej recesie v Chorvatsku.

Ak to porovname s EU ako celkom, firmy v kra-
jindch CESEE investuju viac v relativnom vyjadrenf
do hmotnych aktiv (napr. do strojov a zariadent,

do vybavenia, pozemkov, budov atd’) a zaostava-
ju v investiciach do vyskumu a vyvoja. Moze to
negativne ovplyvnit ich Usilie posunut sa smerom
k produkcii s vy33ou pridanou hodnotou v stred-
nodobom horizonte, hlavne vzhladom na skutoc-
nost, Ze firmy v krajindch CESEE zaostavaju za EU
ako celkom z hladiska produktivity.

Investicnou prioritou firiem v nasledujucich
troch rokoch je investovanie do vymeny, resp.
obnovy existujucich produktov a sluZieb, ¢o sa
prejavilo vyrazne medzi firmami v Madarsku a Es-
tonsku. Polsko, Ceska republika a Slovensko vyka-
zali najvyssi podiel firiem planujucich investovat do
novych produktov a sluzieb. V relativnom vyjadreni
sa zamery zvysovat kapacity — ¢o zvycajne predsta-
vuje najvacsie investicné naklady — prejavili najvy-
raznejsie medzi firmamiv Chorvatsku (38 % firiem),
Rumunsku (33 %) a na Slovensku (30 %).

Z vysledkov vyplyva, ze nedostatok investicii
nevznika len v dosledku nedostato¢ného kapita-
lu, ale tieZ v zmysle nedostato¢ného $pickového
vybavenia a zariadeni a energeticky hospodar-
nych vyrobnych ¢i kanceldrskych budov. Okrem
toho politické a regulacné nastavenie uberd na
odvahe investovat v tomto regione a dostupnost
zamestnancov s pozadovanymi zru¢nostami je
dominantnym problémom. V porovnani s prie-
merom EU vy33i podiel firiem nemd dostatocny
pristup k externému financovaniu, pricom hlavny
dévod nespokojnosti s externym financovanim
sa redukuje na otdzku vyzadovaného kolaterélu
a nakladov na financovanie.

Z tlacovej spravy EIB z 26. mdja 2017

Prieskum sa uskutocnil v mesiacoch
jul az november 2016. Vysledky sa
hodnotia podla pridanej hodnoty,
ktord odrdZa prinos firiem do eko-
nomiky. V krajindch CESEE, ktoré su
¢lenmi EU, sa do prieskumu zapojilo
4881 firiem v 11 krajindch.
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