Standardizacia eurépskych krytych dlhopisov a jej vyznam

EVA HORVATOVA!

Kryty dlhopis Vv hypotekdrnom bankovnictve je definovany ako dlhovy zavidzok emitovany
uverovou instituciou v sulade s pravom jednotlivych krajin, ktoré zodpovedaji Standardom 0
krytych dlhopisoch a zaroven je zabezpeCeny aktivami, na ktoré maji majitelia krytych
dlhopisov priamy narok ako prednostni, resp. zabezpeceni veritelia. Mechanizmus dvojitej
ochrany a oddelenia krytych dlhopisov od tUpadcu zohravaju najvyznamnejsiu rolu pri
zabezpeceni investorov - majitel’'ov krytych dlhopisov. Poziadavka oddelenia krytych dlhopisov
od tipadcu je povodcom toho pozitivneho znaku, Ze rating krytych dlhopisov moze byt vyssi
nez je rating jeho emitenta. Uvedeny jav je pomerne zriedkavy pri inych typov finan¢nych
nastrojov a kryty dlhopis je aj v tomto zmysle dokazom toho, Ze ide o nadstandardny a kvalitne
zabezpeceny financny nastroj, vhodny na rozli¢né transakcie spojené s investovanim
a zabezpecenim. V podmienkach Slovenska takéato situdcia redlne nastala v roku 2020, ked’
rating emitujucej banky bol niz$i, nez rating emitovaného krytého dlhopisu.

PrehPad smernic a regulacii EU vzt’ahujicich sa na kryté dlhopisy

V stcasnosti sa viaceré smernice a nariadenia Europskej tinie zmienuju o krytych dlhopisoch,
z coho vyplyva, Ze kryté dlhopisy presahuji svojim vyznamom oblast’ hypotekarneho
bankovnictva a stavajii sa vyznamnou zlozkou nastrojov finanénych trhov a menovej politiky.

Autori Kemmish,, Wilkinson a Andruszkiewicz (2017)? zahrnuli medzi hlavné regulaéné
normy tykajuce sa krytych dllhopisov v podmienkach EU hlavne tieto:

1. Smernica UCITS (Undertakings for Collective Investment in Transferable Securieites)
v ¢lanku 52(4) definuje hlavné charakteristiky krytych dlhopisov. 3

2. Smernica o ozdraveni a rieeni krizovych situacii bank 2014/59/EU (BRRD - Bank
Recovery and resolution Directive), ¢lanok 44(2). Tento ¢lanok hovori o tom, Ze kryté
dlhopisy su vylu¢ené v pripade krachu bank z tzv. ,,bail-in* néstrojov. Bail-in néstroje
su také, ktoré sluZzia na krytie strat banky z vlastnych zdrojov.4

! Prispevok bol vypracovany v ramci projektov VEGA 1/0607/21 ,,Proticyklické néstroje
bankovej regulacie v podmienkach eurozony* a projektuu APVV-18-0335.

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 a podl'a https://www.eba.europa.eu/regulation-and-policy.

8 Horvatova. E.: Harmonizécia krytych dlhopisov v Eurépe. Finanéné trhy, Bratislava, Derivat
2021, ISSN 1336-5711, 1/2021.

http://www.derivat.sk/files/2021%20casopis/Novy Harmonizacia%20hypotekarnych%20kryt
ych%20dlhopisov%20v%20EU%20(1).pdf.

4 https://www.eba.europa.eu/requlation-and-policy/single-rulebook/interactive-single-

rulebook/100546.
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3. Nariadenie o eurdpskej trhovej infrastruktare (EMIR - European Market Insfrastructure
Regulation), ¢lanky 11-13. Uvedené ¢lanky pojednavaji o regulacnych technickych
normach o postupoch na zmiernovanie rizik vyplyvajiacich z mimoburzovych (OTC)
derivatov, ktoré neziiétovava centralna protistrana (CCP — Central Counterparty).®

4. Regulécia likvidity (LCR — Liquidity Coverage Ratio) v ¢lanku 10 uvéadza c¢lenenie
aktiv podl'a likvidity. Regulédcia poukazuje v ¢lanku 10 pismeno f) na to, ze institacie su
opravnené zaobchadzat’ s krytymi dlhopismi ako s likvidnymi aktivami urovne 1 alebo
trovne 2 na vypodet ukazovatel'a LCR.®

5. Regulacia Solvency 11, ktord podl'a ¢lanku 180 (1) zohl'adnuje drzbu krytych dlhopisov
poistoviiami pri stanoveni poziadaviek na ich kapital.

6. NARIADENIE EUROPSKEHO PARLAMENTU ARADY (EU) ¢&. 575/2013 z 26. jina
2013 o prudencialnych poziadavkach na tverové institicie a investicné spolocnosti
(CRR — Capital Requirements Regulation). Uvedené nariadenie v ¢lanku 129 uvadza
definiciu ,,akceptovatelnych aktiv‘‘ na krytie krytych dlhopisov a obsahuje stanovenie
preferenénych rizikovych vah krytych dlhopisov.’

Historicky vyvoj poukazuje na potrebu udrzovat’ stabilny hypotekarny systém, ktorého vyznam
vidime nielen v rovine financovania investicii do nehnutel’nosti, ale tiez v rovine generovania
kvalitnych finanénych a investicnych nastrojov vhodnych pre investorov a nachadzajucich
uplatnenie aj v ramci menovej politiky ECB.

V sucasnosti st hybnymi silami uvedenych procesov posiliiujicich stabilitu krytych dlhopisov
hlavne spolo¢na mena, jednotny menovy systém, potreba bezpecnosti a rozvoj cezhrani¢nych
aktivit, ktoré vytvaraju podmienky pre urciti konvergenciu hypotekarneho bankovnictva v
europskych krajinach.

Trh hypoték vo vyspelych krajinach Zapadnej Eurdpe je vel'mi rozvinuty.

Vo vicsine krajin eurozony je hlavny doraz v rdmci hypotekarneho systému kladeny na kvalitu
krytych dlhopisov resp. hypotekarnych dlhopisov.

Postupny narast poziadaviek na kvalitu krytia a na zlepSenie postavenia majitelov krytych
dlhopisov viedlo k zavedeniu Standardov krytych dlhopisov vo vécSine $tatov eurozony.

V kazdom pripade, viaceré Staty eurozony, vratane Slovenska, prejavili dobrovolny zujem
0 zavedenie programov krytych dlhopisov a s tym sa zvysil ich potencial obchodovania na
finan¢nych trhoch, ako aj mozZnost’ ich vyuzitia v ramci menovej politiky Eurdpskej centralnej
banky.

Eurdpska centralna banka zahrnula hypotekarne kryté dlhopisy do prvej skupiny
akceptovatelnych hodndét. ECB akceptovala hypotekarne dlhopisy ako zaruku v ramci
menovych operdcii Eurosystému v ramci programov nakupu krytych dlhopisov CBPPI,
CBPP2, CBPP3. Prvy program nakupu krytych dlhopisov CBPP1 sa zacal v juli 2009 a trval

5 https://www.eba.europa.eu/requlation-and-policy/market-infrastructures/draft-requlatory-
technical-standards-on-risk-mitigation-technigues-for-otc-derivatives-not-cleared-by-a-
central-counterparty-ccp-.

® https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/?uri=CELEX:32015R0061

" https://www.eba.europa.eu/regulation-and-policy/single-rulebook/interactive-single-

rulebook/1320.
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do jula roku 2010. ECB nakupila kryté dlhopisy denominované v eurach, kryté aktivami ako
hypotekarne avery, v objeme 60 mld. eur.

V oktobri 2011 bol spusteny druhy program nakupu krytych dlhopisov CBPP2 a v oktobri 2014
bol zavedeny treti program nékupu krytych dlhopisov ECB. Na ucely menovej politiky,
uvedené kryté dlhopisy su akceptovateI'né pre priamy nakup v rdmci CBPP3 za predpokladu,
e spliaji tieto dodatoéné poziadavky ® tykajiice sa ratingu a kvantitativnych obmedzeni na
nakup.®

Vroku 2017 bola publikovana monografia, vyskum poukazujici na stav v oblasti
hypotekarnych dlhopisov vSeobecne a plnenia Standardov krytych dlhopisov, lebo nie vsetky
Staty mali v tomto roku zavedené kryté dlhopisy. 1°

Situacia v jednotlivych krajinach v oblasti plnenia Standardov pre kryté dlhopisy nie je rovnaka,
a na to, ako zodpoveda legislativa v tychto krajinach Standardom EBA v oblasti poziadaviek
stanovenych na kryté dlhopisy. Slovensko malo v uvedenom prehl'ade mnohé body znazornené
ako nepostacujlice alebo nejasné.

Taktiez z dajov EBA, ako aj z ro¢eniek publikovanych Eurdpskou hypotekarnou federaciou
vyplynulo, ze viacer¢ krajiny, vratane Slovenska, mali problémy s plnenim $tandardov EBA na
kryté dlhopisy. Slovensko bolo motivované k tomu, aby prispdsobilo potrebné legislativne
kroky v prospech EBA standardov.

V rokoch 2017-2019 doslo k viacerym zmenam legislativy v pozitivnom smere k Standardom
krytych dlhopisov a ku zlepSeniu fungovania hypotekarneho bankovnictva ba Slovensku
smerom k EBA standardom.

Poroku 2017, boli na Slovensku iniciované vyznamné zmeny legislativy a hlavne bol
zavedeny program krytych dlhopisov. Zavedenie programu krytych dlhopisov znamenalo
zruSenie dovtedy existujicich hypotekarnych zaloznych listov. Tento krok mozno povaZzovat
za najvyznamnejsi posun vo vyvoji legislativy hypotekarneho bankovnictva na Slovensku.

Plnenie kvalitativnych kritérii krytych dlhopisov je vel'mi dolezité pre investorov, ako aj pre
oblast’ menovej politiky.

Z nasledujucich obrazkov je zretelné, Zze objemy emitovanych hypotekarnych dlhopisov
vyznamne rastli po roku 2015, ¢o suvisi s ich rastiicou kvalitou, zavedenim programu krytych
dlhopisov a s programami nakupov krytych dlhopisov zo strany ECB.

8 ROZHODNUTIE EUROPSKEJ CENTRALNEJ BANKY z 15. oktébra 2014 o vykonavani
treticho programu nakupu krytych dlhopisov (ECB/2014/40); (2014/828/EU).

% https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/app/html/cbpp3-ga.en.html

10 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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Graf 1: Opravnené obchodovatel’'né aktiva v podmienkach eurosystému
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Graf 1 ukazuje, Ze podiel krytych dlhopisov v obchodovatel'nych aktivach
eurosystému sa kontinualne zvySuje od roku 2013, jeho prudky rast je zretel'ny
od roku 2020.

Nasledujtci graf podrobnejSie poukazuje na vyuzivanie krytych dlhopisov ako
kolateralov za ¢erpané uvery a jeho rastuci trend.

Graf 2: Kryté dlhopisy ako kolateral v obdobi rokov 2004-2021 (v bil. EUR).
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Graf: Objemy emisii hypotekarnych dlhopisov v ramci sveta v obdobi rokov 20132-2021
(v mil. EUR)
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Pramen: spracované podl'a https://www.coveredbondlabel.com/stats/table-cb-yearly

Nasledujuci graf poukazuje na vyznamny a rastuci podiel nemeckych hypotekarnych dlhopisov
na celkovych emisiach tychto dlhopisov. Nemecky prispevok ku kvalite arozvoju
hypotekarneho bankovnictva je zretelny vo viacerych oblastiach, smerujtcich k zlepSovaniu
fungovania, doveryhodnosti a finanénych nastrojov hypotekarneho trhu.

Graf 3: Podiel nemeckych hypotekarnych dlhopisov na celkovej emisii hypotekarnych
dlhopisov vo svete (v %)
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Hypotekarne obchody suvisia aj s ostatnymi ndkladmi stGvisiacimi
s poskytovanim hypotekarnych tverov, so zaloznym pravom, zmenou
vlastnickych prav a s registraciou nehnutel’nosti. Tieto ndklady sa nazyvaju
transak¢éné naklady a zvySuji cenu hypotekdrnych tverov. Su to najma naklady
stivisiace s registraciou zalozného prava, Ocenenie nchnutelnosti, poistenie
nehnutel'nosti, poplatok za spracovanie tiveru, poplatok za realitného makléra a
pod. Uvedené naklady st v jednotlivych krajinach vel'mi odlisné, od najnizsich,
napriklad v Litve, po najvyssie, napriklad v Belgicku.

Zmeny V legislative hypotekarneho bankovnictva na Slovensku po roku 2016.

Legislativne zmeny hypotekarneho bankovnictva na Slovensku reagovali na aktudlne otazky
doby a na potrebu zaviest kryté dlhopisy a zlepsit’ sulad pravidiel so tandardmi EBA.!*

V roku 2016 bol prijaty zakon 90/2016 Z. z. o Giveroch na byvanie. Sucast'ou tiverov na byvanie
sa stali hypotekarne a komundlne uvery. Pred prijatim uvedeného zdkona sa osobitne sledovali
hypotekarne uvery a ostatné uvery na byvanie, na ktoré sa nevzt'ahovali vSetky prisne
poziadavky v porovnani s hypotekdrnymi Gvermi. Po prijati zdkona o uveroch na byvanie sa
stalo podstatnym to, ¢i tver spiita poziadavky na zaradenie na krytie dlhopisov, a to je podstatné
pri sledovani Giverov na byvanie z rozlicnych kvalitativnych a kvantitativnych aspektov.

V roku 2017 bolo prijaté Opatrenie Narodnej banky Slovenska €. 10/2016, ktorym sa
ustanovuju podrobnosti o posideni schopnosti spotrebitel’a splacat’ tver na byvanie (ozndmenie
¢. 373/2016 Z. z.) v zneni opatrenia ¢. 7/2018 (oznamenie €. 169/2018 Z. z.) a opatrenia ¢.
10/2019 (oznamenie ¢. 503/2019 Z. z.). V snahe zabréanit’ rychlemu tempu zadlZovania
slovenskych domécnosti boli stanovené nové poZiadavky na splatnost’ Giverov, ukazovatele
LTV (Loan to value ratio), DSTI (Debt Services to Income) a DTI (Debt to Income ratio).

Konkrétne boli stanovené poziadavky na limit na maximéalnu splatnost’ iverov (max. 30 rokov),
LTV maximadlne 90 %, DSTI: rezerva musi predstavovat’ aspoii 30 % z hodnoty ¢istého prijmu
klienta a DTI nesmie byt vysSie ako osemnasobok ro¢ného prijmu klienta. Zaroven bola
realizovana aj zmena $tatnej podpory pre mladych vo forme odpo¢tu urokovych nakladov od
zékladu dane z prijmu.

Zmeny prijaté v ramci Opatrenie Narodnej banky Slovenska ¢. 10/2016 boli komunikované
predovsetkym ako kroky zabrafiujuce nadmernému zadlZovaniu obyvatel'stva, ktoré na
Slovensku réastlo v danom obdobi najrychlejSie v ramci eurozony. No nepochybne vyznamnym
bol aj dopad na znizovanie kreditného rizika bank, ¢i uz v désledku mozného nadhodnotenia
nehnutel’nosti ako kolaterdlov za uvery alebo potencialnej schopnosti dlznikov splacat’ tvery.

1 Horvatova, Eva. 2020. "Twenty Years of Mortgage Banking in Slovakia" International Journal of Financial Studies 8,
no. 3: 56. https://doi.org/10.3390/ijfs8030056.
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V roku 2018 bola prijata Novela zakona 438/2001 Z. z. 0 bankach. Novela zakona zaviedla
najvyznamnej$iu zmenu v oblasti hypotekarneho bankovnictva v podobe zavedenia programu
krytych dlhopisov. Kryté dlhopisy dosiahli Standardnt tiroven ochrany investorov.

Zmeny sa tykali aj zdkona o dlhopisoch. Zrusené boli predtym existujuce hypotekarne zalozné
listy a komunalne obligacie, ako aj docasné hypotekarne zalozné listy. Hypotekarne dlhopisy
boli uplne vypustené zo zakona o dlhopisoch a otazky pravnej upravy krytych dlhopisov sa stali
sucast’ou zédkona o bankéch.

Emitované hypotekarne zalozné listy, ktoré zostali v obehu, nadobudli zo zdkona postavenie
krytych dlhopisov.

V ramci uvedenej novely doslo k d’alSim stvisiacim legislativnym zmendm. Bola zruSena
definicia pojmu hypotekdrna banka a zdroven bola zrusend aj povinnost licencie
a predpisaného minimalneho kapitalu (predtym 33,3 mil. EUR) pre banku, ktora vykonava
hypotekarne obchody.

Zrusenie povinnosti ziskat' osobitnil licenciu udeleni od Narodnej banky Slovenska na
vykonévanie hypotekarnych obchodov bolo nahradené predchadzajucim suhlasom Nérodnej
banky Slovenska (NBS) s emisiou krytych dlhopisov.

Zavedené boli minimalne poziadavky na nadmernu kolateralizaciu a na zverejnenie, zavedend
bola aj moznost’ zahrnut’ zabezpecovacie derivaty do stboru aktiv na krytie krytych dlhopisov.

Zmeny legislativy sa dotkli aj postavenia majitelov krytych dlhopisov. Ti sa stali
zabezpecenymi verite'mi v zmysle zdkona €. 7/2005 o konkurze a restrukturalizcii a o zmene
a doplneni niektorych zakonov a krycie sibory sa stali prednostne uréené pre majitel'ov krytych
dlhopisov vo forme oddelenej podstaty zabezpeceného veritela.

Zaver

Zavedenie programu krytych dlhopisov predstavuje vyznamny pokrok v podmienkach vyvoja
europskeho hypotekarneho bankovnictva.

Jeho podstatou je snaha presunut’ doraz v prospech kvality krytych dlhopisov a hypotekarne
uverovanie ma zachovany primerany vyznam V celistvom systéme.

Dalo by sa povedat’, Ze prioritny doraz v oblasti hypotekarneho bankovnictva sa kladie na stranu
krytych dlhopisov, v porovnani so zmySlanim, ktoré pod hypotekdrnym bankovnictvom
rozumelo hlavne moznosti Gverovania a financovanie nehnutel’'nosti.

Zmeny nastavenia systému hypotekarneho bankovnictva takto zodpovedaji dlhodobo
sledovanej tendencii vo vyspelych Statoch, najma v Nemecku a v Dansku, ktorej podstata
spo¢iva v presune vyznamu nastrojov hypotekdrneho bankovnictva na hypotekarne (kryté)
dihopisy.

Zavedenie programu krytych dlhopisov v krajindich EU znamena spravny krok smerom
k integracii hypotekarnych trhov a k zbliZovaniu legislativy hypotekarneho bankovnictva na
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urovni EU. Niet presvedc¢ivejSich dokazov o vyzname tychto zmien, nez je dosiahnutie
kvalitnych Standardov a S tym spojend moznost' zaujat’ partnerski poziciu na finan¢nych

trhoch.

Akceptovanie Standardov krytych dlhopisov, ktoré sformulovala napriklad EBA (European
Banking Authority), vytvara potencial pre nové finan¢né nastroje vhodné aj pre
institucionalnych investorov, s moznost'ou znizovat’ rizikd na finan¢nych trhoch, ¢o je osobitne
vyznamné v sucasnej dobe. Ich sledovanie a pravidelné vyhodnocovanie ma velky vyznam
z hladiska udrzateI'nosti kvality.
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