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Potreba konat’

Pri sekuritizacii sa zdruzuji finan¢né aktiva v drzbe bank a financnych institacii, ako su
uvery, hypotéky alebo pohl'adavky z kreditnych kariet, a ponukaju sa ako nové produkty,
ktoré si investori moézu kupit. Investori potom dostdvaji pravidelné platby v priebehu
splacania povodného dlhu, podobne ako ked’ sa prijimaji uroky z uveru. V désledku toho
mozu banky uvolnit’ kapital a poskytovat nové uvery domacnostiam a podnikom (t. j.
podnikatel'skym subjektom, MSP), priCom riziko sa presunie mimo bankovy systém.

Pocas globalnej finan¢nej krizy viedli nedostatocné odvetvové normy v USA k sekuritizacii
rizikovych Gverov, ktoré sa dostali do stavu zlyhania, ¢o malo vplyv na investorov v EU.
V dosledku toho EU prijala prisne pravidla sekuritizacie, ktorych ciefom bolo posilnit
ochranu investorov, transparentnost, doveru a stabilitu sekuritizacného trhu. Po piatich
rokoch uplatiiovania tychto pravidiel sa na zdklade hodnotenia Komisie ukézalo, ze miera
korekcie bola nadmernd. Rdmec sekuritizacie bol navrhnuty prili§ prisne, ¢o brzdi rozvoj trhu.
Hoci sa trh nevyvijal podla ofakavani, stal sa bezpe¢nejSim. V rdmci unie uspor a investicii
bolo ozZivenie sekuritizacného trhu oznacené za dolezitl iniciativu, ktord méze pomdct’ zvysit
financovanie eurdpskeho hospodarstva.

V hodnoteni Komisie sa ukazalo, ze ciele sucasného ramca stanovené v posudeni vplyvu
z roku 2015 sa stale nepodarilo Ciastocne alebo vobec splnit. Rdmec bol ¢iastone Gcinny pri
odstranovani zlej reputacie u investorov a regulacnych nevyhod v pripade jednoduchych,
transparentnych a Standardizovanych sekuritizacii. V dosledku rdmca sa vSak nakup a predaj
sekuritizovanych aktiv predrazili aproces sekuritizacie nie je zddvodu prisnych
prudencidlnych poziadaviek na banky a poistovatelov dostatocne atraktivny.

V sucasnosti sa potencidl sekuritizacie na diverzifikaciu rizik, poskytovanie d’al§ich uverov
do hospodarstva arozvoj kapitalového trhu nevyuziva v EU dostatoéne. Predstavuje to
premarnent prileZitost’ na financovanie strategickych priorit Eurdpy, uspokojenie finan¢nych
potrieb v ramci zelenej, digitdlnej a socidlnej transformacie, vydavkov na obranu, ako aj
prehibenie eurdpskych kapitalovych trhov. V tejto suvislosti je preskimanie sekuritizacie
dodlezitou iniciativou v ramci unie Uspor a investicii.

Co sa od tejto iniciativy o¢akava?
Zamerom tejto iniciativy je zmiernit neprimerané¢ prekazky pri emisidch sekuritizacie
a investovani do nich, a to konkrétne:

e zniZit neprimerané prevadzkové naklady emitentov ainvestorov vyvaZenim
primeranymi normami transparentnosti, ochrany investorov a dohl'adu,

e prispOsobit’ prudencidlny rdmec pre banky a poistovatelov, lepSie zohladinovat
skuto€né rizikd a odstranit’ neprimerané prudencidlne naklady pri emisidch
sekuritizacii a investovani do nich a zaroven chranit’ finan¢nu stabilitu.

V ramci tejto iniciativy sa nestanovuje konkrétny ciel’ pre velkost’ alebo rast trhu, pricom jej
zamerom nie je ani uprednostiiovat’ ur¢ité odvetvia alebo stimulovat’ rozvoj trhu konkrétnym
spOsobom. Zameriava sa skOr na odstranenie neprimeranych prekazok, o povedie k lepSie
kalibrovanému ,,podpornému rdmcu“ pre véacSie poskytovanie uverov do redlneho
hospodarstva, ktory je citlivejsi na rizika.

Okrem regula¢nych opatreni ovplyviiuju vyvoj trhu aj dalSie faktory. Patri medzi ne
konkurencia zo strany inych nastrojov, ako su kryté dlhopisy, ako aj menova politika,



v dosledku ktorej sa v poslednych rokoch stali emisie sekuritizdcie menej atraktivnymi pre
banky, a to z dovodu jednoduchého pristupu k likvidite od centralnej banky. Okrem toho budu
dolezit¢ iniciativy odvetvia, ato vzaujme zniZzenia ndkladov prostrednictvom
Standardizovanych emisii a Gspor z rozsahu.

Mozné rieSenia

Moznosti v prislusnych oblastiach politiky boli identifikované v troch kl'icovych oblastiach
na zéklade podnetov od Sirokého spektra zainteresovanych stran: eurdpskych organov
dohl'adu, jednotného mechanizmu dohladu, ucastnikov trhu, zéstupcov akademickej obce,
mimovladnych organizacii a ¢lenskych Statov. Moznosti zamerané na i) zniZzenie vysokych
prevadzkovych nékladov; ii) znizenie neprimeranych prudencidlnych prekazok pre banky,
pokial’ ide o emisie sekuritizacie a investovanie do nej, aiii) odstranenie neprimeranych
nakladov na prudencidlne poziadavky pre poistovatel'ov spojenych s investovanim do
sekuritiza¢ného trhu EU vedt k ,,baliku® uprednostiiovanych moznosti, ktoré by spolocne
mohli najviac prispiet’ k dosiahnutiu stanovenych cielov.

V zaujme zniZenia vysokych prevadzkovych nakladov sa zvazuje cieleny aj Sirsi subor
opatreni. MoZznost’ 1.1 zahfila zjednoduSenie a odstranenie urcitych poziadaviek na nalezita
starostlivost’ a transparentnost’, ktoré sa povazuji za nadbytocné alebo priliS normativne
(napr. zefektivnenie urcitych poziadaviek na overovanie opakovanych transakcii a vzorov na
zverejiiovanie). V ramci moznosti 1.2 by sa pre regulovanych investorov uplne odstranili
povinné poziadavky na ndlezitu starostlivost’ uplatiiované na sekuritizdciu a poziadavky na
transparentnost’ by vychadzali zo zasad.

S cielom riesit prudencidlny ramec pre banky, aby vydavali viac emisii sekuritizacie
ainvestovali do nej, sa zvazuji dva subory moznosti: cielené zmeny (moznost 2.1)
aradikalne prepracovanie (moznost 2.2) existujiceho prudencidlneho ramca pre banky.
Moznost 2.1 zahffia cielené Upravy nariadenia o kapitadlovych poZziadavkach, aby sa
zabezpecilo, Ze zaobchadzanie s kapitalom v ramci sekuritizacie pre banky bude citlivejSie na
riziko, ako aj rozSirenie opravnenosti sekuritizacii na vankaSe likvidity bank. V rdmci
moznosti 2.1 by sa organom dohl'adu umoZnilo aj rychlejSie a sudrznejSie posudzovat
opravnenost’ transakcii na kapitdlova Ul'avu podla rdmca pre presun vyznamného rizika.
MozZnost’ 2.2 by znamenala zésadni reviziu prudencidlneho ramca pre banky vratane
zavedenia novych vzorcov na vypocet zaobchadzania s kapitdlom v ramci sekuritizécie,
vyrazného zmiernenia poziadaviek na sekuritizacie, ktoré su opravnené na zahrnutie do
vankuSov likvidity bank, a odstranenie komplexnych poZziadaviek na organy dohladu
posudzujuce transakcie na Ucely kapitdlovej tlavy. Na rozdiel od mozZnosti 2.1 by
moznost 2.2 znamenala podstatné odchylenie sa od medzindrodnych noriem Bazilejského
vyboru.

S cielom odstranit’ demotivac¢né faktory pre poistovatel’ov, pokial’ ide o investovanie do
sekuritizaéného trhu EU, sa predkladaju tri moznosti, pricom vo vietkych sa navrhuje
zmiernenie kapitdlovych poziadaviek. V ramci moznosti 3.1 by sa znizili kapitdlové
poziadavky na iné ako jednoduché, transparentné a Standardizované sekuritizacie (d’alej len
»3TS%), aby sa znizil rozdiel oproti kapitdlovym poZziadavkdm na STS sekuritizacie
a odstranila nadmernd Uroven obozretnosti zakotvend v stfasnom ramci. V ramci
moznosti 3.2 by sa rozliSovali kapitalové poziadavky na nadriadené tranze a tranze, ktoré¢ nie
st nadriadené, sekuritizacii inych ako STS sekuritizacie, ¢im by sa odstranili prudencidlne
demotivaéné faktory, pokial’ ide o investovanie do tohto segmentu trhu. V rdmci mozZnosti 3.3
sa znizuju kapitdlové poziadavky pre vSetky sekuritizacie (STS aj iné ako STS), ¢im sa
zabezpeci, aby sa kapitadlové poZiadavky zameriavali len na faktory rizika zlyhania.



Vplyvy uprednostiiovanej mozZnosti
Na zéaklade porovnania uc¢innosti, efektivnosti a suidrznosti sa v podrobnej analyze ako
uprednostiiovany balik vybrali moznosti 1.1, 2.1 a 3.2.

V ramci rieSenia vysokych prevadzkovych nakladov pre emitentov a investorov by radikalne
zmeny ramca nepodliehajiceho prudencidlnemu dohladu v rameci moznosti 1.2 priniesli
vyssie prinosy, pokial’ ide o zniZenie zat'azenia, o by vSak bolo sprevadzané va¢sim rizikom
pre integritu trhu. Moznost’ 1.1 predstavuje vyvazenejsi vysledok medzi zniZzenim
neprimeranej prevadzkovej nalezitej starostlivosti a nakladov na zverejilovanie pri si¢asnom
zachovani vysokej urovne transparentnosti trhu, ochrany investorov a dohl'adu. Celkovo sa
odhaduje, ze navrhované zmeny poziadaviek na nalezitu starostlivost a transparentnost’
prinesu sekuritizaénému trhu v EU roéné uspory nakladov vo vyske 310 miliénov EUR.

Pokial' ide o prudencidlne poziadavky na banky, uprednostiiovanou moznostou je
moznost 2.1, ktorou sa efektivne a cielene riesi nespravna kalibracia. Moznost’ 2.2 by mohla
viest’ k rizikovej$im kapitdlovym pozicidm a ovplyvnit’ vankaSe likvidity bank, zatial ¢o
moznost’ 2.1 by stimulovala G¢ast’ bank na sekuritizacnom trhu bez ohrozenia financnej
stability alebo vyrazného odchylenia sa od medzindrodnych noriem.

Moznost’ 3.2 sa zdd ako najicinnejSia pri odstranovani neprimeranych prudencidlnych
demotivacnych faktorov, ktoré poistovatelov odradzaju od ucasti na sekuritizatnom trhu.
Odstranili by sa nou neprimerané prudencidlne prekazky pre investicie do sekuritizacii inych
ako STS sekuritizacie tym, Ze by sa riesilo sucasné prili§ prisne prudencialne zaobchadzanie,
pricom by sa odstranili neprimerané stimuly pre poistovatel'ov investovat’ do najrizikovejsich
tranzi a zabrdnilo by sa neprimeranému zhorSeniu ochrany poistnikov. Kapitalova ulava
vyplyvajlica z moznosti 3.2 by predstavovala takmer 6 miliard EUR (v porovnani so
4 miliardami EUR v pripade moznosti 3.1 a 7 miliardami EUR v pripade moznosti 3.3).

Uprednostiiovany balik predstavuje pre EU prileZitost znizit zataZenie anaklady na
dodrziavanie predpisov pre emitentov ainvestorov, ozivit sekuritizatny trh azvysit
konkurencieschopnost’ finanéného systému EU. Finanéné institacie v celej EU budu &elit
jednoduchS§im reZimom transparentnosti a nalezitej starostlivosti a vic¢Sej citlivosti na riziko,
pokial’ ide o skuto¢né riziko investicie do sekuritizacie.
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