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Souhrnny prehled

Posouzeni dopadu navrhu na iniciativu tykajici se integrovaného ramce pro kryté dluhopisy

A. Potieba opatieni

Proc¢? Jaky problém se reSi?

Investice a tvorba pracovnich mist patfi k hlavnim cildm EU. V rdmci unie kapitalovych trh spustila EU
nékolik iniciativ, aby mobilizovala financovani evropského rustu a stimulovala trzni financovani. Vyznamnym
zdrojem levného a dlouhodobého financovani pro banky jsou pravé kryté dluhopisy, které usnadriuji
financovani hypote&nich Gvéra a uvérl pro verejny sektor a podporuji tak Gvérovani v SirSim rozsahu.

Trhy s krytymi dluhopisy jsou vSak uvnitf jednotného trhu na rlznych stupnich vyvoje. V nékterych
Clenskych statech jsou rozsahlé, v jinych nikoliv. Vzhledem k nizSimu riziku, které se k nim vaze, podléhaji
kryté dluhopisy preferenénimu obezfetnostnimu zachazeni, ovSem co je kryty dluhopis, je v pravu EU
definovano jen zZasti.

Ceho by méla iniciativa dosahnout?

Zaprvé se iniciativa zaméfi na aktivaci kapacity u¢astnikl finan¢nich operaci investovat do SirSi ekonomiky,
a sice tim, ze usnadni vyuzivani krytych dluhopis(i uvérovymi institucemi. V ramci podpory financovani
realné ekonomiky v souladu s cili unie kapitalovych trh podpofi rozvoj trhli s krytymi dluhopisy v €lenskych
statech, v nichz tyto trhy zatim neexistuji nebo jsou malo rozvinuté. Dale se soustfedi na diverzifikaci
investorské zakladny (dnes vétSinu krytych dluhopistd kupuji banky), dalSi stimulaci investic v EU a na
prilakani vice investorl ze tfetich zemi.

Zadruhé se bude vénovat obezfetnostnim problémim zplsobenym skuteCnosti, ze v pravu EU v
soucCasnosti neexistuje dostateéné ucelena definice hlavnich znakul, které tvofi kryty dluhopis. Vétsi
harmonizace téchto znak( by méla zajistit, ze se krytym dluhopisim, které maiji ur€ity minimaini pocet
spole¢nych kli¢ovych rys(, dostane preferenéniho zachazeni, jez jim nékolik pfedpislt prava EU pfiznava, a
Ze tak bude zarucen urgity pfiméfeny stupen obezietnosti a vysoka mira ochrany investori. Soucasti
iniciativy budou cilené zmény podminek, za nichz se Gvérovym institucim investujicim do krytych dluhopisu
na zakladé nafizeni o kapitalovych pozadavcich pfiznava preferenéni kapitalové zachazeni.

Jaka je pridana hodnota opatreni na urovni EU?

Z hlediska potencialu unie kapitalovych trh jsou opatfeni na urovni EU nejefektivnéjsi zpusob, jak fesit
znacné rozdily ve vnitrostatnich pravnich ramcich, rozdilnou praxi na trzich a v regulaci ¢lenskych stat(,
roztfisténost jednotného trhu a nedostatecnou harmonizaci, jeZ brzdi pfeshrani¢ni investice.

Zadruhé, pokud jde o obezfetnostni problémy, ty prameni ze skuteénosti, Ze pravo EU neupravuje
dostateCné presné, co tvofi kryty dluhopis. Definici krytého dluhopisu je tfeba zpfesnit na urovni EU, aby
bylo zajiSténo, ze preferencéni zachazeni pfiznavané stavajicim pravem EU bude z obezfetnostniho
hlediska pfiméfené.

Navrhované opatfeni by nicméné meélo zachovat existujici dobfe fungujici trhy a omezit se na to, co je
nebytné nutné k formulaci spole¢né definice klicovych znaku krytého dluhopisu.

B. Reseni

Jaké legislativni a nelegislativni politické moznosti byly zvazovany? Je néktera moznost
uprednostinovana? Pro¢?

Komise zvazila nékolik variant, jimiz Ize uvedenych cilt v rizné mife dosahnout. Zakladni scénar spociva v
zachovani statu quo (tj. zadna opatreni). Existuje také nékolik dalSich variant, jez se liSi mirou harmonizace
a jez sahaji od varianty bez pravnich predpist az po variantu plné harmonizace: Konkrétné:

Zakladni scénaf: zadna opatreni

Varianta 1: bez pravnich predpisu

Varianta 2: minimalni harmonizace zalozena na vnitrostatnich rezimech
Varianta 3: plnd harmonizace nahrazujici vnitrostatni rezimy




. Varianta 4: ,29. rezim* fungujici soubézné s vnitrostatnimi rezimy

Preferovanou variantou je varianta minimalni harmonizace zalozené na vnitrostatnich rezimech (varianta
2). Ta umoznuje dosahnout vétsiny cill iniciativy za pfiméfenych nakladd. Navic vhodné vyvazuije flexibilitu
nutnou pro zohlednéni specifik ¢lenskych statll a jednotnost nezbytnou k zajisténi soudrznosti na Grovni
EU. Bude pravdépodobné nejucinnéjsi z hlediska dosazeni cilli a sou¢asné efektivni a bude minimalizovat
naruseni a naklady na pfechod. Ze vSech zvaZzovanych variant je také jednou z nejambiciéznéjSich variant
z hlediska regulace a zarovefi ma nejvétsi podporu zu&astnénych stran.

Kdo podporuje kterou variantu?

Zucastnéné strany podporuji pfevazné variantu 2. Patfi k nim institucionalni investofi, vykonavatelé
dohledu, ¢lenské staty a zastupci subjektll pisobicich v oblasti krytych dluhopist. Organ EBA (zprava za
rok 2016), ECB, Evropsky parlament (zprava z Cervence 2017) a vnitrostatni a evropsti vykonavatelé
dohledu se vyslovili pro povahové a obsahové velmi podobné iniciativy. VétSina ¢lenskych statd, véetné
téch, v nichz se nachazeji nejvétsi trhy, upfednostfiuje také tuto variantu. Vyslovila se pro ni i Evropska
rada pro kryté dluhopisy, ktera tento sektor zastupuje.

C. Dopady uprednostnované varianty

Jakeé jsou vyhody uprednostiiované varianty?

Realizace této varianty by podnitila rozvoj trhd s krytymi dluhopisy tam, kde neexistuji nebo jsou
nedostate¢né rozvinuté. Objem emisi by se vici referenéni hodnoté 342 miliard EUR zvySil o 50 az 75 %.
Klesly by naklady emitentd na financovani. Souhrnné naklady na financovani by vici referenéni hodnoté
2,2-2,7 miliardy EUR roc¢né klesly o 50 az 75 %. Diverzifikovala by se investorska zakladna (60 % jinych
investord nez banky), usnadnilo by se pfeshranicni investovani a pfilakali investofi ze tfetich zemi (16,5 %
investic ze tfetich zemi ve vysi dodate¢nych 80 miliard EUR ro¢né ze zemi mimo EU). Celkové by pomohla
realné ekonomice uspofit na vypujcnich nakladech 50 az 75 % referen¢ni hodnoty 1,5-1,9 miliardy EUR
ro¢né. Tato varianta by feSila obezfetnostni problémy, mimo jiné ve vztahu kinovacim trhu, a zajistila
obezfetnostni pfinos v podobé uvedeni strukturalnich vlastnosti produktu do souladu s preferenénim
obezfetnostnim zachazenim na uUrovni EU. Kone¢né by také posilila ochranu investor(i a omezila jejich
naklady nalezité péce.

Jaké jsou naklady spojené s uprednostriovanou variantou?

Preferovana varianta umozni dosahnout vétsiny cil( této iniciativy s pfiméfenymi naklady — je dostate¢né
flexibilni, aby zohlednila specifika ¢lenskych statd, a cili na sjednoceni Upravy krytych dluhopist na urovni
EU. Pfedpoklada se, ze pfimé administrativni naklady s ni spojené, jak jednorazové, tak opakujici se, pro
emitenty v jurisdikcich s nizkymi naklady vzrostou. Rovnéz vzrostou naklady vykonavateld dohledu,
zejména ve shovivavych jurisdikcich, od nichZz se o€ekava, Ze se pfiblizi referenénim hodnotam, jez
pfedstavuji vysokonakladové jurisdikce. Naopak investordm naklady nevzrostou. Aspekty chystanych
pravidel souvisejici s uvérovym posilenim investordm snizi naklady nalezité péce.

Jaky bude dopad na podniky, véetné malych a stfednich podnik( a mikropodnikti?

Zvolena varianta by méla urcité pfimé i nepfimé pozitivni dopady na financovani malych a stfednich
podniku. Nejvétsi pfinos pro malé a stfedni podniky by vSak méla iniciativa tykajici se evropského
zajisténého cenného papiru, coz je, jak je vysvétleno v Uvodu tohoto posouzeni dopadu, samostatna
paralelni iniciativa.

Ocgekavaji se vyznamné dopady na vnitrostatni rozpoéty a spravni organy?

Ne

Ocekavaji se jiné vyznamné dopady?

Ne

D. DalSi postup

Kdy bude tato politika prezkoumana?

Prvni pfezkum nového ramce by mohl probé&hnout 2 aZ 3 roky po jeho vstupu v platnost.
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