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Suhrnny prehlad

Posudenie vplyvu navrhu tykajuceho sa iniciativy na integrovany ramec pre kryté dlhopisy

A. Potreba konat’

Pre¢o? Aky problém sa rieSi?

Krugovymi cielmi EU su investicie a vytvaranie pracovnych miest. EU spustila ako suéast’ tnie kapitalovych
trhov niekolko iniciativ s cieflom uvornit financné prostriedky na hospodarsky rast Eurépy a stimulovat trhové
financovanie. Kryté dlhopisy su pre banky délezitym zdrojom lacného a dlhodobého financovania. Ulah&uju
financovanie hypotekarnych udverov a Uverov verejného sektora, ¢im sa vo vSeobecnosti podporuje
poskytovanie Uverov.

Trhy s krytymi dlhopismi su v8ak v ramci jednotného trhu nerovnomerne rozvinuté. V niektorych €lenskych
Statoch su velmi velké, v inych mensie. Kryté dihopisy vyuZzivaju preferenéné prudencialne zaobchadzanie
v sUvislosti s ich niz§imi rizikami, av8ak to, o predstavuje kryty dlhopis, je v pravnych predpisoch EU
vymedzené len Ciastoéne.

Co sa od tejto iniciativy oéakava?

Tato iniciativa sa v prvom rade bude zameriavat na zvySovanie schopnosti finanénych aktérov investovat
do SirSieho hospodarstva ufah&enim pouzivania krytych dlhopisov Uverovymi institiciami. Bude sa snazit
podporovat’ trhy s krytymi dlhopismi v &lenskych Statoch, v ktorych v suasnosti neexistuju alebo su
nedostato¢ne rozvinuté, ato ako prostriedok na podporu financovania realneho hospodarstva v sulade
s cielmi Unie kapitalovych trhov. Bude sa takisto usilovat’ diverzifikovat investorskd zakladriu (v su€asnosti
s vagsinou krytych dlhopisov obchoduju banky); dalej stimulovat investicie vramci EU a prilakat viac
investorov z tretich krajin.

Po druhé, bude rieSit prudencialne obavy vyplyvajuce zo su€asného nedostatku dostato¢ne upiného
vymedzenia klG¢ovych znakov krytého dlhopisu v pravnych predpisoch EU. Zvy$ena Uroveri harmonizacie
tychto znakov by mala zabezpedit, aby sa preferenéné zaobchadzanie obsiahnuté vo viacerych pravnych
predpisoch EU uplatfiovalo na kryté dlhopisy s minimalnym mnoZstvom spoloénych klU¢ovych
charakteristik zabezpecujucich prudencialnu primeranost a vysoku udrover ochrany investorov. Tato
iniciativa bude takisto zahffiat' cielené zmeny poZiadaviek, na zaklade ktorych sa udeluje prednostné
kapitalové zaobchadzanie uverovym institiciam, ktoré investuju do krytych dlhopisov podla nariadenia
o kapitélovych poZiadavkach.

Aka je pridana hodnota opatreni na Grovni EU?

Pokial ide o potencial tnie kapitalovych trhov, na trovni EU je mozné najuginnejsie riesit vyrazné rozdiely
vo vnutrostatnych regulaénych rdmcoch, odliSné postupy na trhu a regulaénu uroveri v ¢lenskych Statoch,
fragmentaciu jednotného trhu a neexistenciu harmonizacie, ktoré brania cezhranicnym investiciam.

Po druhé, pokial ide o prudencialne obavy, tie vyplyvaju z toho, e pravne predpisy EU sa komplexne
nezaoberaju pojmom kryty dlhopis. Treba uskutoénit kroky na drovni EU, aby sa vymedzil pojem kryty
dlhopis s ciefom zabezpe€it prudencialnu spolahlivost sucasného preferenéného zaobchadzania
udeleného na zaklade platnych pravnych predpisov EU.

Takéto kroky by vSak mali zachovat’ dobré fungovanie existujucich trhov a mali by sa obmedzit' len na to, ¢o
je striktne potrebné na vytvorenie spoloéného vymedzenia kfu€ovych charakteristik krytého dlhopisu.

B. RieSenia

Aké legislativne a nelegislativne moznosti politiky sa zvazovali? Je niektora z moznosti
uprednostinovana? Prec¢o?

Komisia posudzovala rézne moznosti politiky, ktoré v roéznej miere dosahuju uvedené ciele. Zakladny
scenar pozostava zo zachovania su€asného status quo (t. j. zZiadne opatrenie). Existuje aj cela Skala
moznosti, ktoré sa liSia, pokial ide o intenzitu harmonizacie: od neregulacnej moznosti az po moznost
zahffiajucu upInt harmonizaciu. Konkrétnejsie:

° zakladna moznost’: nerobit’ nic;




moznost 1: moznost bez regulaénych opatreni;

moznost’ 2: minimalna harmonizacia zaloZena na vnutrostatnych rezimoch;
moznost’ 3: Uplna harmonizacia, ktora nahradza vnutrostatne rezimy alebo
moznost 4: ,29. rezim*, ktory funguje sibezne s vnutrostatnymi rezimami.

Uprednostfiovanou mozZnostou je minimalna harmonizacia vychadzajuca z vnuatrostatnych rezimov.
Moznostou 2 sa dosiahne za primerané naklady vacsina cielov iniciativy. Okrem toho primerane vyvazuje
stupen flexibility potrebnej na to, aby clenské Staty prispdsobili svoje vlastné znaky v tejto oblasti
v prospech jednotnosti, ktora je nevyhnutna na dosiahnutie sudrznosti na urovni EU. Tato moznost je
pravdepodobne najucinnejSia pri dosahovani cielov a zaroven je u€inna, minimalizuje narusenia a naklady
na prechod. Z posudzovanych moznosti predstavuje okrem toho jednu z najambiciéznejSich moznosti, ¢o
sa tyka regulacnych cielov, a su€asne je opatrenim s najvy$Sou podporou zainteresovanych stran.

Kto podporuje ktori moznost’?

Zainteresované strany zvac8a podporuju moznost 2. Medzi ne patria inStitucionalni investori, organy
dohladu a predstavitelia odvetvia krytych dlhopisov. Iniciativy podobnej povahy a obsahu takisto
podporoval organ EBA (sprava zroku 2016), ECB, Eurdpsky parlament (sprava zjula 2017), ako aj
vnutrostatne a eurdpske organy dohladu. V prospech tejto moznosti sa takisto vyjadrila vac¢sina ¢lenskych
Statov vratane tych, ktoré predstavuju vSetky najvacsie trhy. Eurépska rada pre kryté dlhopisy zastupujica
toto odvetvie sa takisto vyslovila v prospech tejto moznosti.

C. Vplyvy uprednostiiovanej moznosti

Aké su vyhody uprednostiiovanej moznosti?

Realizaciou tejto moznosti by sa podporil rozvoj trhov s krytymi dihopismi tam, kde neexistuju alebo kde su
nedostatoéne rozvinuté, pricom by sa zvySili emisie 0 50 % az 75 % referencnej hodnoty vo vySke 342
miliard EUR. Takisto by sa pre emitentov zniZili ndklady na financovanie. Na suhrnnej urovni by sa dosiahli
uspory nékladov na financovanie od 50 % do 75 % referennej hodnoty vo vySke 2,2 az 2,7 miliardy EUR
rocne. Prispela by k diverzifikacii investorskej zakladne (60 % investorov inych ako banky) s cielom ulahéit
cezhrani¢né investovanie a prilakat investorov z tretich krajin (16,5 % investicii z tretich krajin vo vySke
dodato&nych 80 miliard EUR roéne z krajin mimo EU). Celkovo by sa touto moznostou pomohlo dosiahnut
uspory v nakladoch na prijaté uvery a pozicky pre realnu ekonomiku od 50 % do 75 % referencnej hodnoty
vo vySke 1,5 az 1,9 miliardy EUR roc¢ne. VyrieSili by sa fiou prudencialne obavy, ato aj vo vztahu
k inovaciam trhu, adosiahli by sa prudencialne prinosy zosuladenia Strukturalnych charakteristik
dotknutého produktu s preferenénym prudencialnym zaobchadzanim na urovni EU. V neposlednom rade by
sa takisto posilnila ochrana investorov a znizili by sa naklady na nalezitu starostlivost’ pre investorov.

Aké su naklady na uprednostfiovani moznost'?

Uprednostrfiovanou moznostou sa za primerané naklady dosiahne vacsina cielov iniciativy, a to spojenim
dostatoCnej pruznosti, aby sa v pripade krytych dihopisov prispdsobili znaky v ¢lenskych Statoch v prospech
ciela dosiahnut sudrznost na Grovni EU. O&akava sa, Ze pre emitentov v ,jurisdikciach s nizkymi nakladmi*
sa zvySia priame administrativne naklady pre jednorazové aj opakujuce sa emisie krytych dlhopisov.
Néaklady by sa takisto zvysili pre organy dohladu, a to najma €o sa tyka ,jednoduchych jurisdikcii®, pri¢om
sa oCakava, ze tieto sa budu postupne priblizovat k referencnej hodnote vo ,jurisdikciach s vysokymi
nakladmi“. Naopak, nezvySia sa naklady pre investorov. Prvky pldnovanych pravidiel tykajuce sa uverového
posilnenia by zniZili ndklady na naleZitu starostlivost pre investorov.

Aky bude vplyv na podniky, MSP a mikropodniky?

Zvolena moznost politiky by mala niektoré priame a nepriame pozitivne U¢inky na financovanie MSP.
Avsak najvacsi prinos by MSP mali mat z iniciativy tykajucej sa eurdpskych zabezpecéenych dlhovych
cennych papierov (ESN), ktora podla vysvetlenia vtomto posudeni vplyvu predstavuje paralelnu
samostatnu iniciativu.

Oc¢akava sa vyznamny vplyv na Statne rozpocty a verejna spravu?

Nie

Ocakavaju sa iné vyznamné vplyvy?

Nie




D. Nadvazné opatrenia

Kedy sa tato politika preskiuma?

Prvé preskimanie nového ramca by sa mohlo uskutoénit’ do 2 az 3 rokov po nadobudnuti jeho G&innosti.
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