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Potieba opatieni

Sekuritizace sdruzuje finan¢ni aktiva v drzeni bank a financnich instituci, jako jsou uvéry,
hypotéky nebo dluhy z kreditnich karet, a vytvaii z nich balicky novych produkta, které si
mohou kupovat investoii. Investorim pak plynou pravidelné platby podle toho, jak je splacen
puvodni dluh, obdobné¢ jako by jim plynuly uroky z tivéru. Banky tak mohou uvolnit kapital a
poskytovat nové uvéry domdécnostem a podnikim (tj. korporacim a malym a stiednim
podnikiim) a zarovein pievést riziko mimo bankovni systém.

Nedostatecné odvétvové normy v USA béhem globalni finan¢ni krize vedly k sekuritizacim
rizikovych uvéra, které nebyly splaceny a mély dopad na investory v EU. EU proto pfijala
pfisnd pravidla pro sekuritizaci, jejichz cilem bylo posilit ochranu investord, transparentnost,
davéru a stabilitu sekuritizacniho trhu. Z hodnoceni Komise po péti letech platnosti téchto
pravidel vyplynulo, ze doslo k nadmérné korekci. Sekuritizacni ramec byl navrzen pfili$
pfisné a bréanil tak rozvoji trhu. Trh se sice nevyvijel podle ocekavéani, ale stal se
bezpecnéjsim. Oziveni sekuritiza¢niho trhu bylo oznaéeno za diilezitou iniciativu v rdmcei unie
uspor a investic, kterd miize pomoci navysit financovani evropské ekonomiky.

Hodnoceni Komise ukdzalo, Ze cile stavajiciho rdmce stanovené v posouzeni dopadi z roku
2015 zistavaji ¢astecné nebo zcela nesplnény. Ramec byl ¢astecné ucinny pii odstraovani
stigmatizace investor a regulaénich nevyhod pro jednoduché, transparentni a
standardizované sekuritizace. Nakup a prodej sekuritizovanych aktiv je vSak kvili nému
nakladny a proces sekuritizace neni dostate¢n¢ atraktivni vzhledem k pfisnym obezietnostnim
pozadavkiim na banky a pojistovny.

EU v soucasné dob¢ nedostatecné vyuziva potencial sekuritizace pro diverzifikaci rizik,
poskytovani dodatecnych uvéri ekonomice a rozvoj kapitdlového trhu. To predstavuje
promarnénou pfilezitost k financovani evropskych strategickych priorit, uspokojeni
finan¢nich potieb ekologické, digitalni a socidlni transformace, pokryti vydaji na obranu a
prohloubeni evropskych kapitdlovych trhi. V této souvislosti je pfezkum sekuritizace
ditleZitou iniciativou v rdmci unie Uspor a investic.

Ceho by méla tato iniciativa dosahnout?
Cilem této iniciativy je zmirnit nepfiméfené piekazky pro emise sekuritizaci a investice,
konkrétné:

e snizit nepfiméfené provozni ndklady pro emitenty a investory pii zachovani
odpovidajicich standardii transparentnosti, ochrany investori a dohledu,

e upravit obezietnostni rdmec pro banky a pojiStovny tak, aby lépe zohledioval
skutecna rizika a odstranil nepfiméfené obezietnostni naklady pii emisi sekuritizaci a
investovani do nich, a zaroven chranil finan¢ni stabilitu.

Tato iniciativa nestanovi konkrétni cil pro velikost nebo rlst trhu, ani se nesnazi
uptfednostiovat urcita odveétvi nebo podnécovat rozvoj trhu uritym zplisobem. Zamétuje se
spiSe na odstranéni nepfimétenych prekazek s cilem vytvofit ,,podpirny rdmec®, ktery by byl
citlivgjsi vici riziku a lépe kalibrovany a umoznoval by vétSi poskytovani uvéra realné
ekonomice.

Vyvoj trhu ovliviiuji kromé& regulacnich opatteni 1 dalsi faktory. Patii mezi né¢ konkurence
jinych nastrojti, jako jsou napfiiklad kryté dluhopisy, a ménova politika, kdy snadny pfistup k
likvidité centralni banky v minulych letech snizil atraktivitu sekuritizace pro banky. Kromé



toho budou dilezit¢ 1 odvétvové iniciativy, které¢ snizi néklady prostfednictvim
standardizovanych emisi a Gspor z rozsahu.

Mozna FeSeni

Byly identifikovany moznosti politiky ve tfech kli¢ovych oblastech na zéklad¢ podnéti od
Siroké Skaly zucastnénych stran: evropskych organi dohledu, jednotného mechanismu
dohledu, ucastniki trhu, akademické obce, nevladnich organizaci a ¢lenskych statii. Moznosti
1) sniZzeni vysokych provoznich nakladi, ii) snizeni nepfiméienych obezietnostnich prekazek
pro banky pii emisich sekuritizaci a investovani do nich a iii) odstranéni nepfiméfenych
obezietnostnich naklada pro pojistovny pfi investovani na sekuritizatnim trhu EU vedou ke
»sdruzovani“ uptednostiiovanych moznosti, jejichz kombinace by vedla k optimalnimu
dosazeni stanovenych cilt.

Pro snizeni vysokych provoznich nakladi se zvazuje jak cileny, tak Sir§i soubor opatieni.
Moznost 1.1 zahrnuje zjednoduseni a odstranéni nékterych pozadavkii na nalezitou péci a
transparentnost, které jsou povazovany za nadbytecné nebo pfili§ normativni (napft.
zjednoduseni nékterych pozadavkli na oveéfovani opakovanych transakci a Sablon pro
zvetejiiovani informaci). V ramci moznosti 1.2 by byly zcela odstranény povinné pozadavky
pro regulované investory tykajici se nalezité péce specifické pro sekuritizaci, a zacaly by se
pouzivat pozadavky na transparentnost zalozené na zasadach.

Pro teSeni obezretnostniho ramce pro banky, ktery by jim umoZznil vice emitovat a
investovat do sekuritizace, se zvazuji dva soubory moznosti: cilené zmény (moznost 2.1) a
radikalni pfepracovani stavajiciho obezietnostniho rdmce pro banky (moznost 2.2). Moznost
2.1 zahrnuje cilené upravy nafizeni o kapitdlovych pozadavcich s cilem zajistit, aby
kapitdlové zachéazeni se sekuritizaci pro banky bylo citlivéj§i vici riziku, a také aby se
rozsitila zpasobilost sekuritizaci pro rezervy bank v oblasti likvidity. MozZnost 2.1 by rovnéz
umoznila organim dohledu rychleji a dislednéji posuzovat zplisobilost transakei pro
kapitalové ulevy podle ramce pro pfevod vyznamného rizika. Moznost 2.2 by znamenala
zédsadni revizi obezietnostniho rdmce pro banky vcetné zavedeni novych vzorcl pro vypocet
kapitalového zachazeni se sekuritizacemi, vyrazného zmirnéni pozadavkli na sekuritizace,
které by zajistilo jejich zpusobilost pro zahrnuti do rezerv bank v oblasti likvidity, a
odstranéni slozitych pozadavkli na organy dohledu, které posuzuji transakce pro kapitalové
ulevy. Moznost 2.2 by na rozdil od moZnosti 2.1 znamenala podstatné odchylky od
mezinarodnich basilejskych standardi.

K odstranéni pirekazek odrazujicich pojistovny od investic na sekuritiza¢nim trhu EU jsou
ptedlozeny tfi moZnosti, z nichZ vSechny navrhuji sniZeni kapitalovych pozadavkl. V ramci
moznosti 3.1 by se snizily kapitalové pozadavky, které se netykaji STS, aby se snizil rozdil
oproti kapitalovym pozadavkiim na STS a aby byla odstranéna nadmérnd mira obezietnosti
obsazena v soucasném ramci. U moZnosti 3.2 by se rozliSovaly kapitalové pozadavky na
tranSe s vyssi prednosti a tranSe, jezZ nemaji vyssi pfednost, u jinych nez STS sekuritizaci, coz
by znamenalo odstranéni obezietnostnich faktorti odrazujicich od investovani do tohoto
segmentu trhu. MozZnost 3.3 snizuje kapitdlové pozadavky pro vSechny sekuritizace (STS i
jiné nez STS) a zajistuje, aby se kapitalové pozadavky zamétovaly pouze na faktory rizika
selhani.

Dopady upiednostiiovanych moZnosti
Na zéklad€ porovnani uc€innosti, efektivity a soudrznosti byly prostiednictvim podrobné
analyzy vybrany jako preferovany balic¢ek ke sdruzeni moznosti 1.1, 2.1 a 3.2.
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Radikélni zmény neobezietnostniho ramce podle moznosti 1.2 by znamenaly vyssi pfinosy z
hlediska snizeni zatéze pfi feSeni vysokych provoznich nakladd pro emitenty a investory,
zarovenn by vSak s sebou nesly vétsi riziko pro integritu trhu. Moznost 1.1 predstavuje
vyvazengjsi vysledek mezi snizenim nepfimétenych provoznich ndklad na nalezitou péci a
zvefejnovani informaci a zachovanim vysoké irovné transparentnosti trhu, ochrany investort
a dohledu. Celkové se odhaduje, ze navrhované zmény pozadavkid na nalezitou péci a
transparentnost piinesou sekuritizacnimu trhu v EU tsporu ndklada ve vysi 310 milioni EUR
ro¢né.

Pokud jde o obezietnostni pravidla pro banky, upiednostiiovanou moznosti je moznost 2.1,
ktera ucinné a cilené¢ fesi chybnou kalibraci. MozZznost 2.2 by mohla vést k rizikovéjSim
kapitalovym pozicim a ovlivnit rezervy bank v oblasti likvidity, moznost 2.1 by stimulovala
ucast bank na sekuritizaénim trhu, aniz by ohrozila finan¢ni stabilitu nebo se vyrazné
odchylila od mezinarodnich standardi.

Moznost 3.2 se jevi jako nejucinnéj$i pii odstrafiovani nepiiméfenych obezietnostnich
opatfeni, kterd odrazuji pojiStovny od ucasti na sekuritizatnim trhu. Odstranila by
nepfimerené obezietnostni prekazky pro investice do jinych nez STS sekuritizaci tim, ze by
tesila stavajici ptili§ pfisny obezfetnostni rezim a zaroveil by odstranila nepfiméfené pobidky
pro pojistovny, které je motivuji k investicim do nejrizikovéjsich transi, a zabranila by
nepiiméfenému zhorSeni ochrany pojistnika. Kapitalové tlevy vyplyvajici z moznosti 3.2 by
se blizily 6 miliarddam EUR (oproti 4 miliardim EUR u moznosti 3.1 a 7 miliarddam EUR u
moznosti 3.3).

Preferovany balic¢ek piedstavuje pro EU pfileZitost snizit zat€z a ndklady na dodrzovani
predpisii pro emitenty a investory, ozivit sekuritizacni trh a zvySit konkurenceschopnost
finan¢niho systému EU. Financ¢ni instituce v celé EU budou celit pfimocaiejSim rezimim
transparentnosti a nalezité péce a véEtsi citlivosti vici riziku s ohledem na skutecné riziko
sekuritiza¢ni investice.
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