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Konieczno$¢ podjecia dzialan

Sekurytyzacja polega na tgczeniu posiadanych przez banki i instytucje finansowe aktywow
finansowych, takich jak kredyty, kredyty hipoteczne Ilub zadluzenie =z tytutu Kkart
kredytowych, 1 grupowaniu ich w nowe produkty, ktore inwestorzy mogg kupi¢. Inwestorzy
otrzymuja nastegpnie regularne ptatnosci w miar¢ splaty pierwotnego dlugu, podobnie jak
w przypadku odsetek od klasycznego kredytu. W rezultacie banki moga uwolni¢ kapitat
i udziela¢ nowych kredytow gospodarstwom domowym i przedsigbiorstwom (w tym duzym
spotkom oraz MSP), jednocze$nie przenoszac ryzyko poza system bankowy.

Podczas $wiatowego kryzysu finansowego niskie standardy branzowe w Stanach
Zjednoczonych doprowadzily do sekurytyzacji ryzykownych pozyczek, co skutkowato
niewykonaniem zobowigzan i wywarto negatywny wptyw na inwestorow z UE. W rezultacie
UE przyjela rygorystyczne przepisy dotyczace sekurytyzacji, ktorych celem jest zwigkszenie
ochrony inwestorow, przejrzystosci, zaufania i stabilno$ci rynku sekurytyzacji. Po pieciu
latach obowigzywania tych przepisow ocena Komisji wykazala, ze w tym przypadku nastapita
nadmierna korekta. Ramy sekurytyzacji zostalty opracowane zbyt rygorystycznie, co utrudnia
rozw6j rynku. Mimo ze rynek nie rozwinagt si¢ zgodnie z oczekiwaniami, stal si¢ on
bezpieczniejszy. Ozywienie rynku sekurytyzacji uznano za wazna inicjatyw¢ w ramach unii
oszczedno$ci 1inwestycji, ktora moze przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia finansowania
europejskiej gospodarki.

Ocena Komisji wykazala, ze cele obecnych ram, okre§lone w ocenie skutkéw z2015r.,
pozostaja czeSciowo lub calkowicie niezrealizowane. Ramy te przyczynily si¢ do
czg¢sciowego wyeliminowania stygmatyzacji inwestorow oraz do czgsciowego zlikwidowania
niekorzystnych ~ warunkdéw  regulacyjnych  dotyczacych  prostych,  przejrzystych
1 standardowych sekurytyzacji. Sprawity one jednak, ze zakup i sprzedaz sekurytyzowanych
aktywow staly sie kosztowne, a proces sekurytyzacji nie stat si¢ wystarczajaco atrakcyjny ze
wzgledu na wysokie wymogi ostroznosciowe dla bankéw 1 ubezpieczycieli.

Obecnie potencjal sekurytyzacji w zakresie dywersyfikacji ryzyka oraz dodatkowego
kredytowania gospodarki 1rozwoju rynku kapitalowego jest w UE niedostatecznie
wykorzystywany. Stanowi to niewykorzystang okazj¢ do finansowania strategicznych
priorytetow Europy, zaspokojenia potrzeb w zakresie finansowania transformacji
ekologicznej, cyfrowej ispolecznej oraz wydatkow na obrone, atakze poglebienia
europejskich rynkow kapitalowych. W tym kontekscie przeglad ram sekurytyzacji jest wazng
inicjatywa w ramach unii oszczgdnosci 1 inwestycji.

Jaki jest cel inicjatywy?
Inicjatywa ta ma na celu wyeliminowanie nadmiernych barier w emisji sekurytyzacji
1 inwestowaniu w sekurytyzacje, a w szczegélnosci:

e ograniczenie nadmiernych kosztow operacyjnych ponoszonych przez emitentow
1 inwestorow, przy zachowaniu odpowiednich standardow w zakresie przejrzystosci,
ochrony inwestorow 1 nadzoru,

e dostosowanie ram ostroznosciowych dla bankéw 1ubezpieczycieli w celu lepszego
uwzglednienia rzeczywistego ryzyka 1wyeliminowania nadmiernych kosztow
ostrozno$ciowych zwigzanych Z emisja sekurytyzacji 1 inwestowaniem
w sekurytyzacje, przy jednoczesnym zapewnieniu stabilnosci finansowe;.



W ramach niniejszej inicjatywy nie okreslono konkretnego celu dotyczacego wielkosci lub
wzrostu rynku, nie dazy si¢ do faworyzowania niektorych sektorow, ani nie zachgca si¢ do
rozwoju rynku w okre$lony sposob. Inicjatywa koncentruje si¢ raczej na usuwaniu
nadmiernych barier, co powinno doprowadzi¢ do powstania w wigkszym stopniu
uwzgledniajacych ryzyko 1ilepiej dostosowanych ,ram wspomagajacych” wigksze
kredytowanie gospodarki realne;.

Oprocz srodkéw regulacyjnych na zmiany na rynku majg wplyw réwniez inne czynniki.
Obejmuja one konkurencj¢ ze strony innych instrumentéw, takich jak obligacje
zabezpieczone, a takze polityke pienigzng, w ramach ktorej tatwy dostep do ptynnosci banku
centralnego w ostatnich latach sprawil, ze emisja sekurytyzacji stata si¢ mniej atrakcyjna dla
bankow. Ponadto inicjatywy branzowe beda mialy istotne znaczenie dla obnizenia kosztow
poprzez znormalizowanie emisji 1 korzysci skali.

Mozliwe rozwigzania

Warianty strategiczne okreslono w trzech kluczowych obszarach na podstawie informacji
przekazanych przez szerokie grono zainteresowanych stron: Europejskie Urzedy Nadzoru,
Jednolity Mechanizm Nadzorczy, uczestnikow rynku, naukowcow, organizacje pozarzadowe
1 panstwa cztonkowskie. Warianty zaktadajace (i) obnizenie wysokich kosztow operacyjnych,
(i1) ograniczenie nadmiernych barier ostrozno$ciowych dla bankow w zakresie emitowania
sekurytyzacji 1inwestowania w sekurytyzacje oraz (iii)) wyeliminowanie nadmiernych
kosztéw ostroznosciowych ponoszonych przez ubezpieczycieli w zwigzku z inwestowaniem
na unijnym rynku sekurytyzacji doprowadzily do powstania pakietu preferowanych
wariantow, ktore tacznie uznano za najbardziej odpowiednie do osiggnigcia wyznaczonych
celow.

W celu zmniejszenia wysokich kosztéw operacyjnych rozwazono zarowno ukierunkowany,
jak iszerszy zestaw Srodkow. Wariant 1.1 polega na uproszczeniu iusuni¢ciu niektoérych
wymogow dotyczacych nalezytej starannos$ci i przejrzystosci, ktore uznaje si¢ za zbedne lub
zbyt nakazowe (np. uproszczenie niektorych wymogow dotyczacych weryfikacji
w odniesieniu do powtarzajacych si¢ transakcji i wzoréw do celow ujawniania informacji).
W ramach wariantu 1.2 obowigzkowe wymogi nalezytej starannosci odnoszace si¢ do
sekurytyzacji zostalyby calkowicie zniesione w odniesieniu do inwestorow objetych
regulacja, a wymogi dotyczace przejrzystosci staltyby sie¢ oparte na zasadach.

Aby ramy ostroznosciowe umozliwialy bankom zwigkszenie emisji sekurytyzacji
1 inwestowania w sekurytyzacje, rozwaza si¢ dwa zestawy wariantow: ukierunkowane zmiany
(wariant 2.1) 1radykalna zmiana (wariant 2.2) istniejgcych ram ostroznosciowych dla
bankow. Wariant 2.1 obejmuje ukierunkowane dostosowania rozporzadzenia w sprawie
wymogow kapitatowych majace na celu zapewnienie wigkszej wrazliwosci na ryzyko
w odniesieniu do sposobu ujmowania sekurytyzacji w kapitale przez banki oraz rozszerzenie
kwalifikowalnosci sekurytyzacji w odniesieniu do zabezpieczenia bankow przed utrata
ptynnosci. Wariant 2.1 zapewnitby réwniez szybsze i spdjniejsze ocenianie przez organy
nadzoru kwalifikowalnos$ci transakcji do ulgi w kapitale na podstawie ram przenoszenia
istotnej czegsci ryzyka. Wariant 2.2 pociagalby za sobg gruntowny przeglad ram
ostroznosciowych dla bankow, w tym wprowadzenie nowych wzoréw obliczania sposobu
ujmowania sekurytyzacji w kapitale, znaczne zlagodzenie wymogdéw kwalifikowalnosci
sekurytyzacji do wiaczenia do zabezpieczen bankow przed utratg ptynnosci oraz zniesienie
ztozonych wymogoéw dla organdw nadzoru oceniajacych transakcje pod katem ulgi
w kapitale. W przeciwienstwie do wariantu 2.1 wariant 2.2 wigzalby sie z istotnymi
rozbiezno$ciami w stosunku do mi¢dzynarodowych standardéw bazylejskich.



Aby wyeliminowa¢ czynniki zniechecajace ubezpieczycieli do inwestowania na unijnym
rynku sekurytyzacji, przedstawiono trzy warianty, z ktérych wszystkie proponuja obnizenie
wymogow kapitatowych. Wariant 3.1 przewiduje zmniejszenie wymogdéw kapitatowych dla
sekurytyzacji niebedacych sekurytyzacjami STS w celu ztagodzenia rozdzwigku w stosunku
do wymogoéw kapitalowych dla sekurytyzacji STS iusunigcia nadmiernego poziomu
ostroznosci wynikajacego z obecnych ram. W ramach wariantu 3.2 wymogi kapitatlowe dla
uprzywilejowanych 1 nieuprzywilejowanych transz sekurytyzacji niebedacych
sekurytyzacjami STS bylyby zréznicowane, co spowodowatoby usuni¢cie ostroznosciowych
czynnikow zniechecajacych do inwestowania w tym segmencie rynku. Wariant 3.3 ogranicza
wymogi kapitatowe w odniesieniu do wszystkich sekurytyzacji (STS 1 innych niz STS) w celu
zapewnienia, aby wymogi kapitalowe koncentrowaly si¢ wylacznie na czynnikach ryzyka
niewykonania zobowigzania.

Skutki wdrozenia preferowanych wariantow
Na podstawie poréwnania skuteczno$ci, efektywnosci i1 spojnosci w ramach szczegotowej
analizy wybrano warianty 1.1, 2.1 1 3.2 jako preferowany pakiet.

Jezeli chodzi o rozwigzanie problemu wysokich kosztéw operacyjnych ponoszonych przez
emitentow 1 inwestoréw, radykalne zmiany ram innych niz ostrozno$ciowe w ramach
wariantu 1.2 przyniostyby wigksze korzys$ci w odniesieniu do zmniejszenia obcigzen, jednak
wigzatyby si¢ z wiekszym ryzykiem dla integralno$ci rynku. Wariant 1.1 przedstawia bardziej
wywazony kompromis miedzy ograniczeniem nadmiernych kosztow operacyjnych
zwigzanych z dochowaniem nalezytej starannosci a ograniczeniem nadmiernych kosztow
zwigzanych z ujawnianiem informacji, przy jednoczesnym utrzymaniu wysokiego poziomu
przejrzystosci rynku, ochrony inwestoréw inadzoru. Ogoélnie rzecz biorac, szacuje sie, ze
proponowane zmiany wymogow dotyczacych nalezytej starannosci 1 przejrzystosci przyniosg
oszczednosci kosztow w wysokosci 310 mln EUR rocznie dla unijnego rynku sekurytyzacji.

Jezeli chodzi o0 normy ostroznosciowe dla bankéw, preferowanym wariantem jest wariant 2.1,
ktory pozwoli w skuteczny 1 ukierunkowany sposob przeciwdziata¢ wprowadzaniu w blad.
Wariant 2.2 mégtby doprowadzi¢ do bardziej ryzykownych pozycji kapitatowych 1 wpltynaé
na zabezpieczenia bankow przed utrata pltynno$ci; wariant 2.1 stymulowalby udziat bankow
w rynku sekurytyzacji bez zagrazania stabilnosci finansowej ani znacznego odej$cia od
standardow migdzynarodowych.

Wariant 3.2 wydaje si¢ najskuteczniejszy w usuwaniu nieuzasadnionych ostrozno$ciowych
czynnikdéw zniechgcajacych ubezpieczycieli do uczestnictwa w rynku sekurytyzacji. Wariant
ten przyczynitby si¢ do usunig¢cia nadmiernych przeszkod ostroznosciowych dla inwestycji
w sekurytyzacje niebedace sekurytyzacjami STS poprzez przeciwdziatanie obecnemu,
nadmiernie rygorystycznemu traktowaniu ostrozno$ciowemu, przy jednoczesnym usunig¢ciu
nadmiernych zachet dla ubezpieczycieli do inwestowania w najbardziej ryzykowne transze
1 uniknigciu nadmiernego pogorszenia ochrony ubezpieczajacych. Ulga w kapitale wynikajaca
z wariantu 3.2 wyniostaby blisko 6 mld EUR (w poréwnaniu z4 mld EUR w przypadku
wariantu 3.1 1 7 mld EUR w przypadku wariantu 3.3).

Preferowany pakiet stanowi dla UE okazj¢ do zmniejszenia obcigzen i1 kosztow przestrzegania
przepisOw ponoszonych przez emitentdw 1inwestorow, ozywienia rynku sekurytyzacji
i zwigkszenia konkurencyjnosci systemu finansowego UE. Instytucje finansowe w catej UE
odniosg korzysci z prostszych systemow przejrzystosci i1 nalezytej starannosci oraz wigkszego



uwzglednienia wrazliwosci na ryzyko w odniesieniu do rzeczywistego ryzyka zwigzanego
z inwestycjami w sekurytyzacje.
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