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PROJEKT REZOLUCJI PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO

W Kkierunku ogoélnoeuropejskich ram dotyczacych obligacji zabezpieczonych
(2017/2005(INT))

Parlament Europejski,

uwzgledniajgc sprawozdanie EUNB z dnia 20 grudnia 2016 r. w sprawie obligacji

zabezpieczonych: zalecenia dotyczgce harmonizacji ram obligacji zabezpieczonych w
UE (EBA-Op-2016-23),

uwzgledniajac dokument konsultacyjny Komisji z dnia 30 wrze$nia 2015 r. w sprawie
obligacji zabezpieczonych w Unii Europejskiej i dokument Komisji nieopatrzony data
L»Summary of contributions to the public consultation on »Covered Bonds«”
[Podsumowanie opinii otrzymanych w ramach konsultacji spotecznych na temat
,obligacji zabezpieczonych™],

uwzgledniajac sprawozdanie komisji z dnia 20 pazdziernika 2015 r. na podstawie art.
503 rozporzadzenia (UE) nr 575/2013: Wymogi kapitalowe w odniesieniu do obligacji
zabezpieczonych (COM(2015)0509),

uwzgledniajac opini¢ EUNB z dnia 1 lipca 2014 r. w sprawie preferencyjnego
ujmowania w kapitale obligacji zabezpieczonych (EBA/Op/2014/04),

uwzgledniajac sprawozdanie EUNB z dnia 1 lipca 2014 r. w sprawie unijnych ram
obligacji zabezpieczonych i sposobu ich ujmowania w kapitale: odpowiedz na wniosek
0 doradztwo wystosowany przez Komisje w grudniu 2013 r. w zwigzku z art. 503
rozporzadzenia (UE) nr 575/2013 i zaleceniem E wydanym przez ERRS w grudniu
2012 r. w sprawie finansowania instytucji kredytowych (ERRS/12/2),

uwzgledniajac dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/91/UE z dnia 23 lipca
2014 r. zmieniajaca dyrektywe 2009/65/WE w sprawie koordynacji przepisow
ustawowych, wykonawczych 1 administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) w zakresie
funkcji depozytariusza, polityki wynagrodzen oraz sankcji, w szczegdlnosci jej art. 52
ust. 4 (zwang dalej ,,dyrektywa UCITS”)!,

uwzgledniajac rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z
dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji
kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012, w
szczegdlnoscei jego art. 1292 (zwane dalej ,,rozporzadzeniem CRR”),

uwzgledniajgc dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja
2014 r. ustanawiajacg ramy na potrzeby prowadzenia dziatah naprawczych oraz
restrukturyzacji 1 uporzagdkowanej likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i
firm inwestycyjnych oraz zmieniajaca dyrektywe Rady 82/891/EWG 1 dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/24/WE, 2002/47/WE, 2004/25/WE,

1Dz.U. L 257 2 28.8.2014, s. 186.
2Dz.U. L 176 7 27.6.2013, s. 1.
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2005/56/WE, 2007/36/WE, 2011/35/UE, 2012/30/UE i 2013/36/UE oraz
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 i (UE)
nr 648/2012, w szczegdlnosci art. 44 ust. 2 tej dyrektywy?,

— uwzgledniajac art. 1 ust. 2 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/2205 z
dnia 6 sierpnia 2015 r. uzupetiajacego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) nr 648/2012 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych
dotyczacych obowigzku rozliczania?,

— uwzgledniajac art. 1 ust. 2 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2016/1178 z
dnia 10 czerwca 2016 r. uzupelniajacego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) nr 648/2012 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych
dotyczacych obowigzku rozliczania®,

— uwzgledniajac rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2015/61 z dnia 10
pazdziernika 2014 r. uzupetniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 575/2013 w odniesieniu do wymogu pokrycia wyptywow netto dla instytucji
kredytowych (zwane dalej ,,aktem delegowanym w sprawie LCR”)*,

— uwzgledniajac art. 52 Regulaminu,
— uwzgledniajgc sprawozdanie Komisji Gospodarczej i Monetarnej (A8-0235/2017),

A. majac na uwadze, ze obligacje zabezpieczone sg instrumentami o dlugoletniej historii
charakteryzujacymi si¢ niskim wspoétczynnikiem niewykonania zobowigzan i
rzetelnoscig splat, ktore pomagaja finansowa¢ okoto 20 % europejskich kredytow
hipotecznych, a w 2015 r. kwota wynikajacych z nich zobowigzan wyniosta w Europie
ponad 2000 mld EUR; majac na uwadze, ze ok. 90 % obligacji zabezpieczonych na
catym $wiecie emitowanych jest w dziewigciu krajach europejskich;

B. majac na uwadze, ze obligacje zabezpieczone odgrywaja kluczowa role w finansowaniu
instytucji kredytowych, w szczegdlnos$ci podczas kryzysu finansowego; majac na
uwadze, ze w czasie tego kryzysu obligacje zabezpieczone utrzymywaty wysoki poziom
bezpieczenstwa 1 ptynnosci, co nalezy uzna¢ za efekt wysokiej jakosci przepisow
krajowych; majac na uwadze, ze odnotowany w latach 2008—-2014 okres rosngcych
spreadow w cenach obligacji zabezpieczonych w poszczegolnych panstwach
cztonkowskich nie stanowi rozstrzygajacego dowodu na fragmentacj¢ rynku, poniewaz
spready te byty w wysokim stopniu skorelowane ze spreadami obligacji panstwowych 1
byty raczej jedynie odzwierciedleniem ryzyka zwigzanego z pulg aktywow
stanowigcych zabezpieczenie; majac na uwadze, ze odpowiednia wrazliwos$¢ na ryzyko
cen obligacji zabezpieczonych w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich stanowi
dowdd odpowiedniego funkcjonowania i dobrej integracji rynkow;

C. majac na uwadze znaczne transgraniczne inwestycje w europejskie rynki obligacji
zabezpieczonych; majac na uwadze bardzo zrd6znicowang baze¢ inwestorska obligacji
zabezpieczonych, w ktorej wazne miejsce zajmujg banki z udziatem w rynku

1Dz.U. L 173 7 12.6.2014, s. 190.
2Dz.U. L 31471.12.2015, s. 13.
$Dz.U. L 1957 20.7.2016, s. 3.
4Dz.U.L112717.1.2015,s. 1.
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wynoszacym ok. 35 % w okresie 2009-2015; majac na uwadze spadek udziatu w rynku
podmiotow zarzadzajacych aktywami, firm ubezpieczeniowych i funduszy emerytalno-
rentowych wynoszacy prawie 20 punktow procentowych i zastgpienie tego udziatu
zasadniczo wigkszymi inwestycjami banku centralnego w obligacje zabezpieczone;

D. majac na uwadze, ze obligacje zabezpieczone stanowig atrakcyjne instrumenty dtuzne,
poniewaz sg one — do poziomu zabezpieczenia w puli aktywow stanowigcych
zabezpieczenie — wytaczone z zakresu stosowania instrumentu umorzenia lub konwersji
dtugu okreslonego w art. 44 dyrektywy w sprawie naprawy oraz restrukturyzacji i
uporzadkowanej likwidacji bankow; majac na uwadze, ze obligacje zabezpieczone,
ktore speiniaja wymogi art. 129 rozporzadzenia CRR, korzystajg z preferencyjnego
traktowania w odniesieniu do wagi ryzyka;

E. majac na uwadze, ze jednym z czynnikow w ramach bankowego popytu na obligacje
zabezpieczone jest preferencyjne traktowanie regulacyjne obligacji zabezpieczonych w
akcie delegowanym dotyczacym wskaznika pokrycia wplywow netto, ktorego przepisy
pozwalaja bankom na uwzglednianie obligacji zabezpieczonych w buforze
plynnosciowym, nawet jesli nie kwalifikujg si¢ one do tego wskaznika na podstawie
zasad z Bazylei;

F.  majac na uwadze, Ze programy obligacji zabezpieczonych s3, pod pewnymi warunkami,
zwolnione z poczatkowych wymogoéw depozytowych zabezpieczajacych przed
ryzykiem kredytowym kontrahenta w transakcjach na instrumentach pochodnych;

G. majac na uwadze, ze obligacje zabezpieczone moga — w zalezno$ci od decyzji
krajowych — zosta¢ zwolnione z unijnych wymogéw dotyczacych duzych ekspozycji;

H. majac na uwadze, ze na pozycje niezabezpieczonych wierzycieli banku negatywnie
wptywa obciazenie aktywow wynikajace z wymogoéw dotyczacych nadzabezpieczenia,
a nie zasada finansowania dtugu wyodrgbnionymi pulami aktywow stanowigcych
zabezpieczenie; majac na uwadze, ze takie operacje charakteryzujace si¢
wspotczynnikami pokrycia naleznosci zabezpieczeniem (wspotczynnikami LTV) na
poziomie duzo nizszym niz 100 % z zasady poprawiaja pozycje niezabezpieczonych
wierzycieli banku w takim stopniu, ze rezerwy te nie sg potrzebne do pokrycia roszczen
wzgledem puli aktywow stanowiacych zabezpieczenie;

l. majac na uwadze, ze obligacje zabezpieczone zajmujg wazne miejsce po stronie
aktywow w bilansach wielu bankow; majac na uwadze, ze dla stabilnos$ci finansowe;j
wazne jest, aby aktywa te pozostalty maksymalnie bezpieczne i ptynne; majac na
uwadze, Ze na cel ten nie powinny mie¢ negatywnego wptywu innowacje w dziedzinie
obligacji zabezpieczonych, w wyniku ktoérych emitentom pozwala si¢ na przenoszenie
ryzyka na inwestorow wedlug wtasnego uznania;

J.  majac na uwadze, ze emisje obligacji zabezpieczonych z warunkowym przedtuzeniem
okresu zapadalnos$ci (tzw. struktur soft bullet i conditional pass-through) wzrosty o 8 %
w ciggu 12 miesigcy 1 osiggnety w kwietniu 2016 r. udziat w rynku na poziomie 45 %;
majac na uwadze, ze takie opcje zmniejszaja ryzyko utraty ptynnosci w
niedopasowanych pulach aktywow stanowigcych zabezpieczenie, obnizaja wymogi
dotyczace nadzabezpieczenia oraz pomagaja unikna¢ gwaltownych wyprzedazy; majac
jednak na uwadze, ze przedluzenie okresu zapadalnosci przenosi ryzyko emitenta na
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inwestorow; majac na uwadze, ze preferencyjne traktowanie regulacyjne powinno by¢
przyznawane wylgcznie instrumentom dtuznym, ktore sg szczegdlnie bezpieczne;

majac na uwadze, ze w prawie UE nie ma precyzyjnej definicji obligacji
zabezpieczonych;

majac na uwadze, ze rynki obligacji zabezpieczonych rozwijaja si¢ wolniej w
panstwach cztonkowskich, w ktorych nie ma krajowej tradycji emitowania takich
obligacji lub ktorych rozwoj utrudnia ryzyko zwigzane z niewyplacalnoscig panstwa
badz trudne uwarunkowania makroekonomiczne;

majac na uwadze, ze uznaje si¢ powszechnie wysoki poziom zréznicowania krajowych
ram w zakresie obligacji zabezpieczonych, w szczeg6lnosci w odniesieniu do aspektow
technicznych dotyczacych poziomu nadzoru publicznego;

majac na uwadze, ze w przypadku unijnych ram dotyczacych obligacji zabezpieczonych
nalezy kierowac¢ si¢ najwyzszymi standardami;

majac na uwadze istnienie kilku bardzo pomyslnie funkcjonujacych krajowych ram
dotyczacych obligacji zabezpieczonych, ktérych podstawa sa wzgledy historyczne i
prawne oraz ktore sg czgsciowo zakorzenione w prawie krajowym; majac na uwadze
wspOlne podstawowe cechy charakterystyczne tych ram krajowych, w szczegolno$ci
zasade podwojnego regresu, wyodrebnienie puli zabezpieczen obejmujacych aktywa o
niskim ryzyku oraz szczego6lny nadzor publiczny; majac na uwadze, ze korzystne moze
by¢ rozszerzenie tych zasad na inne rodzaje instrumentéw dtuznych;

majac na uwadze, ze harmonizacja nie powinna opiera¢ si¢ na podej$ciu uniwersalnym,
poniewaz moze to skutkowaé znaczacym ograniczeniem zroéznicowania produktow i
negatywnie wptywac na jak dotad skutecznie funkcjonujace rynki krajowe; majac na
uwadze, ze harmonizacja powinna przebiega¢ zgodnie z zasada pomocniczosci;

majac na uwadze, ze uczestnicy rynku podjeli inicjatywy na rzecz sprzyjania rozwojowi
rynkow obligacji zabezpieczonych, takie jak utworzenie w 2013 r. znaku obligacji
zabezpieczonych 1 zharmonizowanego wzorca przejrzystosci;

majac na uwadze, ze po przegladzie nadzorczym EUNB wskazat najlepsze praktyki w
dziedzinie emisji obligacji zabezpieczonych i1 nadzoru nad nimi oraz dokonat oceny
dostosowania ram krajowych do tych praktyk;

majac na uwadze, ze w odpowiedzi na konsultacje publiczne Komisji zdecydowana
wigkszo$¢ zainteresowanych stron wyrazita sprzeciw wobec petnej harmonizacji, a
inwestorzy podkreslali warto$¢ zrdznicowania produktéw; majac na uwadze, ze
zainteresowane strony wyrazily ostrozne poparcie dla wprowadzenia unijnego
prawodawstwa, pod warunkiem ze bedzie oparte na zasadach 1 istniejgcych ramach oraz
bedzie uwzglednia¢ w szczegdlnosci cechy charakterystyczne ram krajowych;

Ogolne spostrzezenia i stanowiska
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podkresla, ze krajowe i transgraniczne inwestycje w obligacje zabezpieczone
dotychczas funkcjonowaty dobrze na rynkach UE w obrebie aktualnych ram
ustawodawczych; podkresla, ze nalezy utrzymac zréznicowanie prawidtowo
skonstruowanych i bezpiecznych produktéw;

zwraca uwagg, ze obowigzkowa harmonizacja krajowych modeli lub ich zastapienie
jednym modelem europejskim moze prowadzi¢ do niezamierzonych negatywnych
konsekwencji na rynkach, ktorych obecny sukces zalezy od ustawodawstwa
dotyczacego obligacji zabezpieczonych uwzglednionego w przepisach krajowych;
nalega, by bardziej zintegrowane ramy europejskie ograniczaty si¢ do opartego na
zasadach podejscia okreslajacego cele, lecz pozwalajacego na wskazanie sposobow i
srodkow ich realizacji w ramach transpozycji do prawa krajowego; podkresla, ze ramy
te powinny opierac si¢ na wysokiej jakosci normach i uwzglednia¢ najlepsze praktyki
oraz czerpa¢ wzory z nalezycie funkcjonujacych systemow krajowych bez zaktocania
ich funkcjonowania; podkresla, ze potencjal nowych europejskich ram dotyczacych
obligacji zabezpieczonych, dostosowanych do najlepszych praktyk, powinien stanowié¢
punkt odniesienia dla mtodych rynkow i podnies¢ jakos$¢ obligacji zabezpieczonych;

wzywa si¢ do opracowania dyrektywy UE, w ktorej zostang wyraznie rozréznione dwa
rodzaje istniejacych obecnie obligacji zabezpieczonych, a mianowicie:

a) obligacje zabezpieczone (zwane dalej ,uprzywilejowanymi obligacjami
zabezpieczonymi”), ktore nie okreslaja warunkow gorszych niz standardy
ustanowione obecnie w art. 129 rozporzadzenia CRR; oraz

b) obligacje  zabezpieczone  (zwane  dalej ,zwyklymi  obligacjami
zabezpieczonymi”), ktore nie speilniaja  wymogéw okreslonych dla
uprzywilejowanych obligacji zabezpieczonych, ale nie okreSlaja warunkow
gorszych niz standardy ustanowione obecnie w art. 52 ust. 4 dyrektywy UCITS;

podkresla, ze uprzywilejowane obligacje zabezpieczone powinny nadal korzystaé z
preferencyjnego traktowania regulacyjnego w stosunku do zwyklych obligacji
zabezpieczonych, a te ostatnie powinny korzysta¢ z preferencyjnego traktowania
regulacyjnego w stosunku do innych form dtugu zabezpieczonego; uznaje potencjat
wszystkich instrumentéw dtuznych zgodnych z dyrektywa UCITS dla osiagnigcia
celow unii rynkow kapitatlowych;

wzywa panstwa cztonkowskie do ochrony znaku ,,obligacji zabezpieczonej” (zarowno
w odniesieniu do uprzywilejowanych obligacji zabezpieczonych, jak 1 zwyklych
obligacji zabezpieczonych) przez zapewnienie w prawodawstwie krajowym, ze
obligacje zabezpieczone bgda wysoce ptynne i1 zblizone do instrumentéw dtuznych
pozbawionych ryzyka; zdecydowanie zaleca, by instrumenty dtuzne zabezpieczone
aktywami, ktore zasadniczo sg obarczone wigkszym ryzykiem niz dtug publiczny 1
kredyty hipoteczne (np. inwestycje infrastrukturalne niepokrywane ze $rodkéw
publicznych czy kredyty dla matych i $rednich przedsigbiorstw (MSP)) nie byly
oznakowane jako ,,obligacje zabezpieczone”, lecz ewentualnie jako ,.europejskie
zabezpieczone papiery dluzne”; popiera zasade, zgodnie z ktorg pule aktywoOw
stanowigcych zabezpieczenie dla uprzywilejowanych obligacji zabezpieczonych i
zwyktych obligacji zabezpieczonych powinny by¢ w petni zabezpieczone aktywami o
charakterze dlugoterminowym, ktére mozna wyceni¢ 1 przejaé;
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zwraca si¢ do Komisji o wlaczenie do dyrektywy takich zasad ram prawnych
dotyczacych europejskich zabezpieczonych papierow dtuznych jak podwojny regres,
szczegblny nadzor publiczny, wylaczenie z masy upadlo$ciowej 1 wymogi w zakresie
przejrzystosci; wzywa panstwa cztonkowskie do wiaczenia tych zasad do przepisow
krajowych 1 krajowych postgpowan upadlosciowych; podkresla, ze prawidlowo
skonstruowane ramy prawne europejskich zabezpieczonych papieréw dtuznych
moglyby przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia przejrzystosci, ptynnosci i oplacalnosci tego
instrumentu w stosunku do papierow wartosciowych korzystajacych z ustalen
umownych; zauwaza, ze moze to pomodc europejskim zabezpieczonym papierom
dhuznym w finansowaniu bardziej ryzykownych dziatan, takich jak kredyty dla MSP,
kredyty konsumenckie lub inwestycje infrastrukturalne, ktore nie sa objete gwarancjami
rzadowymi; odnotowuje, ze europejskie zabezpieczone papiery dtuzne zostatyby
wylaczone z zakresu stosowania instrumentu umorzenia lub konwersji dlugu
okreSlonego w art. 4 dyrektywy w sprawie naprawy oraz restrukturyzacji i
uporzadkowanej likwidacji bankow;

popiera wilaczenie do dyrektywy minimalnych norm nadzorczych, ktore beda
odzwierciedla¢ stwierdzone najlepsze praktyki dotyczace obligacji zabezpieczonych;
zachgca do konwergencji praktyk nadzorczych w catej UE;

apeluje, aby dzieki dyrektywie zwickszyla si¢ przejrzystos¢ informacji dotyczacych puli
aktywoOw stanowigcych zabezpieczenie oraz ram prawnych zapewniajacych podwdjny
regres i wyodrebnienie sktadnikéw tych aktywow w przypadku niewyptacalnosci
emitenta lub jego restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji; w zwigzku z tym nalega
tez, aby dyrektywa opierata si¢ na zasadach i skupiata wylacznie na wymogach
informacyjnych;

Definicje uprzywilejowanych obligacji zabezpieczonych, zwyklych obligacji
zabezpieczonych i europejskich zabezpieczonych papierow diuinych oraz
okreslenie ich ram regulacyjnych

wzywa Komisje¢ do przedstawienia wniosku dotyczacego ram europejskich obligacji
zabezpieczonych (dyrektywa) definiujacych rownoczes$nie uprzywilejowane obligacje
zabezpieczone, zwykle obligacje zabezpieczone i europejskie zabezpieczone papiery
dtuzne w celu uniknigcia zakldcen rynku podczas faz przejsciowych; wzywa Komisje
do wlaczenia do tej definicji wszystkich ponizszych wspdlnych zasad, ktére mozna
zrealizowac¢ podczas cyklu zycia tego wyemitowanego instrumentu niezaleznie od
potencjalnego preferencyjnego traktowania:

a) uprzywilejowane obligacje zabezpieczone, zwykle obligacje zabezpieczone i
europejskie zabezpieczone papiery dtuzne s3 w pelni zabezpieczone pula
aktywow stanowigcych zabezpieczenie;

b)  prawo krajowe powinno zapewnia¢ podwojny regres, tj. inwestor ma:

(i) roszczenie wobec emitenta instrumentow dtuznych w wysoko$ci rownej
pelnym zobowigzaniom ptatniczym,;

(i) rownorzedne roszczenie, ktoremu przystuguje pierwszenstwo, w
odniesieniu do puli aktywow stanowigcych zabezpieczenie (w tym aktywow
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d)

f)

9)

h)

zastgpczych 1 instrumentéw pochodnych) w razie niewykonania zobowigzan
przez emitenta;

jesli te roszczenia nie wystarczaja na petne pokrycie zobowigzan ptatniczych
emitenta, roszczenia inwestora o warto$¢ rezydualng musza by¢ traktowane na
zasadzie rownorz¢dnos$ci z roszczeniami niezabezpieczonych wierzycieli
uprzywilejowanych emitenta;

skuteczne wyodrebnienie wszystkich sktadnikow puli aktywow stanowigcych
zabezpieczenie zapewnia si¢ w prawnie wigzacych uzgodnieniach, ktore sg tatwe
do wyegzekwowania w razie niewyptacalno$ci emitenta lub jego restrukturyzacji i
uporzadkowanej likwidacji; to samo bedzie si¢ odnosi¢ do wszystkich aktywow
zastgpczych i1 instrumentéw pochodnych zabezpieczajacych ryzyko zwigzane z
pulg aktywow stanowigcych zabezpieczenie;

uprzywilejowane obligacje zabezpieczone, zwykle obligacje zabezpieczone i
europejskie zabezpieczone papiery dtuzne sg wylaczone z masy upadtosciowej, tj.
zapewnia si¢, ze realizacja zobowigzan ptatniczych emitenta nie jest
automatycznie przyspieszana w przypadku niewyptacalnosci emitenta lub jego
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji;

stosuje si¢ nadzabezpieczenie odzwierciedlajace ryzyka zwigzane z
uprzywilejowanymi zabezpieczonymi, zwyktymi obligacjami zabezpieczonymi i
europejskimi zabezpieczonymi papierami dluznymi, w zakresie okreslonym w
prawie krajowym; warto$¢ puli wszystkich aktywow stanowigcych
zabezpieczenie musi by¢ zawsze wyzsza niz warto$¢ naleznych zobowigzan
ptatniczych; metody wyceny puli aktywow stanowiacych zabezpieczenie i
czestotliwosci dokonywania obliczen powinny by¢ wyraznie okre§lone w prawie
krajowym oraz powinny nalezycie uwzglednia¢ wszystkie istotne czynniki

ryzyka;

prawo europejskie lub krajowe okresla maksymalne parametry wspotczynnika
pokrycia naleznosci zabezpieczeniem (wspotczynnik LTV) dla puli aktywow
stanowigcych zabezpieczenie; eliminowanie puli aktywow stanowigcych
zabezpieczenie z powodu niezgodnos$ci z limitami wspotczynnika LTV nie
powinno by¢ obowigzkowe, lecz nalezy raczej zadbac o to, by takie eliminowanie
nastgpowato wylacznie w przypadku ich zastapienia aktywami kwalifikowalnymi
0 co najmniej takiej samej wartosci rynkowej;

czg$¢ puli aktywow stanowigcych zabezpieczenie lub instrumentéw wsparcia
plynnosci charakteryzuje si¢ wystarczajaca ptynnoscia, tak aby zobowigzania
platnicze w programie emisji obligacji zabezpieczonych lub europejskich
zabezpieczonych papierow dtuznych mogly zosta¢ pokryte przez nastepne szes¢
miesigcy, z wyjatkiem przypadkow obligacji wspotfinansowanych lub obligacji o
strukturze soft bullet i conditional pass-through;

instrumenty pochodne dopuszcza si¢ wytacznie do celow zwigzanych z
zabezpieczaniem ryzyka, a umowy dotyczace instrumentu pochodnego zawarte
przez emitenta z kontrahentem zwigzanym z instrumentem pochodnym i
zarejestrowane w puli aktywow stanowigcych zabezpieczenie nie mogg by¢
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rozwigzane w zwigzku z niewyptacalnoscig emitenta;

i)  prawo krajowe przewiduje solidne ramy szczegdlnego nadzoru publicznego przez
okreslenie wlasciwego organu, organu monitorujacego pule aktywow
stanowigcych zabezpieczenie i specjalnego zarzadcy, wraz z precyzyjnym
zdefiniowaniem obowigzkow i uprawnien nadzorczych wlasciwego organu, w
celu dopilnowania, by:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

emitenci dysponowali wykwalifikowanym personelem i odpowiednimi
procedurami operacyjnymi w zakresie zarzadzania pulami aktywow
stanowigcych zabezpieczenie, w tym na wypadek warunkéw skrajnych,
niewyplacalnosci lub restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji;

cechy puli aktywow stanowigcych zabezpieczenie spetniaja obowigzujace
wymagania zarOwno przed emisja, jak i do momentu zapadalnos$ci
instrumentoéw dhuznych;

spetnianie przez uprzywilejowane obligacje zabezpieczone, zwykle
obligacje zabezpieczone i europejskie zabezpieczone papiery dtuzne
stosownych wymogow (w tym wymogow dotyczacych kwalifikowalnosci
aktywow stanowiagcych zabezpieczenia i wymogdéw dotyczacych pokrycia)
podlega prowadzonemu na biezaco, regularnemu i niezaleznemu
monitorowaniu,

emitenci przeprowadzajg regularnie testy warunkéw skrajnych w zakresie
obliczania wymogow dotyczacych pokrycia przy uwzglednieniu gldéwnych
czynnikow ryzyka wptywajacych na instrument dtuzny, takich jak ryzyko
kredytowe, ryzyko stopy procentowej, ryzyko walutowe i ryzyko ptynnosci;

nalezy jasno okresli¢ obowiazki i uprawnienia wtasciwego organu oraz specjalnego
zarzadcy w przypadku niewyptacalnosci emitenta lub jego restrukturyzacji i
uporzadkowanej likwidacji;

), emitent jest zobowigzany do ujawniania w odstepach co najmniej poétrocznych
zagregowanych danych na temat puli aktywow stanowiacych zabezpieczenie na
poziomie szczegdtowosci umozliwiajgcym inwestorom przeprowadzenie
kompleksowej analizy ryzyka; dostarczane informacje powinny dotyczy¢ ryzyka
kredytowego, ryzyka rynkowego 1 ryzyka ptynnosci charakteryzujacych aktywa
stanowigce zabezpieczenie, stron zaangazowanych w pule aktywow
stanowigcych zabezpieczenie, poziomow nadzabezpieczenia ustawowego,
umownego i dobrowolnego, a ponadto powinny zawiera¢ sekcje dotyczaca
instrumentdéw pochodnych dotagczonych do puli aktywow stanowigcych
zabezpieczenie 1 zobowigzan;

k) okres zapadalno$ci mozna przedtuzy¢ jedynie w przypadku niewyptacalnosci
emitenta lub jego restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz po
zatwierdzeniu przez wlasciwy organ nadzorczy lub na podstawie obiektywnych
czynnikow finansowych okre§lonych w prawie krajowym i zatwierdzonych
przez wlasciwy organ europejski; doktadne warunki przedhuzenia i ewentualne
zmiany dotyczace kuponu, okresu zapadalnosci i innych cech nalezy wyraznie
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10.

11.

12.

okresli¢ w warunkach dotyczacych poszczegdlnych obligacji;

wzywa Komisje do uwzglednienia w okreslonej w dyrektywie definicji
uprzywilejowanych obligacji zabezpieczonych nastepujacych zasad dodatkowych:

a)  instrumenty dtuzne sg w petni zabezpieczone aktywami okreslonymi w art. 129
ust. 1 rozporzadzenia CRR 1 spetniajg dodatkowe wymogi przewidziane w art.
129 ust. 3 1 7 tego rozporzadzenia; w odniesieniu do kredytow na nieruchomosci
mieszkalne zabezpieczone gwarancjami na mocy art. 129 ust. 1 lit. e)
rozporzadzenia CRR nie mogg istnie¢ zadne przeszkody prawne dla
administratora programu obligacji zabezpieczonych do obcigzania pozyczek
uprzywilejowanym zastawem hipotecznym w razie niewykonania zobowigzan
przez emitenta obligacji zabezpieczonych lub jego restrukturyzacji i
uporzadkowanej likwidacji, a gwarancja nie jest z jakiegokolwiek powodu
honorowana; nalezy dokona¢ przegladu mozliwosci kwalifikowania statkow jako
puli aktywow stanowigcych zabezpieczenie (art. 129 ust. 1 lit. g) rozporzadzenia
CRR);

b)  parametry maksymalnego wspotczynnika LTV dla kredytéw hipotecznych
uwzglednionych w puli aktywow stanowigcych zabezpieczenie prawo europejskie
ustanawia tak, by nie przekraczaty wspotczynnikow LTV obecnie ustanowionych
w art. 129 rozporzadzenia CRR, ale podlegaly systematycznemu przegladowi i
dostosowaniu zgodnie z testami warunkéw skrajnych opartymi na niezaleznych
ocenach cen rynkowych na odpowiednich rynkach nieruchomosci w warunkach
skrajnych; nalezy zacheca¢ do stosowania raczej wspotczynnika dotyczacego
warto$ci bankowo-hipotecznej niz wspotczynnika dotyczacego wartosci
rynkowej;

podkresla, ze wagi ryzyka przypisywane obligacjom zabezpieczonym w prawodawstwie
europejskim musza odzwierciedla¢ oceny rynkowe ryzyka; zauwaza, ze te same
wymogi nie majg zastosowania do wszystkich innych rodzajéw instrumentéw dluznych
objetych preferencyjnym traktowaniem regulacyjnym z uwagi na pewne cechy
charakterystyczne;

wzywa Komisj¢, by upowaznita europejskie organy nadzoru do oceny spelniania
kryteriow dotyczacych uprzywilejowanych obligacji zabezpieczonych, zwyktych
obligacji zabezpieczonych i europejskich zabezpieczonych papierow dtuznych w celu
uzupehienia, a nawet zastgpienia wykazow przewidzianych w art. 52 ust. 4 dyrektywy
UCITS przez oficjalny wykaz spetniajacych wymogi systemow uprzywilejowanych
obligacji zabezpieczonych, zwyktych obligacji zabezpieczonych 1 europejskich
zabezpieczonych papierow dtuznych na szczeblu europejskim;

wzywa EUNB do wydania zalecen dla systemow uprzywilejowanych obligacji
zabezpieczonych, zwyklych obligacji zabezpieczonych i europejskich zabezpieczonych
papieréow dtuznych w odniesieniu do kryteriow kwalifikacji aktywow (w tym aktywow
zastepczych), wspotczynnikow LTV oraz minimalnych skutecznych pozioméw
nadzabezpieczenia dla r6znych rodzajow aktywow, a takze w odniesieniu do
ewentualnych zmian rozporzadzenia CRR; wzywa EUNB do zapewnienia niezbednych
wytycznych dotyczgcych ustanowienia ram szczegdlnego nadzoru publicznego i
administracji;
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13.

14.

15.

16.

17.

18.

zaleca, by bariery w dostepie do rynku dla emitentow na rozwijajacych si¢ rynkach
obligacji zabezpieczonych poza EOG byty eliminowane przez zapewnienie
rownorzednego traktowania wspomnianych obligacji pochodzacych od emitentow z
panstw trzecich, przy zalozeniu przeprowadzenia doktadnej oceny rownowaznosci
warunkow prawnych, instytucjonalnych i nadzorczych przez wtasciwa instytucje
europejska; zaleca propagowanie kluczowych zasad prawodawstwa europejskiego w
celu okreslenia potencjalnego punktu odniesienia dla rynkow obligacji zabezpieczonych
na catym $wiecie;

wzywa Komisj¢, by zaproponowata przeglad europejskiego prawodawstwa w
dziedzinie ustug finansowych, w ktorym okreslone zostanie podejscie regulacyjne do
uprzywilejowanych obligacji zabezpieczonych, zwyktych obligacji zabezpieczonych i
europejskich zabezpieczonych papierow diuznych;

wzywa Komisj¢, aby przy ocenie obowigzujacych przepisoéw w dziedzinie ustug
finansowych uwzglednita potencjat uprzywilejowanych obligacji zabezpieczonych,
zwyktlych obligacji zabezpieczonych i europejskich zabezpieczonych papieréw
dtuznych w zakresie realizacji celéw unii rynkow kapitatowych;

wzywa Komisj¢ do zidentyfikowania ewentualnych przeszkod na szczeblu krajowym
utrudniajacych rozwdj systemow obligacji zabezpieczonych oraz do opublikowania
wytycznych w celu usunigcia tych barier bez uszczerbku dla prawidtowego i ostroznego
prowadzenia dziatalno$ci przez banki;

wzywa Komisj¢ i EUNB do ponownej oceny (by¢ moze w ramach oceny wplywu)
kwalifikowania zastawow morskich pod statki do puli aktywow stanowigcych
zabezpieczenie zgodnie z art. 129 ust. 1 lit. g) rozporzadzenia CRR; jest zaniepokojony,
ze preferencyjne traktowanie statkéw powoduje zaktocenia konkurencji z innymi
srodkami transportu; wzywa Komisj¢ 1 EUNB do zbadania, czy obligacje
zabezpieczone statkow sa traktowane na rdwni z innymi obligacjami zabezpieczonymi
spetniajagcymi wymogi rozporzadzenia CRR pod wzgledem ich ptynnosci oraz ocen
ryzyka dokonywanych przez niezalezne agencje ratingowe i czy w zwiazku z tym
uzasadnione jest preferencyjne traktowanie takich obligacji na podstawie
kwalifikowalnosci do wskaznika pokrycia wptywdw netto i nizszych wag ryzyka w
ramach rozporzadzenia CRR;

wzywa panstwa cztonkowskie, by przewidzialy w prawie krajowym mozliwos¢
tworzenia odrgbnych pul aktywow stanowigcych zabezpieczenie, z ktorych kazda
bedzie obejmowac jednorodng klas¢ aktywow (np. kredyty na nieruchomosci
mieszkalne); wzywa panstwa cztonkowskie, by dopuscity wszystkie aktywa stanowiagce
zabezpieczenie okreslone w art. 129 lit. a), b) 1 ¢) rozporzadzenia CRR jako aktywa
zastepcze, co przyczyni si¢ do spetnienia wymogu pokrycia, a ponadto wzywa je do
jasnego okreslenia ograniczen w zakresie jakosci kredytowej, wielkosci ekspozycji i
gornych granic udziatéw w zabezpieczeniu dla aktywow zastepczych;

Wspieranie przejrzystosci rynku i dobrowolnej konwergencji

19.

z zadowoleniem przyjmuje usprawnienia w metodach ratingu obligacji
zabezpieczonych oraz rozszerzenie rynkéw ratingowych dla tych obligac;ji;
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20.

21.

22.

23.

24,

podkresla znaczenie rownych warunkow dziatania dla zapewnienia uczciwe;j
konkurencji na rynkach finansowych; podkresla, ze prawodawstwo europejskie nie
moze nierowno traktowac¢ réoznych rodzajéw instrumentdw zobowigzan
zabezpieczonych, chyba ze istniejg uzasadnione powody pozwalajgce przypuszczaé, ze
r6znig si¢ one pod wzgledem poziomu bezpieczenstwa lub ptynnosci;

z zadowoleniem przyjmuje inicjatywy rynkowe zwigzane z opracowaniem
zharmonizowanych standarddw i wzorcow dotyczacych ujawniania danych (np.
zharmonizowanego wzorca przejrzystosci) w celu utatwienia porOwnania i analizy
roéznic miedzy obligacjami zabezpieczonymi w catej UE;

popiera opracowanie przez EUNB zalecen dotyczacych standardow rynkowych i
przewodnikow dobrych praktyk; zacheca do osiggania dobrowolnej konwergencji w
tym zakresie;

zacheca do systematycznego przeprowadzania testow warunkow skrajnych dla puli
aktywow stanowiacych zabezpieczenie i do publikacji ich wynikow;

o

zobowigzuje swojego przewodniczacego do przekazania niniejszej rezolucji Radzie i
Komisji oraz Europejskiemu Urzedowi Nadzoru Bankowego.
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UZASADNIENIE

Obligacje zabezpieczone zawsze stanowily, od momentu ich pojawienia si¢ ponad dwiescie lat
temu, szczeg6lng kategori¢ aktywow pod wieloma wzgledami. Jako instrumenty o dlugotrwate;
tradycji w strukturach finansowania kilku panstw cztonkowskich obligacje zabezpieczone
okazaty si¢ stabilnymi inwestycjami dla ré6znorodnych instytucji finansowych oraz wygodna,
skuteczng opcja finansowania dla emitentdw. Opieraja si¢ one na wyrazistej charakterystyce
strukturalnej, obejmujacej na przyktad podwodjny regres, wysokiej jakosci pule aktywow
stanowigcych zabezpieczenie (sktadajgce si¢ niemal wytacznie z kredytow hipotecznych (85
%) i publicznych instrumentow dtuznych (15 %)) oraz wydzielenie puli aktywow stanowigcych
zabezpieczenie. Zaufanie inwestorow wzmacnia szczegolny nadzor publiczny nad obligacjami
zabezpieczonymi.

Wyjatkowo wysoki poziom bezpieczenstwa i plynnosci, ktory obligacje zabezpieczone
wykazywaty przez dziesigciolecia, dominowal nawet w czasach niezwykle trudnej sytuacji na
rynkach finansowych, np. w ubieglych dziesigciu latach. Doprowadzito to do uznania obligacji
zabezpieczonych za aktywa, ktorych posiadanie gwarantuje preferencyjne traktowanie
regulacyjne na podstawie unijnego prawodawstwa dotyczacego ustlug finansowych.

Do$¢ niejasna definicja tej kategorii aktywow zawarta w art. 52 ust. 4 dyrektywy UCITS? stuzy
jako ,.definicja” obligacji zabezpieczonych w prawie UE, cho¢ w jej treSci brak jest
bezposredniego odniesienia do kategorii ,,obligacji zabezpieczonych”. W kolejnych przepisach
UE wykorzystano t¢ definicje¢ do

e przyznania uprzywilejowanego traktowania obligacjom zabezpieczonym bedacym
w posiadaniu bankow, jesli obligacje te spetniajg pewne doktadnie sformulowane
wymagania przewidziane w art. 129 rozporzadzenia CRR?;

e uwzglednienia obligacji zabezpieczonych, ktore spelniajg okre§lone warunki, w
wykazie aktywOw uznanych za plynne aktywa wysokiej jakosci poziomu 1 na
podstawie aktu delegowanego w sprawie wymogu pokrycia wyplywow netto®; oraz

e wykluczenia obligacji zabezpieczonych, do wysokosci cze¢sci zabezpieczonej, z
procedury umorzenia lub konwersji dlugu na kapital w przypadku restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji banku, na mocy art. 44 ust. 2 dyrektywy w sprawie
naprawy oraz restrukturyzaciji i uporzadkowanej likwidacji bankow?.

! Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie koordynacji
przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS).

2 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie
wymogow ostrozno$ciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie
(UE) nr 648/2012.

3 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2015/61 z dnia 10 pazdziernika 2014 r. uzupetniajace
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 w odniesieniu do wymogu pokrycia
wyplywow netto dla instytucji kredytowych.

4 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r. ustanawiajgca ramy na
potrzeby prowadzenia dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji w odniesieniu do
instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych oraz zmieniajgca dyrektywe Rady 82/891/EWG i dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/24/WE, 2002/47/WE, 2004/25/WE, 2005/56/WE, 2007/36/WE,
2011/35/UE, 2012/30/UE i 2013/36/UE oraz rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)

nr 1093/2010 i (UE) nr 648/2012 Tekst majacy znaczenie dla EOG.
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Powodzenie obligacji zabezpieczonych mozna przypisa¢ zasadniczo dwoém czynnikom:

(1) pod wzgledem gospodarczym — istnieniu zabezpieczenia w postaci wysokiej jakosci
aktywow o charakterze dlugoterminowym, latwych do wyceny i przejecia, czyli w
wiekszosci kredytow hipotecznych i obligacji skarbowych;

(2) pod wzgledem instytucjonalnym — istnieniu ram prawnych i nadzorczych, ktore
gwarantujg inwestorowi podwojny regres, wyodrebnienie puli aktywow stanowigcych
zabezpieczenie i szczeg6lny nadzér publiczny.

Warto zauwazy¢, ze z punktu widzenia prawodawstwa europejskiego ,,definicja” obligacji
zabezpieczonych w art. 52 ust. 4 dyrektywy UCITS zasadniczo wymaga, by obligacje te
spetniaty wymog (2), natomiast nie naktada wymagan dotyczacych wysokiej jakosci aktywow
nalezacych do puli zabezpieczen okreslonych w pkt (1). Dopuszczalne aktywa nalezace do tej
puli sg raczej okreslone prawem krajowym. We wszystkich panstwach cztonkowskich przepisy
te koncentrujg si¢ na kredytach hipotecznych i kredytach dla sektora publicznego, ale niektore
z panstw cztonkowskich przewiduja takze uwzglednienie innych aktywow, prawdopodobnie
obarczonych wyzszym ryzykiem.

Z punktu widzenia systemowej stabilnos$ci finansowej nieodzowny wydaje si¢ czynnik (1).
Wykluczenie wierzycieli obligacji zabezpieczonych spod stosowania narzgdzia umorzenia lub
konwersji dlugu przewidzianego dyrektywa w sprawie naprawy oraz restrukturyzacji i
uporzadkowanej likwidacji bankéw moze by¢ uzasadnione jedynie w przypadku, gdy obligacje
zabezpieczone roznig si¢ od innych instrumentow dtuznych z racji wyjatkowo niskiego ryzyka
niewykonania zobowigzan. Brak znaczacego ryzyka niewykonania zobowigzan jest takze
kluczowa kwestia, gdy rozpatruje si¢ uwzglednienie obligacji zabezpieczonych w aktywach
ptynnych poziomu 1 na podstawie aktu delegowanego w sprawie LCR i przyznanie inwestorom
wyzszej ekspozycji w odniesieniu do tego rodzaju ekspozycji niz w przypadku innych
zbywalnych papieréw warto§ciowych lub instrumentéw rynkoéw pienig¢znych.

W swoim sprawozdaniu z 2016 r. EUNB wyraznie wypowiada si¢ przeciw preferencyjnemu
traktowaniu regulacyjnemu obligacji zabezpieczonych, ktorych pule zabezpieczen
obejmuja aktywa o wyzszym ryzyku, np. kredyty dla MSP, pozyczki infrastrukturalne lub
kredyty dla innych podmiotéw niepublicznych. EUNB odnosi si¢ sceptycznie takze do
ruchomosci, takich jak statki (i samoloty), ktére po opuszczeniu terytorium UE moga by¢
trudne do przejecia.

Z drugiej strony biorgc pod uwage pozytywna role, jaka obligacje zabezpieczone odgrywaly i
nadal odgrywajag w finansowaniu kredytow hipotecznych czy kredytow dla sektora
publicznego, narzuca si¢ rozwigzanie, by ramy instytucjonalne (2) udostepnic¢ takze dla
rodzajow aktywéw o wyiszym ryzyku, takich jak finansowanie MSP czy inwestycje
infrastrukturalne. Solidne ramy prawne obejmujace podwojny regres, wyodrebnienie puli
aktywow stanowigcych zabezpieczenie oraz szczegdlny nadzor publiczny moga zapewni¢ —
zarowno emitentom, jak i inwestorom — atrakcyjng alternatywe wobec sekurytyzacji czy
finansowania dtugu w innej postaci. Postanowienia umowne lezace u podstaw sekurytyzacji sa
czesto kosztowne w realizacji, trudne do monitorowania i prowadza do sporéw prawnych w
przypadku niewykonania zobowigzan przez emitenta lub postepowania restrukturyzacyjnego.

Wigkszag przejrzystos¢, szerszy nadzor publiczny i wieksza pewnos$¢ prawng mozna uzyskaé
przez rozszerzenie zasad instytucjonalnych dotyczacych obligacji zabezpieczonych (2) na
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instrumenty dluzne, ktére sluza do finansowania istotnej dzialalno$ci gospodarczej
sprzyjajacej rozwojowi (np. inwestycji MSP czy inwestycji w infrastrukture). Nie wolno
jednak zaburza¢ stabilno$ci finansowej. Nie nalezy wprowadza¢ wyjatkow od ogoélnych
wymagan kapitalowych w regulacjach bankowych czy od stosowania narzedzia umarzania
badz konwersji dlugu w odniesieniu do papierow warto$ciowych, ktorych zabezpieczenie nie
spetnia warunku (1).

Dlatego sprawozdawca proponuje opracowanie europejskiej dyrektywy jasno okreslajacej i
roéznicujacej dwa rodzaje aktywow: obligacje zabezpieczone i europejskie zabezpieczone
papiery dluzne. Wspdlne dla obydwu rodzajow papieréw wartosciowych beda zasady ram
prawnych 1 nadzorczych (2). Termin ,,obligacja zabezpieczona” begdzie uzywany tylko i
wylacznie wtedy, gdy papiery wartosciowe spetnig takze wymog (1), stad wytacznie obligacje
zabezpieczone bedg kwalifikowaty si¢ do preferencyjnego traktowania regulacyjnego. W celu
unikniecia niepotrzebnych zaktécen w funkcjonowaniu rynkow obligacji zabezpieczonych
sprawozdawca sugeruje dalej, by zdefiniowa¢ obligacje zabezpieczone w $cistym zwigzku z
art. 129 rozporzadzenia CRRY.

W rozporzadzeniu CRR nie wspomina si¢ o dopuszczalno$ci obligacji zabezpieczonych z
warunkowym przedluzeniem okresu zapadalnoSci (tzw. struktur soft bullet i conditional pass-
through). Te rodzaje obligacji zabezpieczonych staja si¢ powszechniejsze w ostatnich latach.
Przedluzenie okresu zapadalno$ci moze stanowi¢ uzyteczny warunek umowny stuzacy
zapewnieniu przewidywalno$ci 1 zarzadzaniu ryzykiem, zwlaszcza w przypadkach
niewykonania zobowigzan przez emitenta lub postepowania restrukturyzacyjnego, natomiast w
widoczny sposOb przenosi czes¢ ryzyka z emitenta na inwestora. Moze to, w razie
niezachowania ostrozno$ci, powodowac zagrozenia systemowe na szersza skale. Dlatego
preferencyjne traktowanie regulacyjne nie powinno by¢ przyznawane obligacjom
zabezpieczonym, w odniesieniu do ktorych przedluzono okres zapadalno$ci, z wyjatkiem
przypadkdw niewykonania zobowigzan lub postgpowania restrukturyzacyjnego, tj.
przypadkéw, w ktorych alternatywg dla przedluzenia okresu wymagalnosci bytoby
niewykonanie przez emitenta zobowigzan z tytutu obligacji zabezpieczonych. Co wigcej, by
chroni¢ inwestoréw 1 zachowac stabilnos¢ finansowa, emitent nie moze swobodnie decydowac
o inicjowaniu przedluzenia okresu zapadalnosci. Wszelkie przedtuzenie okresu zapadalnos$ci
obligacji zabezpieczonych w przypadku niewykonania zobowigzan Iub postepowania
restrukturyzacyjnego powinno by¢ raczej uzaleznione od uzyskania zgody wlasciwego organu
nadzoru.

Systemy obligacji zabezpieczonych sa gleboko zakorzenione w krajowych przepisach
dotyczacych niewyptacalnosci. Pule aktywow stanowigcych zabezpieczenie 1 zasada
podwdjnego regresu stanowig ochron¢ przed niewyplacalnoscia emitenta w sytuacji, gdy
postepowanie prawne konieczne do zaspokojenia roszczen wierzycieli wobec emitenta z tytutu
nieptynnych obligacji zabezpieczonych zalezy od prawa krajowego i moze znacznie si¢ r6zni¢
w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich. Prawodawstwo europejskie nie powinno
powodowaé zadnych zaklocen ram gleboko zakorzenionych w prawie krajowym, ktdre
umozliwialy prawidtowe i pomys$lne funkcjonowanie obligacji zabezpieczonych przez lata.
Dlatego wtasnie prawodawstwo europejskie powinno ogranicza¢ si¢ do dyrektywy
ustanawiajgcej zasady dla rynkoéw obligacji zabezpieczonych i europejskich zabezpieczonych

! Ogranicza to aktywa w puli aktywow stanowigcych zabezpieczenie do kredytéw hipotecznych, kredytow
publicznych lub aktywoéw z gwarancja panstwa. Odchodzac w niewielkim stopniu od przepiséw rozporzadzenia
CRR, statkow nie powinno si¢ kwalifikowa¢ jako zabezpieczenia dla tego rodzaju obligacji.
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papierow dtuznych. Opracowanie standardow technicznych nalezy pozostawi¢ w gestii
wiasciwych krajowych organéw nadzoru w powigzaniu z transpozycja do prawa krajowego.

Maksymalne wspotczynniki pokrycia nalezno$ci zabezpieczeniem w przypadku kredytow
hipotecznych stanowig istotny element kryteriow kwalifikowalnos$ci ustanowionych w art. 129
rozporzadzenia CRR. Biorac po uwage znaczne wahania cen na niektérych rynkach
nieruchomosci, wspoétczynnik pokrycia naleznosci zabezpieczeniem nalezy uzna¢ za ceche
okreslajacg zabezpieczenie dla obligacji objetych preferencjami regulacyjnymi, a nie za
standard techniczny, o ktorym moga swobodnie decydowaé panstwa czlonkowskie.
Sprawozdawca proponuje zatem ustanawianie maksymalnych wspotczynnikow pokrycia
nalezno$ci zabezpieczeniem nadal w prawodawstwie europejskim i §ciste monitorowanie ich
zgodnosci z niezalezng oceng warunkow ustalania cen, ktore mogg dominowa¢ na odno$nych
rynkach nieruchomosci w warunkach skrajnych.

Ponadto wszelkie dziatania na szczeblu europejskim powinny réwniez uwzgledniaé trzy
istotne trendy niewspomniane dotychczas:

e Obecnie realizowane sg szeroko zakrojone inicjatywy rynkowe. Na przyktad w 2013 r.
przyjeto znak obligacji zabezpieczonych opracowany przez spotecznos$¢ emitentow we
wspotpracy z inwestorami i organami regulacyjnymi; w 2016 r. objetych nim byto 60
% niesplaconych obligacji zabezpieczonych na catym §wiecie. Tam, gdzie istniejg takie
inicjatywy, nalezy zachgca¢ do ich wykorzystywania, by zastepowaly interwencje
publiczne lub stanowity podstawe do opracowania opcjonalnych czy obowigzkowych
norm. W szczegdlnosci funkcjonujacy od 2016 r. zharmonizowany wzorzec
przejrzystosci w ramach znaku obligacji zabezpieczonych moze stanowi¢ podstawe
do sformutowania wspolnych standardow ujawniania danych majacych zastosowanie
do emitentow obligacji zabezpieczonych.

e Obligacje zabezpieczone zyskuja popularno$¢ w szeregu panstw spoza UE, np.
Australii, Kanadzie, Chile, Nowej Zelandii, Singapurze, Korei Potudniowej, Turcji i
Rosji. Inne duze jurysdykcje (w tym Brazylia, Indie, Japonia, Meksyk, Maroko,
Panama, Peru, Republika Potudniowej Afryki 1 Stany Zjednoczone) moga wkrotce
ogranicza si¢ do podstawowych zasad polaczonych z odpowiednig elastycznos$cia
uwzgledniajaca specyfike prawa i1 dotychczasowych zasad krajowych, pozwoli na
zintegrowanie europejskich rynkéw obligacji zabezpieczonych i europejskich
zabezpieczonych papierow dhluznych z podobnymi rynkami w zakresie rownie
bezpiecznych produktéw finansowych w innych miejscach na swiecie, umozliwi zatem
wzmocnienie dlugoterminowych perspektyw wzrostu gospodarczego w UE i
panstwach trzecich. Ponadto standardy UE moga postuzy¢ za wzér do rozwoju rynkow
obligacji zabezpieczonych na catym $wiecie.

e W ubieglych latach rynek ten funkcjonowal do pewnego stopnia dzigki wsparciu
publicznemu. Program zakupu aktywéw EBC (ostatnio, tj. od pazdziernika 2014 r. za
posrednictwem programu zakupu obligacji zabezpieczonych) wptynal znaczaco na
rynki pierwotne i wtdrne obligacji zabezpieczonych, przyczyniajac si¢, wraz z
traktowaniem regulacyjnym, do wzrostu ich emisji od 2013 r. Spowodowato to jednak
wypieranie inwestorow prywatnych na znaczng skale, a zainteresowane strony
ostrzegaja, ze taka sytuacja moze si¢ utrzymywac i doprowadzi¢ do zniszczenia rynku,
jesli w najblizszej przysztosci EBC nie wycofa swego zaangazowania z rynkow
obligacji zabezpieczonych. Wszelkie inicjatywy ustawodawcze czy regulacyjne
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wymagajg zatem ostroznego rozwazenia. Istotna zmiana zasad wywota niepewnos$¢ na
rynkach, na ktore trzeba z powrotem przyciggna¢ utraconych inwestorow.

Od 2015 r. inicjatywa wunii rynkéw Kkapitalowych realizowana przez Komisje (w
szczegOlnosci w drodze publicznych konsultacji na temat obligacji zabezpieczonych we
wrzesniu 2015 r.) byta ukierunkowana na rozszerzanie rynkow obligacji zabezpieczonych w
Europie z nalezytym uwzglednieniem krajowych preferencji i ram. Jest to istotna kwestia, gdyz
powodzenie tej kategorii aktywow zalezy od krajowych ram wypracowywanych przez
dziesi¢ciolecia 1 dostosowanych do lokalnych dlugoterminowych potrzeb finansowania,
struktur bankowosci i1 rynku kapitatowego oraz apetytu na ryzyko. Te specyficzne, elastyczne
rozwigzania nalezy ceni¢ 1 wspierac, jesli europejskie rynki obligacji zabezpieczonych maja
utrzymac¢ wiodaca pozycj¢ na arenie $wiatowe;j.
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