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OPINIE

EUROPEJSKI BANK CENTRALNY

OPINIA EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO
z dnia 6 sierpnia 2010 r.

w sprawie projektu dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacej dyrektywy
2006/48/WE i 2006/49/WE w zakresie wymogéw kapitatlowych dotyczacych portfela handlowego
i resekurytyzacji oraz przegladu nadzorczego polityki wynagrodzefi

(CON/2010/65)
(2010/C 223/01)

Wprowadzenie i podstawa prawna

W dniu 12 listopada 2009 r. Europejski Bank Centralny (EBC) wydal opini¢ CON/2009/94 (') w sprawie
projektu dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacej dyrektywy 2006/48/WE i 2006/49/WE
w zakresie wymogéw kapitalowych dotyczacych portfela handlowego i resekurytyzacji oraz przegladu
nadzorczego polityki wynagrodzen (zwanego dalej ,projektem dyrektywy”). W dniu 7 lipca 2010 r. Parla-
ment Europejski przyjat projekt dyrektywy (%), ktory ma teraz zostaé formalnie przyjety przez Rade Unii
Europejskiej. Niniejsza opinia zostala wydana na podstawie projektu dyrektywy w wersji przyjetej przez
Parlament Europejski.

Wiasciwos¢ EBC do wydania opinii wynika z ostatniego akapitu art. 127 ust. 4 Traktatu o funkcjonowaniu
Unii Europejskiej, zgodnie z ktérym EBC moze przedkladaé opinie w dziedzinach podlegajacych jego
kompetencji m.in. wlasciwym instytucjom Unii. W powyzszym zakresie projekt dyrektywy zawiera posta-
nowienia majgce wplyw na zadanie Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych (ESBC) polegajace na
definiowaniu i urzeczywistnianiu polityki pieni¢znej Unii, okreSlone w tiret pierwszym art. 127 ust. 2
Traktatu, oraz na przyczynianie si¢ ESBC do nalezytego wykonywania polityk w odniesieniu do stabilnosci
systemu finansowego, zgodnie z art. 127 ust. 5 Traktatu. Rada Prezesow wydala niniejsza opini¢ zgodnie ze
zdaniem pierwszym art. 17 ust. 5 Regulaminu Europejskiego Banku Centralnego.

1. Uwagi ogdlne

1.1. EBC jest zaniepokojony przedtuzeniem wylaczenia dla ekspozycji w postaci obligacji zabezpieczo-
nych (%), ktére zostaly zabezpieczone kredytami zabezpieczonymi nieruchomosciami mieszkalnymi
i komercyjnymi, przewidzianego w pkt 2 lit. ¢) ppkt ii) zalacznika I, do projektu dyrektywy. Przedlu-
zenie wylaczenia na okres od dnia 31 grudnia 2010 r. do dnia 31 grudnia 2013 r. pozwoli na
nieograniczone wykorzystywanie w podstawie zabezpieczenia obligacji zabezpieczonych jednostek
priorytetowych emitowanych przez instytucje sekurytyzacyjne zabezpieczajace ekspozycje dotyczace

() Dz.U. C 291 z 1.12.2009, s. 1.

() P7_TA-PROV (2010) 0274.

(}) Zdefiniowanych w art. 22 ust. 4 dyrektywy 85/611/EWG z dnia 20 grudnia 1985 r. w sprawie koordynacji przepisow
ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsi¢biorstw zbiorowego inwestowania
w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS), Dz.U. L 375 z 31.12.1985, s. 3.
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1.2.

1.3.

1.4.

nieruchomosci mieszkalnych i komercyjnych. Przyjety tekst usuwa ponadto odniesienie do najlepszego
stopnia w ocenie jakosci kredytowej wymaganego dla tych jednostek (').

Projekt dyrektywy wplywa zatem na obligacje zabezpieczone zgodne z dyrektywg UCITS oraz papiery
warto$ciowe zabezpieczone aktywami (ABS — asset-backed securities) kwalifikowane jako zabezpieczenie
operacji kredytowych Eurosystemu, okreslone w wytycznych EBC/2000/7 z dnia 31 sierpnia 2000 r.
w sprawie instrumentdéw i procedur polityki pienig¢znej Eurosystemu (?). Odnosnie tej kwestii zasady
zabezpieczenia operacji Eurosystemu nakazujg surowsze, z perspektywy zarzadzania ryzykiem, poste-
powanie z ABS w poréwnaniu do obligacji zabezpieczonych zgodnych z dyrektywa UCITS, np. wyzsze
redukcje i wymogi ratingowe. Mozliwym skutkiem projektu dyrektywy moze by¢ silna zacheta dla
kontrahentéw polityki pienieznej do wiaczania ich ABS do podstawy zabezpieczenia takich obligacji
zabezpieczonych, aby poprzez to uzyskal korzystniejsze traktowanie ze szkoda dla ekspozycji na
ryzyko Eurosystemu.

Réwnocze$nie EBC, zasadniczo z uznaniem przyjmujac zmiany regulacyjne ograniczajace uzaleznienie
przepisow prawnych od ratingéw zewnetrznych, ma jednak pewne obawy odnos$nie usunigcia
odestania do najlepszego stopnia w ocenie jakosci kredytowej wymaganego dla tych jednostek, jako
ze moze to dodatkowo ostabi¢ wiarygodno$¢ i przejrzysto$¢ rynku obligacji zabezpieczonych oraz
ostatecznie mie¢ konsekwencje dla stabilnosci finansowe;j.

Ogdlnie rzecz ujmujgc, celem regulacji w niedalekiej przyszio$ci powinno by¢ usunigcie wylgczenia
i opracowanie rygorystycznego zestawu kryteriéw dla aktywoéw przeznaczonych do wilaczenia do
podstawy zabezpieczenia obligacji zabezpieczonych, ktéry: i) nie opiera si¢ na zewnetrznych ratingach
i i) jest wystarczajaco silny dla zapewnienia zaufania rynku dla obligacji zabezpieczonych, przy
pozostawieniu instytucjom finansowym wystarczajagcego czasu na dostosowanie ich modeli bizneso-
wych. Obnizenie limitu warto$ci nominalnej obligacji pozostajacych do wykupu z 20 % do 10 %,
zawarte w zalaczniku I, pkt 2 lit. ¢) ppkt i) i ii) do projektu dyrektywy, mozna traktowaé jako
pozytywny krok w tym kierunku.

Propozycje zmian

Propozycje zmian w projekcie dyrektywy wraz z ich uzasadnieniem zostaly zawarte w zalaczniku.

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem, dnia 6 sierpnia 2010 r.

Jean-Claude TRICHET
Prezes EBC

() Zob. punkt 68 ust. 3 w zalgczniku VI do dyrektywy 2006/48/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca

2006 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia dzialalnosci przez instytucje kredytowe (wersja przeksztalcona),
Dz.U. L 177 z 30.6.2006, s. 1.

() Dz.U. L 310 z 11.12.2000, s. 1.



18.8.2010

Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej

ZALACZNIK

Propozycje zmian

Tekst proponowany przez Parlament Europejski

Zmiany proponowane przez EBC (')

Zmiana

Zalacznik VI, punkt 68 podpunkt (ii)

,(ii) akapit trzeci otrzymuje brzmienie:

»Do dnia 31 grudnia 2013 r. limit 10 % w odniesieniu
do jednostek priorytetowych, emitowanych zgodnie
z lit. d) i e) przez francuskie Fonds Communs de
Créances lub réwnorzedng jednostke sekurytyzacyjng
nie ma zastosowania, jezeli: (i) zabezpieczone ekspo-
zycje dotyczace nieruchomosci mieszkalnych lub
komercyjnych zostaly zapoczatkowane przez czlonka
tej samej skonsolidowanej grupy, ktorej czlonkiem jest
réwniez emitent obligacji zabezpieczonych, lub przez
podmiot powigzany z tym samym organem
centralnym, z ktérym powigzany jest rOwniez emitent
obligacji zabezpieczonych (czlonkostwo w tej samej
grupie lub powigzanie z tym samym organem okresla
sie w momencie wykorzystania jednostek prioryteto-
wych jako zabezpieczenia obligacji zabezpieczonych);
oraz (ii) czlonek tej samej skonsolidowanej grupy,
ktorej czlonkiem jest rowniez emitent obligacji zabez-
pieczonych lub podmiot powigzany z tym samym
organem centralnym, z ktérym powigzany jest
réwniez emitent obligacji zabezpieczonych, zatrzymuje
calo§¢ pierwszej transzy straty zabezpieczajacej te
jednostki priorytetowe. Przed koncem tego okresu,
a najpozniej do dnia 31 grudnia 2012 r., Komisja
oceni zasadno$¢ tego przekazania i, w stosownym
przypadku, zasadno$¢ rozszerzenia podobnego trakto-
wania na wszelkie inne formy obligacji zabezpieczo-

,(ii) akapit trzeci otrzymuje brzmienie:

»Do dnia 31 grudnia 2013 r. limit 10 % w odniesieniu
do jednostek priorytetowych, emitowanych zgodnie
z lit. d) i e) przez francuskie Fonds Communs de
Créances lub réwnorzedng jednostke sekurytyzacyjna
nie ma zastosowania, jezeli: (i) te jednostki priory-
tetowe otrzymaly ocen¢ kredytowa wyznaczonej
instytucji ECAI, odpowiadajaca najlepszemu stop-
niowi w ocenie jakosSci kredytowej, ktory ECAI
przyznaje obligacjom zabezpieczonym; (ii) zabez-
pieczone ekspozycje dotyczace nieruchomosci miesz-
kalnych lub komercyjnych zostaly zapoczatkowane
przez czlonka tej samej skonsolidowanej grupy, ktérej
cztonkiem jest rowniez emitent obligacji zabezpieczo-
nych, lub przez podmiot powigzany z tym samym
organem centralnym, z ktérym powigzany jest
réwniez emitent obligacji zabezpieczonych (cztonko-
stwo w tej samej grupie lub powigzanie z tym samym
organem okreSla si¢ w momencie wykorzystania
jednostek priorytetowych jako zabezpieczenia obligacji
zabezpieczonych); oraz (iii) czlonek tej samej skonso-
lidowanej grupy, ktérej czlonkiem jest réwniez
emitent obligacji zabezpieczonych lub podmiot powia-
zany z tym samym organem centralnym, z kt6rym
powigzany jest rowniez emitent obligacji zabezpieczo-
nych, zatrzymuje calo$¢ pierwszej transzy straty zabez-

pieczajacej te jednostki priorytetowe. Przed—keeem

nych. W S§wietle tego przegladu Komisja moze, ;
w stosownym przypadku, przyja¢ akty delegowane
zgodnie z uprawnieniami, o ktérych mowa w art.
151a, aby przedluzy¢ ten okres lub uczyni¢ to prze-
kazanie stalym lub rozszerzy¢ je na inne formy obli-
gacji zabezpieczonych.’

Uzasadnienie

Z powodow opisanych w niniejszej opinii EBC ma pewne obawy zwigzane z usunigciem wymogu, zgodnie z ktérym jednostki
priorytetowe powinny miec najlepszy stopieri w ocenie jakosci kredytowej, jaki jest przyznawany przez uznang zewngtrzng instytucje
kontroli jakosci kredytowej (ECAL), gdyz usunigcie tego wymogu mogloby dodatkowo ostabic wiarygodnosé i przejrzystosé rynku
obligacji zabezpieczonych. Z tego wzgledu EBC sugeruje ponowne wprowadzenie tego wymogu. Celem na niedalekg przysztosé
powinno by¢ jednak usuniecie wylgczenia oraz opracowanie rygorystycznego zestawu kryteriow dla aktywéw przeznaczonych do
whgczenia do podstawy zabezpieczenia obligacji zabezpieczonych, ktdry: (i) nie opiera sig na zewngtrznych ratingach; i (ii) jest
wystarczajgco silny dla zapewnienia zaufania rynku dla obligacji zabezpieczonych. Jakiekolwiek odniesienie do potencjalnego (nieokre-
Slonego) przedtuzenia wylgczenia powinno zostal zatem wykreslone.

EBC zdaje sobie sprawg z tego, ze pkt 68 ppkt (i) zatgcznika VI wymaga, aby jednostki priorytetowe wykorzystywane jako
zabezpieczenie kwalifikowaly si¢ do stopnia 1 w skali jakosci kredytowej. Nie zmniejsza to jednak obaw zwigzanych z usunieciem
wymogu posiadania przez jednostki priorytetowe najlepszego stopnia w ocenie jakosci kredytowej, jaki jest przyznawany przez uznang
instytugie ECAL Przyczyng obaw jest okolicznosé, ze wymég kwalifikowania sig do stopnia 1 jakosci kredytowej obowigzuje jedynie
w stosunku do 10 % limitu odnoszgcego si¢ do wartosci nominalnej obligacji pozostajgcych do wykupu, stosowanego w razie braku
uruchomienia wylgczenia. W' tej kwestii zauwaza sig, ze whasciwe organy okreslajg stopnie 1 do 6 jakosci kredytowej zgodnie z art.
82 dyrektywy 2006/48/WE, co pocigga za sobg pewng swobodg decyzyjng co do warunkéw jakosci kredytowej. EBC rozumie jednak
pojecie najlepszego stopnia w ocenie jakosci kredytowej” w wezszy sposéb.

Zgodnie z projektem dyrektywy w wersji przyjetej przez Parlament Europejski wylgczenie mozna stosowaé w razie spetnienia dwdch
wymogow. Pierwszy z nich przewiduje, ze zabezpieczone ekspozycje dotyczgce nieruchomosci mieszkalnych lub komercyjnych nie mogg
zostac zapoczgtkowane poza strukturg grupy, do ktérej nalezy emitent obligacji zabezpieczonych. EBC uwaza, ze wymdg ten moze by¢
trudny do zweryfikowania w praktyce. Drugi wymdg nakazuje, aby czlonek tej samej struktury grupy zatrzymywat catosé pierwszej
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Tekst proponowany przez Parlament Europejski Zmiany proponowane przez EBC (1)

transzy straty zabezpieczajgcej dane jednostki priorytetowe. Zdaniem EBC podmioty mogg w tatwy sposdb obejsc ten wymdg stosujgc
strategie hedgingowe, nawet jezeli pierwsza transza straty zostanie zatrzymana w grupie. Z tego wzgledu EBC uwaza, ze wymogi te
same w sobie nie stanowig wystarczajgcej ochrony, ktéra uzasadniataby wigczenie tych aktywéw do podstawy zabezpieczenia obligacji
zabezpieczonych. EBC dostrzega jednak, ze wymogi te zapewniajg pewien stopieri ochrony dla posiadaczy obligacji, w szczegdlnosci,
jezeli sg potgczone z ponownym wstawieniem odniesienia do najlepszego stopnia w ocenie jakosci kredytowej wymaganego dla

jednostek priorytetowych.

(") Pogrubienie w tekscie wskazuje, w ktérym miejscu EBC proponuje wprowadzenie nowego tekstu. Przekreslenie w tekscie oznacza, ze
EBC proponuje wykreslenie fragmentu tekstu.




