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Streszczenie oceny skutkow

Ocena skutkow wniosku dotyczgcego inicjatywy w sprawie zintegrowanych ram dotyczacych obligacji

zabezpieczonych

A. Zasadnosc¢ dziatan

Jak uzasadniono ten wybér lub jego brak? Na czym polega problem?

Inwestycje itworzenie nowych miejsc pracy to gtéwne cele UE. W ramach unii rynkéw kapitatowych UE
uruchomita kilka inicjatyw majgcych na celu uwolnienie srodkéw na rzecz wzrostu gospodarczego w Europie
i pobudzenia finansowania rynkowego. Obligacje zabezpieczone sg waznym zrodtem taniego
i dlugoterminowego finansowania dla bankéw. Utatwiajg one finansowanie kredytéw hipotecznych i kredytéw
dla sektora publicznego, przyczyniajgc sie w ten sposob do wsparcia akcji kredytowej na szerszg skale.

Rynki obligacji zabezpieczonych nie sg jednak réwnomiernie rozwiniete na jednolitym rynku. W niektorych
panstwach cztonkowskich sg one bardzo duze, winnych — znacznie mniejsze. Mimo ze obligacje
zabezpieczone korzystajg z preferencyjnego traktowania ostroznos$ciowego ze wzgledu na nizszy poziom
ryzyka, to, czym sg obligacje zabezpieczone, jest tylko czesciowo okreslone w prawie UE.

Jaki jest cel inicjatywy?

Po pierwsze, inicjatywa ta ma na celu zwiekszenie zdolnosci podmiotéw dziatajgcych w sferze finansow do
inwestowania w szeroko pojetej gospodarce poprzez utatwienie korzystania z obligacji zabezpieczonych
przez instytucje kredytowe. Celem inicjatywy bedzie wspieranie rynkéw obligacji zabezpieczonych w tych
panstwach cztonkowskich, w ktérych obecnie rynki takie nie istniejg lub sg stabo rozwiniete, w ramach
wspierania finansowania gospodarki realnej zgodnie z celami unii rynkéw kapitatowych. Jej celem bedzie
réwniez dywersyfikacja bazy inwestorow (obecnie wiekszos$¢ obligacji zabezpieczonych nabywajg banki),
dalsze pobudzanie inwestycji w UE oraz przyciggniecie wiekszej liczby inwestoréw z panstw trzecich.

Po drugie, rozwigzane zostang problemy natury ostroznosciowej wynikajgce z obecnego braku w prawie
UE wystarczajaco kompletnej definicji gtéwnych cech okreslajgcych, czym sg obligacje zabezpieczone.
Zwiekszenie poziomu harmonizacji tych cech powinno zapewni¢ obligacjom zabezpieczonym, ktére majg
pewne minimum wspdlnych podstawowych cech, preferencyjne traktowanie przewidziane w réznych aktach
prawa UE, zapewniajgc adekwatno$¢ pod wzgledem ostroznosciowym oraz wysoki poziom ochrony
inwestorow. Inicjatywa bedzie rowniez obejmowac ukierunkowane zmiany wymogéw, zgodnie z ktGrymi
instytucjom kredytowym inwestujgcym w obligacje zabezpieczone zezwala sie na ich preferencyjne
ujmowanie w kapitale na podstawie rozporzgdzenia w sprawie wymogoéw kapitatowych.

Na czym polega wartos¢ dodana podjecia dziatan na poziomie UE?

Jezeli chodzi o potencjat unii rynkéw kapitatowych, dziatania na poziomie UE sg najbardziej skuteczne, aby
rozwigza¢ problem znaczgcych réznic miedzy krajowymi ramami regulacyjnymi, rozbieznych praktyk
stosowanych na rynku i na poziomie regulacyjnym przez panstwa cztonkowskie, fragmentacji jednolitego
rynku oraz braku harmonizaciji utrudniajgcego inwestycje transgraniczne.

Po drugie, jesli chodzi o kwestie ostroznosciowe, problemy te wynikajg z faktu, ze prawo UE nie okresla
kompleksowo, czym sg obligacje zabezpieczone. Konieczne sg dziatania na poziomie UE precyzujgce,
czym jest obligacja zabezpieczona, w celu zapewnienia, aby preferencyjne traktowanie przyznawane na
podstawie obecnie obowigzujgcego prawa UE byto adekwatne pod wzgledem ostroznosciowym.

Dziatania takie powinny jednak pozosta¢ bez wplywu na dobrze funkcjonujgce istniejgce rynki i ogranicza¢
sie do tego, co jest absolutnie niezbedne do stworzenia wspdlnej definicji podstawowych cech obligaciji
zabezpieczonych.

B. Rozwigzania

Jakie warianty legislacyjne i nielegislacyjne rozwazono? Czy wskazano preferowany wariant? Jak
uzasadniono ten wybér lub jego brak?

Komisja rozwazyta szereg wariantdw strategicznych, ktére pozwolitby osiggng¢ wyzej wymienione cele
w réznym stopniu. Scenariusz odniesienia zaktada utrzymanie status quo (ij. niepodejmowanie dziatan).




Istnieje rowniez szereg wariantow, ktdre roznig si¢ pod wzgledem intensywnosci harmonizacji: od wariantu
przewidujgcego rozwigzania nieregulacyjne po warianty przewidujgce petng harmonizacje. Scislej rzecz
biorgc:

scenariusz odniesienia: brak dziatan;

wariant 1 wariant przewidujacy rozwigzania nieregulacyjne;

wariant 2 minimalna harmonizacja w oparciu o systemy krajowe;

wariant 3 petna harmonizacja zastepujgca systemy krajowe; lub

wariant 4 ,,29. system” funkcjonujacy rownolegle do systeméw krajowych.

Jako preferowany wariant wybrano minimalng harmonizacje w oparciu o systemy krajowe. Wariant 2
pozwala osiggngé¢ wiekszosc celdw przedmiotowej inicjatywy przy rozsgdnych kosztach. Ponadto zapewnia
on odpowiednig réwnowage miedzy elastycznoscia konieczng do uwzglednienia specyfiki panstw
cztonkowskich a jednolitoscig, jaka jest konieczna do zapewnienia spdjnosci na poziomie UE. Wariant ten
powinien pozwoli¢ najskuteczniej zrealizowaé stawiane cele, a jednocze$nie ograniczy¢ zaktdcenia i koszty
przejscia do nowego systemu. Sposrdd rozwazanych opcji nalezy on takze do najambitniejszych wariantow
Z regulacyjnego punktu widzenia, a jednoczesnie nakresla kierunek dziatan, ktéry ma najwieksze poparcie
wsrod zainteresowanych stron.

Jak ksztattuje sie poparcie dla poszczegélnych wariantow?

Zainteresowane strony w wiekszosci popierajg wariant 2. Nalezg do nich inwestorzy instytucjonalni, organy
nadzoru, panstwa cztonkowskie i przedstawiciele sektora obligacji zabezpieczonych. Europejski Urzgd
Nadzoru Bankowego (sprawozdanie z 2016 r.), EBC, Parlament Europejski (sprawozdanie z lipca 2017 r.),
oraz krajowe ieuropejskie organy nadzoru postulowaty podjecie inicjatyw w duzej mierze o zblizonym
charakterze itreSci. Wiekszo$¢ panstw czionkowskich takze opowiada sie za tym wariantem, w tym
przedstawiciele wszystkich najwiekszych rynkdéw. Europejska Rada ds. Obligacji Zabezpieczonych
reprezentujgca branze réwniez przychylnie odnosi sie do tego wariantu.

C. Skutki wdrozenia preferowanego wariantu

Jakie korzysci przyniesie wdrozenie preferowanego wariantu?

Wdrozenie tego wariantu przyczyni sie do rozwoju rynkéw obligaciji zabezpieczonych tam, gdzie taki rynek
nie istnieje lub jest stabo rozwiniety, przyczyniajgc sie do zwiekszenia emisji takich obligacji o 50-75 %
w poréwnaniu do poziomu odniesienia wynoszacego 342 mid EUR. Pozwolitoby to réwniez na obnizenie
kosztow finansowania dla emitentéw. Na poziomie zagregowanym uzyskano by oszczednosci w zakresie
kosztow finansowania rzedu 50-75 % w poréwnaniu do poziomu odniesienia w wysokosci 2,2-2,7 mld
EUR rocznie. Przyczynitoby sie to do dywersyfikacji bazy inwestorow (60 % inwestoréw innych niz banki),
utatwienia inwestycji transgranicznych i przyciggniecia inwestoréw z panstw trzecich (16,5 % inwestycji
pochodzgcych z panstw trzecich oznaczajgcych dodatkowe 80 mid EUR rocznie spoza UE). Ogdlnie rzecz
biorgc, wdrozenie preferowanego wariantu przyczyni sie do osiggniecia oszczednosci w zakresie kosztow
finansowania zewnetrznego dla gospodarki realnej rzedu 50-75 % w poréwnaniu do poziomu odniesienia
w wysokosci 1,5-1,9 mld EUR rocznie. Preferowany wariant pozwoli uwzgledni¢ kwestie ostroznosciowe,
réwniez w odniesieniu do innowacji rynkowych, oraz zapewni korzysci dla systemu ostroznosciowego
ptyngce z dostosowania cech konstrukcyjnych produktu do wymogdw warunkujgcych uzyskanie
preferencyjnego traktowania ostroznosciowego na poziomie UE. Wreszcie wariant ten przyczyni sie takze
do wzmocnienia ochrony inwestoréw i obnizenia kosztéw przeprowadzenia analizy sytuacji finansowej
emitenta przez inwestoréw.

Jakie sa koszty preferowanego wariantu?

Preferowany wariant zapewnia osiggniecie wigkszosci celdw inicjatywy przy rozsgdnych kosztach poprzez
potgczenie wystarczajgcej elastycznosci koniecznej do uwzglednienia specyfiki panstw cztonkowskich
z celem polegajgcym na zapewnieniu spoéjnosci na poziomie UE w odniesieniu do obligaciji
zabezpieczonych. Nalezy sie spodziewaé, ze w ramach preferowanego wariantu bezposrednie koszty
administracyjne — zar6éwno jednorazowe, jak i state — wzrosng w przypadku emitentéw znajdujgcych sie
w jurysdykcjach charakteryzujgcych sie niskimi kosztami. Koszty wzrosng réwniez dla organéw nadzoru —
w szczegdlnosci w mato restrykcyjnych jurysdykcjach oczekuje sie, ze koszty te zblizg sie do poziomu
odniesienia reprezentowanego przez jurysdykcje charakteryzujgce sie wysokimi kosztami. Koszty nie
zwiekszg sie natomiast dla inwestorow. Aspekty przewidzianych przepiséw wspierajgce jako$¢ kredytowg




spowodujg spadek kosztéw przeprowadzenia analizy sytuacji finansowej emitenta przez inwestorow.

Jakie beda skutki dla przedsiebiorstw, MSP i mikroprzedsiebiorstw?

Wybrany wariant bedzie mie¢ bezposredni i posredni pozytywny wptyw na finansowanie MSP. Najbardziej
znaczace korzysci dla MSP bedg jednak pochodzity zinicjatywy dotyczacej europejskiego
zabezpieczonego skryptu dluznego (ESN), ktéra — jak wyjasniono na wstepie niniejszej oceny skutkow —
jest réownolegtg odrebng inicjatywe.

Czy przewiduje sie znaczace skutki dla budzetéw i administracji krajowych?

Nie

Czy wystapia inne znaczace skutki?

Nie

D. Dziatania nastepcze

Kiedy nastapi przeglad przyjetej polityki?

Pierwszy przeglad nowych ram mozna podjg¢ w ciggu 2-3 lat po ich wejsciu w zycie.




