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(Akty przygotowawcze)

EUROPEJSKI BANK CENTRALNY

OPINIA EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO
z dnia 23 wrze$nia 2020 r.

w sprawie wnioskéw dotyczacych rozporzadzen zmieniajagcych ramy sekurytyzacji w Unii
w odpowiedzi na pandemi¢ COVID-19

(CON/2020/22)

(2020/C 377/01)

Wprowadzenie i podstawa prawna

W dniu 27 sierpnia 2020 r. Europejski Bank Centralny (EBC) otrzymal wniosek Rady Unii Europejskiej o wydanie opinii
w sprawie a) wniosku dotyczacego rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacego rozporzadzenie (UE)
2017/2402 w sprawie ustanowienia ogélnych ram dla sekurytyzacji oraz utworzenia szczeg6lnych ram dla prostych, prze-
jrzystych i standardowych sekurytyzacji w celu wsparcia odbudowy po pandemii COVID-19 (') (zwanego dalej ,projektem
rozporzadzenia w sprawie sekurytyzacji”); oraz b) wniosku dotyczacego rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
zmieniajacego rozporzadzenie (UE) 2017/2402 w sprawie ustanowienia ogdlnych ram dla sekurytyzacji oraz utworzenia
szczegblnych ram dla prostych, przejrzystych i standardowych sekurytyzacji w celu wsparcia odbudowy po pandemii
COVID-19 () (zwanego dalej ,projektem rozporzadzenia zmieniajacego CRR”) (zwanych dalej wspdlnie ,projektami rozpo-
rzadzen”).

Wiasciwo$¢ EBC do wydania opinii wynika z art. 127 ust. 4 i art. 282 ust. 5 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
z uwagi na to, Ze projekty rozporzadzen zawieraja postanowienia wplywajace na: a) przyczynianie si¢ przez ESBC do nale-
zytego wykonywania polityk prowadzonych przez wiasciwe wladze w odniesieniu do nadzoru ostroznoiciowego nad
instytucjami kredytowymi i do stabilnosci systemu finansowego zgodnie z art. 127 ust. 5 Traktatu oraz b) zadania powierz-
one EBC na mocy art. 127 ust. 6 Traktatu w odniesieniu do polityki zwiazanej z nadzorem ostrozno$ciowym nad instytu-
cjami kredytowymi. Rada Prezeséw wydala niniejsza opini¢ zgodnie ze zdaniem pierwszym art. 17 ust. 5 Regulaminu
Europejskiego Banku Centralnego.

Uwagi ogélne

1.  Cele projektéw rozporzgdzen

Bezprecedensowe skutki kryzysu §wiatowego wywolanego pandemia koronawirusa (COVID-19) sklonily wladze publiczne
na calym $wiecie do podjecia szybkich i zdecydowanych dziatan majacych na celu zagwarantowanie, aby instytucje kredy-
towe nadal mogly wypelnia swoja role w finansowaniu gospodarki realnej i byly w stanie wspiera¢ ozywienie gospodarcze
pomimo rosnacych strat, jakie beda ponosi¢ z powodu kryzysu.

Wiasciwe organy w calej Unii, w tym EBC, udzielaja instytucjom w reakcji na nowe okolicznosci tymczasowej pomocy
kapitalowej i operacyjnej, natomiast organy legislacyjne Unii przyjely ostatnio rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2020/873 (*), ktére wprowadza ukierunkowane zmiany ram regulacji ostrozno$ciowych Unii w odniesieniu
do instytucji kredytowych w celu maksymalizacji zdolnosci instytucji kredytowych do udzielania kredytow i absorpciji strat
wynikajacych z pandemii COVID-19, przy jednoczesnym zapewnieniu stalej odpornosci tych instytucji (*).

() COM(2020) 282 final.

() COM(2020) 283 final.

() Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/873 z dnia 24 czerwca 2020 r. zmieniajace rozporzadzenia (UE)
nr 575/2013 i (UE) 2019/876 w odniesieniu do niektorych dostosowan w odpowiedzi na pandemi¢ COVID-19 (Dz.U. L 204
2 26.6.2020, s. 4).

(*) Zob. pkt 1 uzasadnienia wniosku ustawodawczego Komisji (COM(2020) 310 final).
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W zwiazku z powyzszym EBC generalnie z zadowoleniem przyjmuje projekty rozporzadzen Komisji, jako ze zawieraja one
ukierunkowane zmiany ram sekurytyzacji w Unii w celu ulatwienia wykorzystania sekurytyzacji do ozywienia gospodarki
Unii poprzez zastosowanie dwéch $rodkéw. Pierwszym Srodkiem jest wprowadzenie ram dla prostej, przejrzystej i standar-
dowej (STS) bilansowej sekurytyzacji syntetycznej w celu ulatwienia prowadzenia akcji kredytowej przez instytucje kredy-
towe na rzecz gospodarki realnej. Drugim $rodkiem jest usuniecie przeszkéd regulacyjnych dotyczacych sekurytyzacji eks-
pozycji nieobstugiwanych w celu utrzymania zdolnosci kredytowania przez instytucje kredytowe w zwigzku ze
spodziewanym wzrostem ilosci ekspozycji nieobstugiwanych spowodowanym pandemia COVID-19. Jest on oparty na pro-
jekcie standardéw Bazylejskiego Komitetu Nadzoru Bankowego (BCBS), opublikowanym na potrzeby konsultacji w czerwcu
2020 r. (zwanym dalej ,projektem standardéw BCBS”) (°).

2. Wyjasnienie kompetencji nadzorczych EBC

EBC pragnie przypomnie¢ swoje stanowisko wyrazone w poprzedniej opinii EBC w sprawie unijnych ram sekurytyzacji
(CON/2016/11) (°) dotyczace kompetencji nadzorczych EBC w odniesieniu do sekurytyzacji (). Jak wskazano w tej opinii,
na podstawie art. 127 ust. 6 Traktatu mozliwe jest wylacznie powierzenie Europejskiemu Bankowi Centralnemu szczeg6l-
nych zadan dotyczacych polityk w dziedzinie nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi. Réwnoczeénie,
na podstawie art. 4 ust. 1 lit. d) rozporzadzenia Rady (UE) nr 1024/2013 (%), powierza si¢ EBC na potrzeby nadzoru ostro-
zno$ciowego zadanie zapewnienia przestrzegania przez istotne instytucje kredytowe odpowiednich przepiséw prawa Unii,
nakladajacych wymogi ostroznosciowe w dziedzinie sekurytyzacji.

W szczegdlnosci, zgodnie z wezesniejsza opinig EBC, EBC nadal stoi na stanowisku, ze bezposrednie zapewnienie prze-
strzegania przez istotne instytucje kredytowe dzialajace jako jednostki inicjujace, jednostki sponsorujace lub pierwotni kre-
dytodawcy zasad dotyczacych zatrzymania ryzyka (art. 6 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2017/2402 () oraz wymogow przejrzystosci (art. 7 rozporzadzenia (UE) 2017/2402) powinno by¢ rozumiane jako odno-
szace si¢ przede wszystkim do nadzoru nad rynkami produktéw. To samo odnosi si¢ do zasad dotyczacych zakazu reseku-
rytyzacji (art. 8 rozporzadzenia (UE) 2017/2402). Gléwnym celem tych przepiséw nie jest nadzor ostroznociowy nad
instytucjami kredytowymi. Przepisy te zapewniaja dopasowanie intereséw jednostek inicjujacych, jednostek sponsoruja-
cych lub pierwotnych kredytodawcow oraz inwestoréw i umozliwiaja inwestorom zrozumienie, oceng i poréwnanie trans-
akgji sekurytyzacyjnych. EBC uwaza zatem, ze takie zadania nie mogg by¢ mu powierzone.

W tym kontekscie EBC obawia si¢, ze motyw 21 projektu rozporzadzenia w sprawie sekurytyzacji niestusznie nadaje
art. 6-8 rozporzadzenia (UE) 2017/2402 charakter ostroznosciowy poprzez wyznaczenie tych wymogdw jako obowigz-
kéw ostroznosciowych, a w szczegdlnosci powierzenie kompetencji do zapewnienia zgodnosci z tymi wymogami wlasci-
wym organom odpowiedzialnym za nadzér ostrozno$ciowy, bez podawania uzasadnienia, dlaczego takie przepisy uznaje
si¢ za ostroznosciowe. W tym wzgledzie EBC zauwaza réwniez, ze motyw 21 wydaje si¢ by¢ sprzeczny z celami wymogow
okreslonych w art. 6-8 rozporzadzenia (UE) 2017/2402, wyrazonymi w motywach 8 i 10-13 tego rozporzadzenia, ktére
odnosza si¢ do celu zachowania i ochrony interesow inwestorow.

Interpretacja sugerowana w motywie 21 oznaczalaby, ze podmiotem odpowiedzialnym za zapewnienie zgodnosci z wymo-
gami okre$lonymi w art. 6-8 rozporzadzenia (UE) 2017/2402, ktére dotyczg przede wszystkim rynkéw produktowych
i ochrony inwestoréw, powinien by¢ EBC. Taka wykladnia bytaby sprzeczna z art. 127 ust. 6 Traktatu i nie moze by¢ stoso-
wana. Tre$¢ motywu nie moze mie¢ wplywu na wymdg dokonywania wyktadni prawodawstwa Unii zgodnie z Traktatem.

W konsekwengji nalezy zmieni¢ motyw 21 projektu rozporzadzenia w sprawie sekurytyzacji celem zapewnienia, aby zada-
nia powierzone EBC na podstawie projektu rozporzadzenia w sprawie sekurytyzacji odpowiadaly zadaniom powierzonym
EBC na mocy art. 127 ust. 6 Traktatu oraz rozporzadzenia (UE) nr 1024/2013.

() Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego, ,Technical amendment: Capital treatment of securitisations of non-performing loans”, czer-
wiec 2020 r. (przedstawiony do konsultacji do 23 sierpnia 2020 r.).

(®) Opinia Europejskiego Banku Centralnego z dnia 11 marca 2016 r. w sprawie (a) projektu rozporzadzenia w sprawie ustanowienia
wspdlnych zasad dotyczacych sekurytyzacji, utworzenia europejskich ram dla prostych, przejrzystych i standardowych sekurytyzacji
oraz (b) projektu rozporzadzenia zmieniajacego rozporzadzenie (UE) nr 575/2013 w sprawie wymogow ostroznoSciowych dla insty-
tucji kredytowych i firm inwestycyjnych (CON/2016/11) (Dz.U. C 219z 17.6.2016, s. 2).

() Zob. pkt 3 opinii CON/2016/11.

() Rozporzadzenie Rady (UE) nr 1024/2013 z dnia 15 pazdziernika 2013 r. powierzajace Europejskiemu Bankowi Centralnemu szcze-
gllne zadania w odniesieniu do polityki zwigzanej z nadzorem ostrozno$ciowym nad instytucjami kredytowymi (Dz.U. L 287
229.10.2013, 5. 63).

(’) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/2402 z dnia 12 grudnia 2017 r. w sprawie ustanowienia og6lnych ram
dla sekurytyzacji oraz utworzenia szczeg6lnych ram dla prostych, przejrzystych i standardowych sekurytyzacji, a takze zmieniajace
dyrektywy 2009/65/WE, 2009/138/WE i 2011/61/UE oraz rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 347
z28.12.2017,s. 35).
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Uwagi szczeg6lowe
3. Sekurytyzacja syntetyczna STS

3.1. Zgodnie z zaleceniem Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego (EUNB) zawartym w sprawozdaniu z dnia 6 maja
2020 r. (EBA/OP/2020/07) (") Komisja proponuje wprowadzenie specjalnych ram dla bilansowych sekurytyzacji syn-
tetycznych STS, podobnych do istniejgcych ram STS dla sekurytyzacji tradycyjnych. Wniosek Komisji wprowadza
réwniez preferencyjne traktowanie wagi ryzyka w odniesieniu do transz uprzywilejowanych sekurytyzacji syntetycz-
nych STS, ktore sg zatrzymywane przez jednostke inicjujacg. EBC zauwaza, ze wniosek nie jest zgodny ze standardami
BCBS, poniewaz standardy te nie przewiduja ram STS dla sekurytyzacji syntetycznych.

3.2. EBC z zadowoleniem przyjmuje propozycje standaryzacji rynku sekurytyzacji syntetycznych poprzez wprowadzenie
kryteriéw STS, ktére prawdopodobnie beda mialy pozytywny wplyw kierujacy. EBC przyznaje réwniez, ze analiza
EUNB (") wykazuje dobre wyniki bilansowych sekurytyzacji syntetycznych w ciggu ostatnich dziesieciu lat. Jak jednak
wskazuje EUNB we wspomnianym sprawozdaniu, istnieja ograniczenia w danych i transakcjach wykorzystywanych
w tej analizie.

3.3. EBC zaleca jednak wprowadzenie szczegdtowego monitorowania rynku sekurytyzacji syntetycznej STS. Preferencyjne
traktowanie wagi ryzyka mogloby stanowi¢ zachete dla instytucji kredytowych do zwigkszenia wykorzystania sekury-
tyzacji syntetycznej w zarzadzaniu kapitalem. Ewentualny wstrzas systemowy w przyszloici moze potencjalnie
doprowadzi¢ do upadku szeregu syntetycznych struktur sekurytyzacyjnych w tym samym czasie, wywierajac presje
na pozycje kapitalowe instytucji kredytowych i zmniejszajac ich zdolno$¢ do udzielania kredytow gospodarce realne;.
Ostroznym podejsciem byloby monitorowanie ryzyka wystapienia takiego zdarzenia.

4. Sekurytyzacja ekspozycji nieobstugiwanych

4.1. EBC popiera propozycje Komisji dotyczaca zmiany traktowania ostroznosciowego sekurytyzacji ekspozycji nieobstu-
giwanych zgodnie z niedawng konsultacjg BCBS i zaleca dokladne odzwierciedlenie projektu standardéw BCBS, chyba
ze istnieja powazne powody do odejscia od tych standardéw. W zwigzku z tym EBC zaleca, aby wniosek Komisji zos-
tal w razie potrzeby dostosowany do ostatecznego brzmienia standardow BCBS. Sekurytyzacje ekspozycji nieobstugi-
wanych sg uzytecznym narzedziem stuzacym zmniejszeniu wskaznika ekspozycji nieobstugiwanych instytucji kredy-
towych, przy jednoczesnym przeniesieniu ryzyka ekspozycji nieobstugiwanych poza system bankowy. Ramy
regulacyjne powinny ulatwiaé ten proces, zapewniajac jednoczesnie posiadanie odpowiedniego kapitatu na pozycje
sekurytyzacyjne ekspozycji nieobstugiwanych, ktére pozostaja w systemie bankowym.

4.2. Obecne zasady obliczania wag ryzyka dla pozycji sekurytyzacyjnych, jezeli s3 rygorystycznie stosowane, moga pro-
wadzi¢ do nadmiernie wysokich wag ryzyka pozycji w sekurytyzacjach ekspozycji nieobstugiwanych. Waznym ele-
mentem ulatwienia instytucjom kredytowym ograniczenia ekspozycji nieobstugiwanych jest zapewnienie, aby
powstale pozycje sekurytyzacyjne podlegaly odpowiednim wagom ryzyka. Projekt standardow BCBS stanowi dobry
kompromis miedzy wrazliwoscia na ryzyko a prostota, polegajacy na okresleniu stalej wagi ryzyka 100 % dla transz
uprzywilejowanych kwalifikujacych sig sekurytyzacji ekspozycji nieobstugiwanych.

4.3. Definicja sekurytyzacji ekspozycji nieobstugiwanych w projekcie rozporzadzenia w sprawie sekurytyzacji odbiega od
definicji zaproponowanej w projekcie standardéw BCBS. Projekt standardéw BCBS definiuje sekurytyzacje ekspozycji
nieobstugiwanych jako sekurytyzacje, w przypadku ktorych parametr W (zdefiniowany w art. 261 ust. 2 rozporza-
dzenia CRR) przekracza 90 %, natomiast we wniosku Komisji sekurytyzacje ekspozycji nieobstugiwanych definiuje
si¢ jako sekurytyzacje, w przypadku ktorych 90 % aktywow bazowych jest nieobslugiwanych w rozumieniu definicji
zawartej w art. 47a ust. 3 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 (') (zwanego dalej
,rozporzadzeniem CRR”). EBC popiera podejicie zaproponowane przez Komisje z nastepujgcych powoddw. Instytu-
cje kredytowe z siedzibg w Unii stosuja definicje ekspozycji nieobstugiwanych zawarta w art. 47a ust. 3 rozporzadze-

(") Sprawozdanie EUNB w sprawie ram STS dla sekurytyzacji syntetycznej na podstawie art. 45 rozporzadzenia (UE) 2017/2402
(EBA/OP[2020/07) z dnia 6 maja 2020 r.

(") Sprawozdanie EUNB w sprawie ram STS dla sekurytyzacji syntetycznej na podstawie art. 45 rozporzadzenia (UE) 2017/2402
(EBA/OP[2020/07) z dnia 6 maja 2020 r.

(*) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymog6w ostroznos$cio-
wych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 176 z 27.6.2013, s.
1).
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nia CRR na potrzeby sprawozdawczosci regulacyjnej i zarzadzania ryzykiem; definicja z art. 47a ust. 3 rozporzadze-
nia CRR jest lepiej dopasowana do powiazanych ryzyk ekonomicznych i praktyki bankowej niz parametr W. Ponadto
— w przeciwienstwie do definicji zawartej w projekcie standardéw BCBS — definicja ekspozycji nieobstugiwanych
zawarta w art. 47a ust. 3 rozporzadzenia CRR obejmuje ekspozycje o niskim prawdopodobiefistwie splaty. Niektore
unijne instytucje kredytowe majg znaczne zasoby ekspozycji o niskim prawdopodobienstwie splaty, w zwigzku
z czym skorzystalyby na wprowadzeniu rozwigzan zawartych we wnioskach.

4.4. Ponadto wniosek Komisji zawiera zmiany dotyczace uznawania ochrony kredytowej nierzeczywistej zgodnie
z art. 249 ust. 3 rozporzadzenia CRR. Obecne brzmienie rozporzadzenia CRR nie jest w pelni zgodne ze standardami
BCBS (”’) w tej kwestii, jednak wniosek Komisji réwniez nie bytby w pelni dostosowany do standardéw BCBS. EBC
proponuje zmiang art. 249 ust. 3 rozporzadzenia CRR w celu jego pelnego dostosowania do standardéw BCBS, co
oznacza, ze na wiekszo$¢ dostawcow ochrony kredytowej nierzeczywistej nie naklada si¢ zadnych minimalnych
wymogow ratingowych, podczas gdy zgodnie ze standardami BCBS wymogi takie nakfada si¢ na ochrong kredytowa
nierzeczywista zapewniang przez nieregulowane podmioty prywatne.

4.5. EBC zaleca zmiang proponowanej definicji niepodlegajacego odliczeniu rabatu cenowego przy zakupie (non-refundable
purchase price discount, NRPPD). We wniosku Komisji NRPPD definiuje si¢ jako rabat cenowy poniesiony w zwigzku
z przeniesieniem ekspozydji nieobstugiwanych do jednostki specjalnego przeznaczenia w zamian za obligacje sekurytyza-
cyjne ponizej ich pozostalej do splaty kwoty nominalnej. Definicja ta nie obejmuje jednak dodatkowego rabatu, ktéry jest
realizowany, gdy jednostka inicjujaca sprzedaje te obligacje inwestorom ponizej ich kwoty nominalnej (). Uwzglednienie
istoty ekonomicznej sekurytyzacji ekspozycji nieobstugiwanych wymaga rozszerzenia tej definicji tak, aby obejmowata
ona réwniez rabaty realizowane w momencie sprzedazy obligacji inwestorom w momencie ich powstania. EBC zaleca
ponadto wyrazne wylaczenie podlegajacych odliczeniu rabatéw cenowych przy zakupie, ktére moga ostabi¢ przeniesienie
ryzyka, poniewaz jednostka inicjujaca jest nadal narazona na ryzyko zwiazane z obstugg ekspozycji nieobstugiwanych.

4.6. Komisja proponuje zmiang sposobu obliczania maksymalnych wymogéw kapitalowych okreslonych w art. 268 roz-
porzadzenia CRR w odniesieniu do sekurytyzacji ekspozycji nieobstugiwanych poprzez umozliwienie odliczenia
NRPPD od oczekiwanych strat przy obliczaniu maksymalnych wymogéw kapitalowych. EBC zauwaza, Ze chociaz ist-
niejg argumenty na poparcie pogladu, Ze zastosowanie tego odliczenia jest zgodne ze standardami BCBS (V) w tej
kwestii, to jednak nie zostalo to wyraznie okreslone w tych standardach.

4.7. Ponadto EBC zaleca doprecyzowanie w celu uniknigcia watpliwosci, ze dolny limit wagi ryzyka w wysokosci 100 %
dla sekurytyzacji ekspozycji nieobstugiwanych zastepuje tzw. metode pelnego przegladu dla maksymalnej wagi
ryzyka uprzywilejowanych pozycji sekurytyzacyjnych zgodnie z art. 267 rozporzadzenia CRR (jezeli skutkiem tego
pulapu jest waga ryzyka ponizej 100 %), jak wyraZnie stwierdzono w projekcie standardéow BCBS (zob. CRE 45.5).

Propozycje zmian w projektach rozporzadzen wraz z ich uzasadnieniem zostaly zawarte w odr¢gbnym roboczym doku-

mencie o charakterze technicznym. Dokument roboczy o charakterze technicznym jest dostepny w jezyku angielskim na

stronie EUR-Lex.

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem dnia 23 wrze$nia 2020 r.

Prezes EBC
Christine LAGARDE

(") Standard BCBS opisujacy obliczanie wymogéw kapitatowych dla ryzyka kredytowego, rozdzial 22, pkt 90 ram bazylejskich (CRE
22.90).

() Sekurytyzacje ekspozycji nicobstugiwanych sa czgsto przeprowadzane w sposéb pokazany w ponizszym przykladzie: (1) jednostka
inicjujaca jest wlascicielem portfela ekspozycji nieobstugiwanych o warto$ci pozostajacej do splaty wynoszacej 100 i wartosci ksiego-
wej rownej 60; (2) jednostka inicjujaca nastgpnie przenosi portfel ekspozycji nicobstugiwanych o wartosci 60 do spétki celowej; (3)
spotka celowa emituje obligacje o warto$ci nominalnej 60 (tj. obligacje podporzadkowane o warto$ci nominalnej 20, obligacje typu
mezzanine o warto$ci nominalnej 20, obligacje uprzywilejowane o wartosci nominalnej 20), ktére przekazuje jednostce inicjujacej
w zamian za portfel ekspozycji nieobstugiwanych; (4) jednostka inicjujaca sprzedaje inwestorom obligacje podporzadkowane i obliga-
¢je typu mezzanine za ceng 10 (tj. obligacje podporzadkowane za ceng 2, obligacje typu mezzanine za ceng 8 — na podstawie upro-
szczonego zalozenia, Ze jednostka inicjujgca nie jest zobowigzana do przestrzegania wymogéw dotyczacych zatrzymania ryzyka)
i zachowuje obligacje uprzywilejowane, przypisujac im wartos$¢ ksiggowa 20. Waska definicja NRPPD prowadzitaby w tym przykla-
dzie do wartosci 40 %, podczas gdy szersza definicja, lepiej odzwierciedlajaca rzeczywisto$¢ gospodarcza, prowadzi do wartosci 70
%. Szersza definicja umozliwia zatem szerszemu zakresowi sekurytyzacji ekspozycji nieobstugiwanych korzystanie ze stalej wagi
ryzyka réwnej 100 %.

(**) Standard BCBS opisujacy obliczanie wymogdéw kapitalowych dla ryzyka kredytowego, rozdzial 40, pkt 54 ram bazylejskich (CRE
40.54).
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