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1. Whnioski i zalecenia

1.1.  EKES uwaza, ze dalsza poprawa funkcjonowania rynku sekurytyzacji moglaby poszerzy¢ mozliwosci inwestycyjne
dla inwestoréw i zwigkszy¢ dostep do kredytéw dla gospodarstw domowych i przedsigbiorstw. Sekurytyzacja moglaby
przyczyni¢ si¢ do rozwoju unii rynkéw kapitalowych poprzez utrzymywanie glebokich pul plynnosci, poprawe
bezposredniego i posredniego dostepu do rynkéw oraz dalsze usuwanie barier utrudniajgcych transgraniczny przeplyw
kapitatu.

1.2.  Starania podejmowane, by stymulowa¢ sekurytyzacj¢ w UE, powinny koncentrowac si¢ na osigganiu widocznych
korzySci w postaci dodatkowego finansowania dla gospodarki realnej, a zwlaszcza gospodarstw domowych
i przedsigbiorstw. Sekurytyzacja powinna odgrywaé role uzupelniajaca wzgledem innych kapitalowych instrumentéw
dtuznych, takich jak listy zastawne, to znaczy zapewnia¢ mozliwosci refinansowania okre$lonych kategorii aktywéw,
a takze stanowi¢ narzedzie zarzadzania ryzykiem. Sekurytyzacja moglaby by¢ réwniez wykorzystywana do uwolnienia
kapitatu bankowego w celu udzielania nowych kredytéw gospodarce realnej lub wyplaty zysku na rzecz inwestoréw.

1.3.  EKES zauwaza, ze sekurytyzacje uznano za potencjalne zrédlo dodatkowego finansowania, ktére pokryloby
znaczne potrzeby inwestycyjne zwigzane z transformacja ekologiczng. Rozszerzenie istniejgcych wymogéw dotyczacych
ujawniania informacji na temat zréwnowazonosci (np. na inne klasy aktywoéw) lub wprowadzenie specjalnych ram dla
,zielonej sekurytyzacji” moze stanowi¢ warto$¢ dodang dla inwestorow, ktérym takie informacje przydalyby sie do
pomiaru wlasnego udzialu inwestycji zwigzanych z kwestiami Srodowiskowymi i spolecznymi oraz z ladem
korporacyjnym, do oceny ryzyka Srodowiskowego, spolecznego i z zakresu tadu korporacyjnego (ryzyka ESG) oraz jako
narzedzie umozliwiajace poréwnanie.

1.4, W szczegdlnosci sekurytyzacja tradycyjna moze potencjalnie zmobilizowaé dodatkowe $rodki finansowe z rynkow
kapitalowych. EKES zaleca dokonanie oceny, dlaczego rynek sekurytyzacji tradycyjnych odnotowat stosunkowo stabe
ozywienie, oraz zbadanie mozliwosci dalszego rozwoju rynku papieréw wartosciowych zabezpieczonych aktywami dla
niektérych kategorii aktywéw. Postepy w zakresie harmonizacji, np. prawa zobowigzan i prawa dotyczacego
niewyplacalnosci oraz opodatkowania, bylyby istotne dla poprawy wykonalnosci transgranicznego taczenia i emisji takich
papieréw warto$ciowych.
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1.5.  EKES zaleca oceng¢ rynku sekurytyzacji, w szczegélnosci w odniesieniu do infrastruktury rynkowej, pltynnosci,
efektywnosci 1 przejrzystoéci, aby zwigkszy¢ atrakcyjno$¢ tych instrumentéw bez narazania stabilnosci finansowe;.
Nalezaloby réwniez rozwazy¢ dalsze dostosowania ram regulacyjnych dotyczacych wymogéw w  zakresie
sprawozdawczosci i nalezytej staranno$ci, a takze podjecie wysitkéw na rzecz usprawnienia wzordéw formularzy
stosowanych do ujawniania informacji opracowanych przez Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych
(ESMA).

1.6.  EKES zauwaza, ze ostrozno$ciowe traktowanie ekspozycji sekurytyzacyjnych przez banki i firmy ubezpieczeniowe
jest w duzej mierze regulowane przez standardy migdzynarodowe. Odnotowuje réwniez, ze Rada Stabilno$ci Finansowe;j
rozpoczela niedawno konsultacje z zainteresowanymi stronami w celu oceny skutecznosci tych ram regulacyjnych. EKES
jest zdania, Ze w ramach tej oceny UE powinna SciSle wspotpracowac ze swoimi partnerami miedzynarodowymi.

1.7.  EKES zauwaza, Ze w miar¢ mozliwosci warto byloby jeszcze bardziej usprawnic ten proces, na przyklad poprzez
skrocenie ram czasowych oraz dalsza standaryzacje i harmonizacj¢ wymogéw dotyczacych uznawania przeniesienia
istotnej czesci ryzyka. Wiadze powinny jednak nadal uwaznie monitorowad, jak to ryzyko si¢ rozklada, aby zapobiec
koncentracji ryzyka systemowego, zar6wno w sektorze bankowym, jak i wéréd posrednikow finansowych niebedacych
bankami.

1.8.  EKES zaleca, by instytucje UE przeprowadzily ocene w celu zbadania mozliwosci poprawy infrastruktury rynkowej,
plynnosci, efektywnosci i przejrzystosci, co pozwolitoby zwigkszy¢ atrakcyjno$¢ instrumentéw sekurytyzacji dla
potencjalnych inwestoréw instytucjonalnych bez narazania stabilno$ci finansowej. Wszystkie reformy powinny byé
ukierunkowane na zwigkszenie realnego finansowania gospodarki, aby w miare mozliwosci wspiera¢ wzrost gospodarczy
i tworzenie miejsc pracy. EKES wzywa Komisje¢ do dopilnowania, by trwajace obecnie oceny wdrazania ram regulacyjnych
dotyczacych sekurytyzacji obejmowaly analiz¢ wplywu na finansowanie gospodarki realne;j.

2. Kontekst ogolny

2.1.  Sekurytyzacja przyczynia si¢ posrednio do alokacji kapitatu do przedsigbiorstw i gospodarstw domowych, przede
wszystkim poniewaz umozliwia bankom przeniesienie niektérych ekspozycji na ryzyko kredytowe na inwestoréw.
Sekurytyzacja obejmuje dwa rdézne instrumenty: sekurytyzacje tradycyjna (.gotéwkowa” lub ,prawdziwa sprzedaz”)
i sekurytyzacje syntetyczng. Kluczowa rdznica techniczna polega na tym, ze w przypadku sekurytyzacji tradycyjnej
rzeczywiste aktywa sg sprzedawane inwestorom, podczas gdy w przypadku sekurytyzacji syntetycznej bank zachowuje
aktywa, ale przenosi ryzyko na inwestoréw instytucjonalnych poprzez gwarancje finansowe i kredytowe instrumenty
pochodne.

2.2.  Rada Europejska ('), sprawozdania Letty (}) i Draghiego (*) oraz ESMA (%) podkreslaja potrzebe ozywienia rynku
sekurytyzacji, czy to w celu poprawy konkurencyjno$ci UE, rozwoju unijnych rynkéw kapitatlowych, czy tez zwigkszenia
zdolnosci bankéw w zakresie finansowania. Niniejsza opinia ma na celu zachgcenie do dokonania przegladu ram
prawnych dotyczacych sekurytyzacji w UE w sposéb zwigkszajacy konkurencyjno$¢ gospodarki UE i poprawiajacy
warunki pracy na europejskim rynku pracy, przy jednoczesnym utrzymaniu stabilnosci finansowe;.

2.3, W 2022 r. nowe emisje sekurytyzacyjne w UE osiagnely warto$¢ 135 mld EUR, a laczna nominalna wartosé
pozostajacych sekurytyzacji byla szacowana na 930 mld EUR (*). W obu przypadkach rynek pozostaje znacznie ponizej
szezytu z 2008 r. Wspdlny Komitet Europejskich Urzedéw Nadzoru (Wspdlny Komitet EUN) (°) odnotowal, ze
wprowadzenie rozporzadzenia w sprawie sekurytyzacji i ram ostrozno$ciowych w 2019 r. doprowadzito do powstania
rynku, ktéry jest mniejszy, ale wyzszej jakosci, i ze poziomy sprzed kryzysu nie powinny by¢ punktem odniesienia, do
ktérego nalezy dazy¢. Komisja zauwazyla

(") Rada Europejska, nadzwyczajne posiedzenie Rady Europejskiej — konkluzje, 18 kwietnia 2024 r.

() Letta, E., Much more than a market, 18 kwietnia 2024 r.

() Draghi, M., The Future of European Competitiveness, Part B: In-depth Analysis and Recommendations, wrzesiei 2024 r.

(*) ESMA, Building More Effective and Attractive Capital Markets in the EU, dokument przedstawiajacy stanowisko, 22 maja 2024 r.
() ESMA, The EU Securitisation Market — An Overview, 21 wrzes$nia 2023 r.

(") Wspdlny Komitet EUN, Joint Committee Advice on the Review of the Securitisation Prudential Framework, 12 grudnia 2022 .
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jednak, ze rynek po kryzysie nie osiagnat celu, jakim jest wygenerowanie 100-150 mld EUR dodatkowego finansowania.
W szczegdlnosci sekurytyzacja tradycyjna byla bardziej ograniczona niz sekurytyzacja syntetyczna, ktéra w ostatnich
latach znacznie wzrosta po wiaczeniu transakeji syntetycznych do ram dla prostych, przejrzystych i standardowych
sekurytyzacji (STS) w kwietniu 2021 r (7).

2.4.  Z danych udostgpnionych przez ESMA (%) i Stowarzyszenie Rynkéw Finansowych w Europie (AFME) () wynika, ze
rynki sekurytyzacji w UE sa niejednorodne i rozdrobnione miedzy poszczegdlne kraje, przy czym 80 % emisji
sekurytyzacyjnych koncentruje si¢ w czterech panstwach czlonkowskich (*9). Fragmentacja rynku zmniejsza potencjal
jednostek inicjujacych i emitentéw do osiagnigcia korzysci skali i ogranicza ptynnos¢ rynku dla inwestoréw. W przypadku
sekurytyzacji tradycyjnych pule aktywéw s3 zazwyczaj skoncentrowane w jednym pafistwie, a klasy aktywdéw objete
sekurytyzacja roznig si¢ w poszczegélnych krajach. Réznice te wynikaja z réznych czynnikéw, w tym specyfiki
gospodarek krajowych i rynkéw kapitatowych, réznych systeméw podatkowych, réznic w prawie spélek i przepisach
dotyczacych niewyplacalnosci, a takze dostepnosci alternatywnych instrumentéw finansowania, takich jak listy zastawne.
Jak dotad wklad sekurytyzacji w uzyskiwanie dost¢pu do dodatkowych puli kapitatu jest umiarkowany: inaczej niz na
innych rynkach w UE banki nadal sg posiadaczami o wiele wigkszych iloci pozycji sekurytyzacyjnych niz inne podmioty,
a przy tym w 2023 r. emitenci zatrzymali wigkszo$¢ emisji sami dla siebie, gtéwnie do wykorzystania jako zabezpieczenie
w operacjach banku centralnego ().

2.5. W wielu panstwach czlonkowskich UE pozyczki zabezpieczone sa refinansowane przy wykorzystaniu
instrumentéw alternatywnych, w szczegdlnosci listow zastawnych. Pod koniec 2022 r. trzema najwiekszymi $wiatowymi
emitentami listéw zastawnych byly Dania, Niemcy i Francja (*3). Dla poréwnania w Stanach Zjednoczonych listy zastawne
nie odgrywaja istotnej roli, w szczegdlnosci ze wzgledu na role zabezpieczonej przez agencje sekurytyzacji kredytéw
hipotecznych na nieruchomosci mieszkalne. Sekurytyzacja i listy zastawne maja podobna strukture, ale réznig si¢ pod
wieloma wzgledami, takimi jak profil ryzyka i wykorzystanie. Réznice dotyczace profilu ryzyka znajduja réwniez
odzwierciedlenie w podejsciu ostrozno$ciowym do nich. EKES zauwaza jednak, ze listy zastawne nie pozwalajg bankom
na uwolnienie kapitatu, na przyklad udzielanie nowych kredytéw lub wyplaty na rzecz inwestoréw, poniewaz ryzyko
kredytowe zabezpieczonych kredytéw pozostaje w bilansie banku emitujgcego.

2.6.  Amerykanski rynek sekurytyzacji jest nadal znacznie wigkszy niz rynek unijny. Réznica ta wynika przede
wszystkim ze specyfiki strukturalnej, np. dostepnosci alternatywnych instrumentéw finansowania, takich jak listy
zastawne, w Europie oraz obecno$ci w USA sponsorowanych przez rzad agencji finansujacych kredyty hipoteczne, ktére
to agencje odpowiadaja za znaczng wigkszo$¢ (80 %) papieréw wartoSciowych zabezpieczonych splatami kredytow
hipotecznych (V). Po wylaczeniu emisji zabezpieczonych przez agencje catkowita kwota pozostajacych sekurytyzacji
odpowiada w USA ok. 8 % wszystkich kredytow w sektorze prywatnym w poréwnaniu z ok. 5 % w Zjednoczonym
Krolestwie, ok. 4 % w UE i ok. 3 % w Japonii (*4).

3. Uwagi ogélne

3.1.  EKES uwaza, ze sekurytyzacja moglaby pozytywnie wplyna¢ na dokoriczenie unii rynkéw kapitatowych. Chociaz
sekurytyzacja nie moze zastapi¢ rozwoju glebszych, bardziej zintegrowanych europejskich rynkéw papieréw dluznych
przedsigbiorstw i udzialowych papieréw wartosciowych, ktére zalezg od osiagnigcia wielu celéw dlugoterminowych
(np. promowanie tradycji inwestowania na rynku kapitalowym, integracja rynkéw i infrastruktury papieréw
warto§ciowych, harmonizacja prawa spotek i przepiséw podatkowych), to jednak moglaby stuzy¢ jako instrument faczacy
rynki kapitalowe z finansowaniem dluznym przedsigbiorstw oraz — na niektorych rynkach — zwigkszy¢ dostep
gospodarstw domowych do kredytéw. Ponadto utrzymywanie glebokich pul plynnosci, poprawa bezposredniego
i posredniego dostepu inwestor6w do rynkéw oraz dalsze usuwanie barier utrudniajgcych transgraniczny przeplyw
kapitatu maja ogromne znaczenie dla rozwoju unii rynkéw kapitalowych.

3.2.  Chociaz panuje powszechna zgoda co do tego, ze pokryzysowe reformy ram ostrozno$ciowych dla bankéw byly
uzasadnione i konieczne do przeciwdzialania ryzyku systemowemu, EKES zauwaza jednak, ze odpowiednim
rozwigzaniem jest ocena skutecznosci obowiazujacych ram prawnych. EKES zauwaza réwniez, Ze migdzynarodowe
standardy w tym zakresie s3 obecnie przedmiotem oceny Rady Stabilno$ci Finansowej. EKES uwaza, ze zmiana skali
wymogow ostrozno$ciowych sama w sobie nie zapewnilaby

7

() ESMA, The EU Securitisation Market — An Overview, 21 wrze$nia 2023 r.

(*) ESMA, The EU Securitisation Market — An Overview, s. 9-12.

(’) AFME, Securitisation Report: Q4 2022 and 2022 FY, 14 marca 2023 r.

(') ESMA, The EU Securitisation Market — An Overview, 21 wrze$nia 2023 1.

(") ESMA, The EU Securitisation Market — An Overview, 21 wrze$nia 2023 r.; Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ERRS), Monitoring
Systemic Risks in the EU Securitisation Market, lipiec 2022 r.

(") Europejska Rada ds. Listéw Zastawnych (ECBC), European Covered Bond Factbook 2023, wrzesien 2023 .

(%) Levitin, A. J., Report on the Institutional and Regulatory Differences between the American and European Securitization Markets, dokument
roboczy Niemieckiej Rady Ekspertéw Gospodarczych nr 3/2023, listopad 2023 .

(*) Rada Stabilnosci Finansowej, Evaluation on Effects of G20 Reforms on Securitisation, sprawozdanie z konsultacji, 2 lipca 2024 r.
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ozywienia rynku sekurytyzacji ('), i zaleca, by wszelka zmiana ostroznosciowego traktowania ekspozycji
sekurytyzacyjnych opierala si¢ na ocenie dokonanej przez ekspertéw wyznaczonych przez odpowiednie instytucje oraz
rzeczywiScie powiazala wymogi kapitalowe z realnym ryzykiem. Nalezy ponadto rozwazy¢ inne dostosowania ram
regulacyjnych, takie jak usprawnione wymogi w zakresie sprawozdawczosci, ujawniania informacji i nalezytej starannosci,
w tym wzoréw formularzy ESMA dotyczacych ujawniania informacji, pod warunkiem przestrzegania wyzej wymienionych
zabezpieczen.

3.3. EKES zaleca, by organy regulacyjne, organy nadzoru i uczestnicy rynku monitorowali gdzie ryzyko jest
przenoszone. Od lat 2008-2009 poczyniono znaczne postepy, zwlaszcza w zakresie nadzoru nad agencjami ratingowymi
i, w mniejszym stopniu, pozabankowymi poSrednikami finansowymi. Nadal jednak istnieja stabosci systemu.
W szczegblnosci nalezy unikal kumulowania ryzyka zwigzanego z sekurytyzacja w mniej SciSle nadzorowanych
obszarach fancucha po$rednictwa. Organy nadzoru powinny réwniez $ciSlej wspolpracowal, na przyklad poprzez
gromadzenie i wymiang odpowiednich danych i ocen ryzyka.

3.4.  EKES przypomina, ze wysilki na rzecz stymulowania sekurytyzacji w UE powinny koncentrowac si¢ na osigganiu
widocznych korzysci w postaci dodatkowego finansowania dla gospodarki realnej, a zwlaszcza gospodarstw domowych
i przedsigbiorstw. Nalezy zwracad jednakowg uwage na $rodki po stronie podazy i po stronie popytu, aby rozwija¢ zdrowe
i zréwnowazone rynki. Rozwazajac zachety majace promowac sekurytyzacje, nalezy wzia¢ pod uwage zaréwno roznice
w profilach ryzyka strukturyzowanych papieréw wartosciowych, jak i istniejace instrumenty dluzne emitowane na rynku
kapitalowym. Nalezy starannie oceni¢ ewentualne pokrywanie si¢ z ugruntowanymi, dobrze funkcjonujagcymi rynkami,
ktére juz przyczyniajg si¢ do finansowania gospodarki UE, takimi jak obligacje zabezpieczone zwigzane z udzielaniem
kredytéw hipotecznych. Sekurytyzacja powinna zatem odgrywal role uzupelniajaca wzgledem innych instrumentéw
dluznych emitowanych na rynku kapitalowym, takich jak listy zastawne, to znaczy zapewnia¢ mozliwosci refinansowania
okreslonych kategorii aktywow, a takze stanowié narzedzie zarzadzania ryzykiem.

3.5.  EKES zaleca, by instytucje UE przeprowadzily oceng, aby zbada¢ potencjalne mozliwosci poprawy w odniesieniu do
infrastruktury rynkowej, pltynnosci, efektywnosci i przejrzystosci, co pozwolitoby zwiekszy¢ atrakcyjno$¢ instrumentow
sekurytyzacji dla potencjalnych inwestoréw instytucjonalnych bez narazania stabilnosci finansowej. Wszystkie reformy
powinny by¢ ukierunkowane na zwigkszenie realnego finansowania gospodarki, aby w miar¢ mozliwosci wspieral wzrost
gospodarczy i tworzenie miejsc pracy. EKES wzywa Komisje do dopilnowania, by trwajace obecnie oceny wdrazania ram
regulacyjnych dotyczacych sekurytyzacji obejmowaly analize wplywu na finansowanie gospodarki realne;j.

3.6. Jesli chodzi o podejscie ostroznoiciowe, EKES zauwaza, ze ostroznosciowe traktowanie ekspozycji
sekurytyzacyjnych przez banki i zaklady ubezpieczen jest w duzej mierze regulowane przez standardy migdzynarodowe.
Odnotowuje réwniez, ze Rada Stabilnosci Finansowej rozpoczela niedawno konsultacje z zainteresowanymi stronami
w celu oceny skutecznosci tych ram regulacyjnych. EKES jest zdania, Ze w ramach tej oceny UE powinna Scisle
wspolpracowaé ze swoimi partnerami miedzynarodowymi. Zauwaza réwniez, ze europejscy ubezpieczyciele s3 jedynie
w niewielkim stopniu zaangazowani jako inwestorzy na rynku sekurytyzacji. Trend ten mozna cz¢Sciowo wyja$ni¢
ustawionymi wymogami regulacyjnymi. EKES z zadowoleniem przyjalby przeprowadzenie przez Europejski Urzad
Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych (EIOPA) przegladu — zaproponowanego niedawno przez
jego przewodniczaca (*°).

3.7.  EKES zdaje sobie sprawe z ograniczefi zwigzanych z potencjalem sekurytyzacji tradycyjnej w zakresie uruchamiania
dodatkowego finansowania dla MSP. Nieodlaczne ograniczenia praktyczne (wielko$¢ emisji oraz dostgpnos¢
i nigjednorodno$¢ dostepnych zabezpieczen) ograniczaja wielkos¢ i znaczenie tego rynku. Pozyczki dla MSP okazaly si¢
mniej odpowiednim zabezpieczeniem dla majacych znaczenie gospodarcze emisji papieréw wartoSciowych
zabezpieczonych aktywami (ABS): zabezpieczenie to ma bardzo ograniczong dostgpno$¢ i czesto ma niewielkie
zastosowanie alternatywne lub nie ma go w ogéle; okresy zapadalnosci sg niestandardowe i czesto krotkie; warunki sg
ustalane indywidualnie. EKES zaleca dokonanie oceny, dlaczego rynek sekurytyzacji tradycyjnych odnotowal stosunkowo
stabe ozywienie w poréwnaniu z sekurytyzacja syntetyczng, oraz jak dalej rozwija¢ rynek papieréw wartosciowych
zabezpieczonych aktywami, zwlaszcza w przypadku wickszych transgramcznych portfeli kredytéw dla MSP. Postepy
w zakresie harmonizacji, np. prawa zobowigzan i prawa dotyczacego niewyplacalnosci, bylyby warunkiem wstgpnym
znacznej poprawy wykonalnosci transgranicznego faczenia i emisji takich papierow wartosciowych.

(") Wspdlny Komitet Europejskich Urzedoéw Nadzoru, Joint committee Report on the Implementation and Functioning of the Securitisation
Regulation (article 44), 17 maja 2021 r.
(%) Parente, F., ,Insurance Regulatory Framework for Securitisation”, Eurofi Magazine, luty 2024 r.
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4. Uwagi szczegblowe

4.1.  EKES jest zdania, ze ozywienie rynku sekurytyzacji moze by¢ sposobem na poszerzenie mozliwosci inwestycyjnych
dla inwestorow i zwigkszy¢ mozliwosci udzielania kredytéw europejskim gospodarstwom domowym i przedsigbiorstwom.
Uwaza rowniez, ze w szczegblnoci ,zielona sekurytyzacja” moglaby odegral pozytywna role w finansowaniu
transformacji ekologicznej, na przyklad w celu refinansowania pozyczek na renowacj¢ nieruchomosci oraz zwigkszenia
inwestycji w mobilno$¢ i energi¢. Obecne ramy nakladaja jedynie ograniczony obowigzek na jednostki inicjujace
transakcje sekurytyzacyjne w zakresie ujawniania informacji na temat zréwnowazonosci. Rozszerzenie istniejacych
wymogéw dotyczacych ujawniania informacji z zakresu ochrony $rodowiska, polityki spolecznej i tadu korporacyjnego
(ESG) na inne klasy aktyw6éw w sposéb proporcjonalny lub wprowadzenie specjalnych ram dla ,zielonej sekurytyzacji”
moze stanowi¢ warto$¢ dodang dla inwestoréw, ktérym takie informacje przydalyby si¢ do pomiaru wlasnego udzialu
w inwestycjach zwigzanych z ESG, do oceny ryzyka ESG oraz jako narzedzie umozliwiajace pordwnanie.

4.2.  EKES uwaza, ze przyszle przeglady ram regulacyjnych powinny uwzgledniaé dokladne rozwazenie: (a) problemu
agencji nieodlacznie zwigzanego z modelem ,udzielasz i uciekasz” (), (b) ryzyka systemowego, takiego jak ryzyko
koncentracji. Takie rozwazania powinny opieral si¢ wylacznie na odpowiednich dowodach empirycznych i byé
prowadzone zgodnie z zaleceniami miedzynarodowych organéw ustalajgcych standardy, przy jednoczesnym
uwzglednieniu specyfiki europejskiej.

4.3, Strukturyzowane papiery wartoSciowe obejmuja duze portfele aktywdw, co utrudnia inwestorom szczegblowa
oceng ich jakosci. Majg one wysoce ustrukturyzowany charakter (,podzial na transze”), co oznacza, ze opieraja si¢ na
zalozeniach jednostki inicjujacej dotyczacych jakosci aktywéw 1 przeplywoéw pienigznych, wyrazonych
w skomplikowanych modelach ,kaskady”. Inwestorzy musza przeprowadzaé szeroko zakrojong analize due diligence albo
polega¢ na ratingach przedstawionych przez agencje ratingowe. Agencje ratingowe nadal s oplacane przez inicjatora.
Konflikty intereséw, ktére moga si¢ w rezultacie pojawiac i ktére byly jednym z gléwnych czynnikéw prowadzacych do
$wiatowego kryzysu finansowego, zostaly ponownie wskazane przez ESMA jako potencjalne ryzyko — w niedawnym
sprawozdaniu na temat emisji instrumentéw typu CLO (*%). EKES zaleca, aby wzig¢ pod uwage te wzgledy, w szczeg6lnosci
przy ocenie wykonalnosci i celowosci oferowania ustrukturyzowanych papieréw warto$ciowych zabezpieczonych
aktywami/splatami kredytéw hipotecznych mniej do§wiadczonym inwestorom.

4.4. EKES zauwaza, ze wymdg zachowania przez jednostki inicjujgce lub sponsoréw sekurytyzacji istotnego udziatu
gospodarczego w transakgji (zatrzymanie ryzyka) stanowi istotne zabezpieczenie przed pokusa naduzycia. EKES zgadza si¢
ze Wspdlnym Komitetem Europejskich Urzedéw Nadzoru (%), ze obowigzki w zakresie zatrzymywania ryzyka okazaly si¢
skuteczne i powinny zosta¢ utrzymane w niezmienionej formie.

4.5.  EKES jest zdania, ze sprawozdanie Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego (EBA) na 2021 r. w sprawie
przeniesien istotnej czg$ci ryzyka (SRT) (*) w znaczgcy sposdb przyczynilo si¢ do harmonizacji stosowania ram ulg
w kapitale przez organy nadzoru w UE (*'). EKES zauwaza jednak, Ze uczestnicy rynku uwazaja, ze ramy czasowe oceny
i uznawania transakcji SRT sg zbyt dlugie. Ponadto testy przeniesienia istotnej czgsci ryzyka okre§lone w sprawozdaniu
EUNB mogg by¢ zlozone i sprawi¢, ze niektore transakcje beda nieoplacalne, zwlaszcza w przypadku gdy gléwnym celem
banku inicjujacego byla ulga w kapitale. EKES zgadza sig, ze nalezy zbada¢ mozliwe Srodki stuzace dalszemu usprawnieniu
procesu zatwierdzania SRT (by¢ moze przy uzyciu bardziej standardowych wzoréw formularzy), aby uprosci¢ prace organu
nadzorujacego 1 umozliwi¢ szybsze zatwierdzanie wymagan w zakresie SRT, szczegllnie w przypadku prostszych
produktow.

(77) Jest to przedmiotem wielu przepiséw w obecnych ramach prawnych, takich jak zatrzymanie ryzyka, normy przyznawania kredytow
i oznaczenie STS.

(**) ESMA, EU CLO Credit Ratings — Risk of Conflicts of Interests Relating to Methodology Changes, sprawozdanie koficowe, 21 wrze$nia 2023 r.

(**) Wspdlny Komitet Europejskich Urzedéw Nadzoru, Joint committee Report on the Implementation and Functioning of the Securitisation
Regulation (article 44), 17 maja 2021 r.

(*) EUNB, Report on Significant Risk Transfers in Securitisations under Articles 244(6) und 245(6) of the Capital Requirements Regulation,
23 listopada 2020 .

(*') Gonzalez, F., Morar Triandafil, C., The European Significant Risk Transfer Securitisation Market, Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego
(ERRS), seria ,Occasional Paper” nr 23, s. 35.
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4.6. Wedlug niedawnego badania opublikowanego przez Europejska Rade ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) (*)
wickszo§¢ transakcji SRT przeprowadzana jest z wykorzystaniem sekurytyzacji syntetycznej z ograniczong pula
kontrahentéw (zazwyczaj profesjonalnych menedzeréw ryzyka kredytowego). W tym badaniu ERRS wskazuje, Ze znaczne
pogorszenie cyklu kredytowego moze ujawni¢ podejmowanie nadmiernego ryzyka przez inwestoréw uczestniczacych
w rynku SRT. EKES popiera sugestie autoréw, by przeprowadzi¢ dalsze analizy wplywu, jaki przenoszenie ryzyka SRT

wywiera na europejski system bankowy, oraz sposobu, w jaki przenosi ono ryzyko na inne obszary systemu
finansowego (¥).

Bruksela, dnia 4 grudnia 2024 r.

Przewodniczgcy
Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego
Oliver ROPKE

(*) Gonzalez, F., Morar Triandafil, C., The European Significant Risk Transfer Securitisation Market, seria ,Occasional Paper” nr 23, ERRS, s. 35.

(¥’) Aliaj, O., Gara, A., Platt, E., Blackstone Snaps Up ,Circular” Private Equity Credit Risk, ,Financial Times”, 3 lipca 2024 r.
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