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1. Whioski i zalecenia

1.1.  EKES z zadowoleniem przyjmuje przedmiotowe propozycje dotyczace papieréw typu SBBS, ktdre wpisuja si¢
w szersze ramy ukoficzenia unii bankowej i budowy unii rynkéw kapitalowych. W przeszlosci EKES juz stanowczo
opowiadat si¢ za obiema tymi uniami. Ponadto propozycje te moga réwniez pozytywnie wplyna¢ na stabilno$¢ i odpornosé
finansowa.

1.2. W zamysle papiery typu SBBS maja zajac si¢ tradycyjnie silnymi powigzaniami migdzy bankami a ich pafstwami
macierzystymi (,suwerenami”). Od czasu kryzysu finansowego EKES wzywal do rozwiazania tej kwestii i zdecydowanie
opowiadal si¢ za oslabieniem tych powiazan. Niezaleznie od podjetych juz wczesniej wysitkow EKES przyjmuje wiec
z zadowoleniem fakt, ze w obecnym wniosku podejmuje si¢ dzialania w tym zakresie.

1.3. W istocie papiery typu SBBS moga doprowadzi¢ do tego, ze banki zmniejsza swoja ekspozycje na dlug publiczny
swojego kraju i lepiej zdywersyfikuja swoje portfele dlugu panstwowego. Ponadto nie ma mowy o podziale ryzyka i strat
miedzy panstwami czlonkowskimi strefy euro. Jesli zajdzie taka potrzeba, s one w caloici ponoszone przez inwestujgcych
w papiery typu SBBS.

1.4, Obecnie do celow stosowania przepiséw papiery typu SBBS kwalifikowalyby si¢ jako ,sekurytyzacja”, co faktycznie
czynitoby je malo atrakcyjnymi do inwestowania przez banki. Komitet uwaza, ze w pelni zasadne jest skorygowanie tej
sytuacji. Zréwnanie papier6w typu SBBS z krajowymi obligacjami skarbowymi panstw strefy euro emitowanymi w euro
(ang. sovereign exposures) powinno umozliwi¢ inwestorom z sektora finansowego inwestowanie w papiery typu SBBS na
takich samych warunkach, jak w bazowe obligacje skarbowe ze strefy euro.

1.5.  Wniosek zawiera jedynie ulatwiajace ramy, ktére pozwalaja na rozwijanie SBBS przez rynek. Dla Komitetu ogromne
znaczenie majg przejrzystosé, skuteczno$¢ i wydajnos¢ tych ram we wszystkich okoliczno$ciach. Nie moga one réwniez

mie¢ negatywnego lub niekorzystnego wplywu.

1.6. W odniesieniu do zaproponowanych ram regulacyjnych stanowisko EKES-u jest niejednorodne. Wiele aspektow
zyskuje poparcie, jak na przyklad zasada emitowania papieréw typu SBBS przez spétke celowa. W odniesieniu do innych
aspektow, takich jak certyfikacja wlasna skladu portfela bazowego przez spétke celowa, stosowne wydaje sie bardziej
rygorystyczne podejécie. Ze wzgledu na znaczenie certyfikacji bardziej stosowny wydaje si¢ bardziej rygorystyczny a nawet
uprzedni nadzér przez ESMA.
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1.7.  Pewne kwestie pozostaja tez otwarte. Pojawia si¢ zatem pytanie, czy papiery typu SBBS beda sprawnym
i skutecznym rozwigzaniem we wszystkich okolicznosciach. Ponadto jaki bedzie los tych papieréw, gdy wybuchnie ogdlny
kryzys lub kryzys w jednym lub kilku panstwach czlonkowskich? Jakie s konsekwencje podziatu emisji na transze, kiedy
obecnie wyglada na to, ze transze uprzywilejowane (ktore niosa mniejsze ryzyko) beda mogty by¢ wprowadzane do obrotu
tylko wtedy, gdy znajdzie si¢ wystarczajaca liczba inwestoréw na transze najbardziej podporzadkowana (o wigkszym
ryzyku)? Emisje wydaja si¢ przez to nabiera¢ przypadkowego i niepewnego charakteru, a ta stabo$¢ co najmniej zmniejsza
prawdopodobienistwo powodzenia papieréw typu SBBS.

1.8. Podobnie duze znaczenie ma pozytywne podejicie rynkow i innych kluczowych zainteresowanych stron
w odniesieniu do papieréw typu SBBS. Strony te musza by¢ bowiem przygotowane do wykorzystania proponowanych ram
i urzeczywistnienia tego instrumentu. Jesli chodzi o rynki i przedstawicieli pafstw cztonkowskich, przedstawili oni dos¢
krytyczne uwagi w ramach konsultacji przygotowawczych z zainteresowanymi stronami. EKES uwaza za niezbedne, aby
rozpoczgé dialog ze wszystkimi zainteresowanymi stronami, tak aby wspdlnie wypracowa¢ konstruktywne rozwigzania.

1.9.  Ogdlnie rzecz ujmujac i z uwzglednieniem wszystkich powyzszych rozwazan, EKES uwaza, ze jedynym sposobem,
by sprawdzié, czy banki przestawig si¢ ze swoimi inwestycjami z obligacji swoich krajéw macierzystych na papiery typu
SBBS i czy inwestorzy beda sklonni kupowaé transze najbardziej podporzadkowane w ilosciach wystarczajacych do
uzasadnienia tworzenia papieréw typu SBBS, jest przetestowanie nowego instrumentu finansowego SBBS na rynku.

1.10.  Wreszcie Komitet uwaza, ze dalej nalezy rozwazac kwestig, czy papiery typu SBBS moga by¢ réwniez nabywane
przez prywatne osoby oszczedzajgce i konsumentéw. Biorac pod uwage z jednej strony fakt, ze jest to szczegdlnie ztozony
produkt, a z drugiej strony jego podzial na transze, Komitet sklania si¢ do uznania, ze nalezy rozwaza¢ jedynie nabywanie
transzy uprzywilejowanych, lecz nie transzy najbardziej podporzadkowanych. Jedynie w przypadku tych pierwszych
ryzyko pozostaje ograniczone i mozliwe jest poréwnanie z bezposrednim posiadaniem obligacji skarbowych przez tych
samych oszczedzajacych i konsumentow.

2. Kontekst

2.1. W dniu 24 maja 2018 r. Komisja przedstawita wniosek (') dotyczacy rynkowej ekspansji papieréw wartosciowych
zabezpieczonych obligacjami skarbowymi, lepiej znanych pod angielskg nazwa sovereign bond-backed securities, w skrocie
SBBS.

2.2.  Przedmiotowy wniosek wpisuje si¢ w szersze ramy ukoniczenia unii bankowej i budowy unii rynkéw kapitatlowych.
W szczegblnosci wniosek koncentruje si¢ na dalszym oslabianiu wigzi miedzy bankami a odno$nymi rzadami krajowymi
(,suwerenami”) i chee skupi¢ si¢ na zmniejszaniu ryzyka i podziale ryzyka migdzy podmiotami prywatnymi. Ze wzgledu na
transgraniczny charakter wniosek ma réwniez przyczynic si¢ do lepiej zintegrowanych i zdywersyfikowanych finansowych
rynkéw obligacji skarbowych w ramach rynku wewnetrznego.

2.3, W przesztosci banki posiadaly znaczne ilosci obligacji skarbowych emitowanych przez ich wlasne rzady krajowe
(panstwa macierzyste), co — jak okazalo si¢ w trakcie kryzysu finansowego — moze wigza¢ si¢ z pewnym ryzykiem. Z tego
tez wzgledu od tamtego momentu postulowano ostabienie tej wigzi.

2.4, Rozwigzanie przedstawione we wniosku dotyczacym papieréw typu SBBS ma na celu umozliwienie bankom
lepszego rozlozenia geograficznego portfela obligacji skarbowych. W ten sposéb uwzglednia si¢ z jednej strony
zmniejszong podaz tych obligacji, a z drugiej strony wigksze zapotrzebowanie instytucji finansowych na takie aktywa,
wynikajace po czgsci z nowych wymogdw regulacyjnych dotyczacych utrzymania wystarczajacych buforéw aktywow
o wysokiej plynnosci.

2.5.  Papiery typu SBBS to nowy instrument finansowy, a przedmiotowy wniosek ma usunaé przeszkody, ktére do tej
pory utrudnialy rozwdj tego instrumentu. Zasadniczo proponowane ramy ulatwiefi majg dwa cele:

2.5.1.  Ustanowienie dostosowanych ogélnych ram dla papieréw typu SBBS, ktére wdrazajg ,standaryzacje” nowego
instrumentu, co powinno réwniez korzystnie wplyna¢ na plynnos¢.

2.5.2. W zwigzku z powyzszym wyeliminowanie barier regulacyjnych, ktére utrudniajg uzytkowanie i nabywanie SBBS.
W istocie oznacza to, ze do inwestoréw, ktorzy nabywaja papiery typu SBBS, ma zastosowanie metoda petnego przegladu.
W konsekwencji obowiazuja te same zasady co w przypadku bezposredniego posiadania bazowych obligacji skarbowych.

()  COM(2018) 339 final.
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2.6.  Szczegdlna cecha i jednocze$nie zasadnicza wlasciwo$¢ papieréw typu SBBS dotyczy portfela bazowego. Aby
osiagna¢ wspomniane powyzej geograficzne rozproszenie ryzyka w unii bankowej i na rynku wewnetrznym, papiery typu
SBBS musza obejmowaé wylacznie obligacje skarbowe wszystkich panstw czlonkowskich nalezacych do strefy euro.
Dalszym ograniczeniem jest to, ze kwalifikuja si¢ tylko emisje w euro. Obligacje te uwzglednia si¢ w papierach typu SBBS
proporcjonalnie do znaczenia gospodarczego danego panstwa cztonkowskiego.

2.7.  Kolejny specyficzny element dotyczy faktu, Ze to inwestorzy ponoszg ryzyko i straty. W ramach papieréw typu
SBBS tworzy si¢ transze, sposrod ktorych inwestorzy mogg wybraé transze uprzywilejowane i najbardziej podporzadko-
wane, ktore reprezentujg odpowiednio nizszy lub wyzszy poziom ryzyka. Ponadto portfele bazowe stanowia obecnie
jedyna gwarancj¢ tych papieréw, poniewaz wprowadzono zasade, Ze emitenci SBBS s3 jednostkami ad hoc, ktoérym nie
wolno prowadzi¢ innych dzialan i w stosunku do ktérych nie mozna wysuwac roszczen (%).

2.8.  Jesli chodzi o inwestoréw, jak wspomniano powyzej, do uregulowan prawnych dotyczacych papieréw typu SBBS
ma zastosowanie metoda pelnego przegladu. W rezultacie prawne ,opakowanie” tego instrumentu nie bedzie juz uwazane
za ,sekurytyzacje” (°), ale raczej uwzglednia¢ si¢ bedzie bazowa obligacje skarbowa zawarta w papierach typu SBBS.
W stosownych przypadkach inwestujacy w papiery typu SBBS, ktorzy spetniajg wszystkie odpowiednie warunki, beda
traktowani pod wzgledem regulacyjnym tak samo — w odniesieniu do wymogéw kapitalowych, limitéw koncentracji
i plynnosci — jak w przypadku rzadowych obligacji skarbowych, ktére posiadaja bezposrednio.

2.9. Omawiany wniosek wprowadza warunki dotyczace papierow typu SBBS, a takze podejscie ostroznosciowe,
niemniej ostatecznie to ,rynki” zdecyduja o wykorzystaniu tego instrumentu. Od oferentdw i inwestoréw zalezeé bedzie,
czy nowy instrument finansowy stanie si¢ faktem, a jesli tak, to jak bedzie wykorzystywany.

3. Komentarze i uwagi

3.1. EKES z zadowoleniem przyjmuje przedmiotowy wniosek dotyczacy papieréw typu SBBS, ktéry wpisuje si¢
w szersze ramy ukoficzenia unii bankowej i budowy unii rynkéw kapitalowych. W przeszlosci EKES juz stanowczo
opowiadat si¢ za obiema tymi uniami (*).

3.2, W szczegblnosci przedstawione propozycje maja na celu dalsze ostabienie wigzi migdzy bankami a odno$nymi
panstwami macierzystymi. Z uwagi na kryzys finansowy EKES zdecydowanie opowiadal si¢ za wprowadzeniem tego
ostabienia i w zwigzku z tym z zadowoleniem przyjmuje planowane wdrozenie wniosku, majac na uwadze malejacg podaz
i rosngce zapotrzebowanie na obligacje skarbowe.

3.3.  Potencjal papieréw typu SBBS jako nowego instrumentu finansowego tkwi w lepszej i szerszej dywersyfikacji
w zakresie ekspozycji bankéw i innych instytucji finansowych na obligacje skarbowe (ang. sovereign bond holdings).
Niewatpliwie przyczyni si¢ to do zmniejszenia ryzyka w sektorze finansowym.

3.4, Wniosek jedynie zawiera ulatwiajace ramy, ktore pozwalaja na rozwijanie SBBS przez rynek, ale sam nie idzie tak
daleko. W wypadku gdy rynek podtrzymalby faktyczny rozwdj, doprowadzitoby to do utworzenia nowego instrumentu
finansowego i rynku dla niego. Komisja szacuje jego wplyw w dwoch scenariuszach (°). Jezeli powstalby jedynie
ograniczony wolumen SBBS, mowa o kwocie 100 mld EUR; w przypadku szerszego podejscia jest to przeszto 1500 mld
EUR i wéwczas uzyskane zostanie znaczenie makroekonomiczne.

3.5.  Szerokie rozpowszechnienie SBBS moze przelozy¢ si¢ réwniez na lepsza integracje rynkéw finansowych
i przyczyni¢ si¢ w ten sposob do zwigkszenia stabilnosci finansowej i odpornosci systemu finansowego.

3.6. W opinii EKES-u wazne jest, aby proponowane ramy ulatwien byly czytelne i skuteczne we wszystkich
okolicznociach i nie niosty za sobg negatywnych konsekwencji. Ponadto aby zwigkszy¢ szanse powodzenia, bardzo wazne
jest pozytywne podejscie ,rynkow” i innych istotnych zainteresowanych stron. Strony te musza by¢ bowiem przygotowane
do wykorzystania tych ram i urzeczywistnienia papieréw typu SBBS.

3.7. Jesli chodzi o rynki i przedstawicieli panstw czlonkowskich, przedstawili oni dos¢ krytyczne uwagi w ramach
konsultacji przygotowawczych z zainteresowanymi stronami. Uczestnicy rynku maja zatem niejednoznaczny poglad na
kwestie wykonalnosci SBBS. Urzednicy zajmujacy si¢ zarzadzaniem dlugiem sa zdania, ze papiery typu SBBS nie zniosg
wiezi migdzy bankami a odno$nymi panstwami macierzystymi ani nie zapewniag aktyw6w o niskim ryzyku. Tymczasem
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Z wyjatkiem przypadkéw szczeg6lnych, takich jak bezpodstawne uzycie nazwy SBBS.

W takim przypadku wymogi regulacyjne bylyby bardziej zaostrzone.

Zob. Dz.U. C 81 z 2.3.2018, s. 117; Dz.U. C 237 z 6.7.2018, s. 46; Dz.U. C 177 z 18.5.2016, s. 21.
SWD(2018) 252 final, s. 70.
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przedstawiciele pafstw cztonkowskich pokazali niedawno, ze niekoniecznie widza potrzebe wprowadzania SBBS (°). EKES
uwaza za niezbedne, aby rozpoczaé dialog ze wszystkimi zainteresowanymi stronami, tak aby wspdlnie wypracowad
konstruktywne rozwigzania.

3.8.  Bez uszczerbku dla tego, co powiedziano powyzej i ponizej, EKES zamierza udzieli¢ poparcia proponowanym
ramom regulacyjnym dotyczacym papierdéw typu SBBS, zwlaszcza ze poloza one kres penalizacji, z kt6ra obecnie mierza
si¢ te instrumenty, a jednocze$nie w ramach tych przyjmuje si¢ podejicie oparte na ,analizie poréwnawczej”.

3.9.  Poparcie to dotyczy m.in. faktu, ze realizacji i emisji papieréw typu SBBS musza dokonywaé przedsigbiorstwa
sektora prywatnego. Wydaje si¢ uzasadnione, ze emitent powinien by¢ spétka celows, ktéra nie moze prowadzié
dzialalnosci innego rodzaju. Dzigki temu sprawy staja si¢ bardziej przejrzyste dla wszystkich.

3.10.  Obowiazkowe wlaczenie obligacji skarbowych WSZ;’Stleh panstw czlonkowskich strefy euro emitowanych
w euro, z uwzglednieniem wagi gospodarczej danego panstwa (), zapewnia rozproszenie i dywersyfikacje, o ktérych mowa
w punkcie 3.3. Co wigcej, wlaczenie to sprawia, ze niektére obligacje skarbowe sa bardziej atrakcyjne dla
miedzynarodowych inwestoréw. Dotyczy to w szczegdlnosci obligacji skarbowych wyemitowanych przez pewne panstwa,
ktére w innym przypadku bylyby emitowane na matych i mniej ptynnych rynkach.

3.11.  Z uwagi na znaczenie wspomnianego wyzej obowigzkowego wlaczenia obligacji skarbowych wszystkich panstw
cztonkowskich proporcjonalnie do ich wagi gospodarczej Komitet zastanawia si¢ nad obecnym systemem certyfikacji
wlasnej organéw emitujacych. Powstaje pytanie, czy nie nalezaloby przewidzie¢ bardziej rygorystycznego i uprzedniego
nadzoru przez ESMA.

3.12.  Wazne jest rowniez, aby nowy instrument nie obejmowal podzialu ryzyka i strat miedzy pafnstwami
czlonkowskimi ze strefy euro. Ryzyko i straty s3 w calodci ponoszone przez inwestujgcych w papiery typu SBBS.

3.13.  Jako instytucja emitujgca spétka celowa emituje seri¢ papierow Wartoéciowych ktore odnoszg si¢ do wplywow
z portfela bazowe%o Poszczegolne papiery wartoSciowe s3 obarczone zréznicowanym ryzykiem, przy czym ,transze
uprzywilejowane” (°) maja najnizsze ryzyko, a ,transze najbardziej podporzadkowane” najwyzsze. Wydaje sig, ze de facto
oznacza to, ze transze uprzyw11e]0wane beda wprowadzane do obrotu tylko wtedy, gdy znajdzie si¢ wystarczajgca liczba
inwestoroéw dla transzy najbardziej podporzqdkowane] (°). W rezultacie kazda emisja staje sie losowa i niepewna. Ta stabos¢
moze stang¢ na przeszkodzie powodzeniu papieréw typu SBBS.

3.14.  Nalezy réwniez zadac pytanie, czy papiery typu SBBS beda sprawnym i skutecznym rozwiazaniem we wszystkich
okolicznosciach. Jaki bedzie los tych papieréw, gdy wybuchnie ogélny kryzys lub kryzys w jednym lub kilku panstwach
czonkowskich? Kwestie te sg istotne, poniewaz ostatnie wydarzenia na nowo pokazaly, ze w podobnych okolicznosciach
rynki finansowe reaguja szybko.

3.15.  Nalezy takze wyjasni¢ konsekwencje utworzenia rynku papieréw typu SBBS w uzupelnieniu do istniejacego rynku
obligacji skarbowych poszczegdlnych panistw czlonkowskich. Sprawa ta rodzi wiele pytan. Czy we wszystkich warunkach
udostepniane iloci beda wystarczajace? I co w przypadku, gdy tak nie bedzie? Czy stworzenie dodatkowego rynku nie
doprowadzi do fragmentacji i rozdrobnienia?

3.16. Ramy prawne umozliwiaja nabywanie i posiadanie papieréw typu SBBS réwniez mdyw1dualnym oszczgdzajqcym
i konsumentom (*°). Poniewaz w tym przypadku chodzi o bardzo ztozone produkty, nalezy rozwazy¢ zniesienie tej
mozliwosci. Nalezaloby moze jednak wprowadzi¢ bardziej zniuansowane rozwigzanie — zakaz bytby odpowiedni tylko dla
najbardziej podporzadkowanych transz, z tego wzgledu, Ze moga one wiaza¢ si¢ z duzym ryzykiem. Inaczej mogtoby by¢
w przypadku transz uprzywilejowanych o niskim ryzyku, ktére z pewnoscia wypadlyby korzystnie w poréwnaniu
z bezpos$rednim posiadaniem obligacji skarbowych przez wspomnianych oszczedzajacych i konsumentéw. Komitet apeluje
o dalsze rozwazenie tych kwestii.

3.17.  Wreszcie zdaniem EKES-u jest w pelni uzasadnione, by na potrzeby stosowania przepiséw zréwnano papiery typu
SBBS i krajowe obligacje skarbowe panstw strefy euro emitowane w euro (ang. sovereigh exposures). Powinno to umozliwié
inwestorom z sektora finansowego inwestowanie w papiery typu SBBS na takich samych warunkach, jak w bazowe
obligacje skarbowe ze strefy euro.

() W odniesieniu do tych obaw i komentarzy zob. bardziej szczegétowo pkt 3 uzasadnienia projektu rozporzadzenia (s. 7).
Zob. art. 4 ust. 2 wniosku w sprawie rozporzadzenia oraz dane liczbowe dotyczace znaczenia gospodarczego zainteresowanych
panstw cztonkowskich: https:/[www.ecb.europa.cu/ecb/orga/capital/html/index.en.html.
Najwigkszy udzial w emisji mialyby transze uprzywilejowane, za$ transze najbardziej podporzadkowane najmniejszy.
Najbardziej podporzadkowane transze z reguly uzyskuja wyzszy zwrot z inwestycji w zamian za wyzsze ryzyko.
) Zob. art. 3 pkt 6 wniosku dotyczacego rozporzadzenia.
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3.18.  Ogoélnie i z uwzglednieniem wszystkich powyzszych komentarzy Komitet uwaza, ze utworzenie SBBS jest
atrakcyjng koncepcja, ale sposéb jej wykonania we wniosku wywoluje zréznicowany obraz i budzi szereg pytan. Poza tym
nie mozna pozostawic bez odpowiedzi krytycznych refleksji i uwag uczestnikéw rynku i innych waznych zainteresowanych
stron. Jednakze reasumujgc, Komitet podziela podejscie Komisji, ze prawdziwa odpowiedz mozna uzyskaé jedynie
w praktyce, testujac te koncepcje na rzeczywistych rynkach.

Bruksela, dnia 17 paZzdziernika 2018 r.

Luca JAHIER
Przewodniczgcy
Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego



