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Wprowadzenie

Strukturalna luka plynnosci stanowi najpowazniejsze, niedoceniane ryzyko syste-
mowe rynku finansowego w Polsce. Wynika ona z niedopasowania struktury termi-
nowej aktywéw i pasywow. Ta z kolei jest skutkiem finansowania przez banki dtugo-
terminowych kredytéw, a w szczeg6lnoéci hipotecznych kredytéw mieszkaniowych,
za pomocy krétkoterminowych depozytéw i tzw. osadéw na rachunkach biezacych.
Wedtug stanu na koniec 2015 roku aktywa sektora bankowego o zapadalno$ci powy-
zej 1 roku wynosily 1,2 bln ztotych, podczas gdy odpowiednie zobowigzania stano-
wily zaledwie 1/3 tej wielko$ci. Hipoteczne kredyty mieszkaniowe majq zasadniczy
udziat w kredytach terminowych i stanowig w bankach dziatajgcych w Polsce ponad
1/3 aktywo6w o zapadalnoéci powyzej roku, a takze odpowiadajg za okoto 40% przy-
rostu akgji kredytowej.

Duza dysproporcja w strukturze zapadalnosci aktywéw i terminéw wymagal-
nosci pasywéw tworzy ryzyko ptynnosci. Zdaniem Komisji Nadzoru Finansowego
niezbedne jest podjecie przez banki skutecznych dziatari w kierunku pozyskania sta-
bilnych, dtugoterminowych Zrdédet finansowania. Potrzeba ta wynika m.in. z koniecz-
noéci wypelnienia wymagan plynnosci strukturalnej. Do zmniejszenia tego proble-
mu moglaby przyczynic¢ sie emisja przez banki obligacji dtugoterminowych, ktérych
- w przeciwieristwie do depozytéw — nie mozna zerwa¢ przed terminem zapadal-
noéci. Wzrost bezpieczernistwa sektora bankowego stymulowatby rozwoéj obligacji za-
bezpieczonych, a szczeg6lnie listow zastawnych. Ciesza sie¢ one wéréd inwestoréw
najwyzszg wiarygodnoécig kredytowg. W krajach borykajgcych si¢ z kryzysem finan-
sowym przewyzsza ona nawet wiarygodno$c¢ obligacji rzagdowych.

Mimo Ze obecnie obowigzujagca w Polsce ustawa o listach zastawnych i bankach
hipotecznych zostala uchwalona w roku 1997, to krajowy rynek listéw zastawnych
nadal pozostaje w poczatkowej fazie rozwoju. Dziafaja na nim jedynie trzy banki hi-
poteczne: mBank Hipoteczny, Pekao Bank Hipoteczny oraz PKO Bank Hipoteczny,
ktéry rozpoczat dziatalnoé¢ w roku 2015. Finansowanie kredytéw hipotecznych za
pomocy listéw zastawnych jest marginalne. Podczas gdy w krajach Europejskiego
Obszaru Gospodarczego przecietnie wynosi ono ponad 20%, to w Polsce zaledwie
przekracza 1%.

List zastawny, z ponad 200-letnig historig na europejskich rynkach finansowych, to
typowy przyklad obligacji zabezpieczonej. Jest to okreslenie dluznego papieru war-
toéciowego. Charakteryzuje sie on tym, ze jego wykup zabezpieczony jest na dedy-
kowanej w tym celu, wyodrebnionej puli aktywéw, pozostajacej w bilansie emitenta.
Taka struktura sprawia, ze inwestor ma prawo do podwéjnego regresu — wobec emi-
tenta i wobec wyodrebnionej puli aktywéw. To wlasnie zasada podwdjnego regresu
odréznia list zastawny od klasycznej obligacji, w ktérej wystepuje zwykle jedynie zo-
bowigzanie osobiste emitenta, wobec obligatariusza, do zaplaty odsetek i zwrotu ka-
pitatu.

Zobowigzanie po stronie emitenta ma charakter osobisty do wielkosci calego ma-
jatku oraz rzeczowy do wielkosci aktywéw, ktére sa wyodrebnione i stanowia za-
bezpieczenie dla wyemitowanych listéw zastawnych. Inwestor ma wiec prawo do za-
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spokojenia roszczert zaréwno wzgledem emitenta, jak i z wysokiej jakosci aktywow
monitorowanych przez niezaleznego powiernika. W pierwszej kolejnosci za zobowiga-
zanie powstale z tytutu emisji emitent ponosi odpowiedzialno$¢ osobista, w wielko-
Sci kwoty kapitatu i odsetek. W sytuacji gdy zaspokojenie przez dtuznika roszczen
wierzyciela nie jest mozliwe, posiadacz listu zastawnego ma prawo do zaspokojenia
swoich roszczen z wyodrebnionego w tym celu majgtku. Minimalizowane jest w ten
spos6b ryzyko nieodzyskania naleznosci i przeniesienia skutkéw niewyptacalnosci
emitenta na inne podmioty rynku finansowego. Zapewnienie cigglosci rozliczen jest
fundamentem stabilnosci rynku finansowego, a wysokie standardy regulacji praw-
nych listéw zastawnych, gwarantujagce mechanizm podwdjnego regresu, istotnie
przyczyniaja sie do zachowania stabilnosci rynku finansowego.

W UE nie wypracowano dotad, w formie aktu prawnego, jednolitej definicji listu
zastawnego. Posrednio instrument o rygorach spelianych przez list zastawny okreéla
dyrektywa zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe. Okreéla ona
limity inwestycyjne dla poszczegdlnych klas aktywéw, w ktére lokujg Srodki fundusze
inwestycyjne. Maksymalny pulap zaangazowania funduszy inwestycyjnych w papiery
wartoéciowe jednego emitenta nie moze przekraczaé¢ 5% aktywoéw. Warunki, ktére po-
zwalajg podnies¢ ten limit do 25% i ktdre spetniajg jedynie listy zastawne, sa nastepujace:

emitent musi by¢ instytucja kredytowa ze statutowa siedzibg w paristwie
cztonkowskim UE i z mocy prawa podlega¢ szczegélnemu nadzorowi publicz-
nemu, w celu zapewnienia wysokiej ochrony posiadaczy tych instrumentéw;

srodki pozyskane z emisji obligacji mogg by¢ zainwestowane tylko w takie ak-
tywa, ktére w catym okresie zycia obligacji w petni pokrywajg zwigzane z nimi
potencjalne roszczenia, a w sytuacji niewyptacalnoéci emitenta wykorzystane
s3, na zasadzie pierwszenstwa, do zaspokojenia kapitatu i naleznych odsetek.

W ujeciu historycznym europejskie listy zastawne to przede wszystkim inwestycje
w nieruchomoéci. Rodzaj listu zastawnego determinowany jest prawnym zabezpie-
czeniem splaty kredytu. Hipoteczny list zastawny zabezpieczony jest hipoteka, pod-
czas gdy publiczny list zastawny zabezpieczony jest gwarancja lub porgczeniem in-
stytucji publicznej. Instytucje finansowe emitujgce listy zastawne w Europie réznig sie
ustawodawstwem i strukturg organizacyjng, co prowadzi do zréznicowania modeli
emisji listéw zastawnych. Zachowana jest jednak podstawowa cecha tego instrumen-
tu, tj. zasada podwdjnego regresu.

Mimo ze instrument ten nie jest bezposrednio i jednolicie uregulowany w UE,
to na skutek rosngcego zainteresowania inwestoréw instytucjonalnych, szczegdlnie
w czasie globalnego kryzysu finansowego, rynek ten dynamicznie wzrést w latach
2005-2012, stabilizujac sie na poziomie 2,5 bln euro w latach 2014-2015.

Popyt zglaszany przez inwestoréw instytucjonalnych wymégt zmiany prawa
w wielu jurysdykcjach europejskich, co zwiekszyto konkurencyjnosé listow zastaw-
nych w stosunku do papieréw warto$ciowych opartych o aktywa w Stanach Zjedno-
czonych. W nastepstwie upadku banku Lehman Brothers listy zastawne zaczety by¢
postrzegane jako instrument stabilizujgcy proces reformy systemu finansowego takze
w USA, gdzie dominujg instrumenty oparte o aktywa o znaczaco nizszej strukturalnie
jakosci kredytowe;j.
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Gléwnym celem niniejszej publikacji jest ocena mozliwoéci wykorzystania listéw
zastawnych do zwiekszenia stabilnoéci polskiego systemu finansowego. Realizacja
celu gtéwnego zwigzana byta z nastepujacymi zadaniami:

oceng biezacego poziomu stabilnosci polskiego systemu finansowego i wyste-
pujacych kluczowych ryzyk systemowych, w tym w szczegdlnoéci niedopa-
sowania terminéw zapadalno$ci aktywow i pasywoéw oraz wynikajacej stad
strukturalnej luki ptynnoéci;

usystematyzowaniem wiedzy z zakresu listow zastawnych w Polsce i na euro-
rynku oraz przedstawieniem rozwigzan strukturalnych w zakresie tych instru-
mentéw, decydujacych o ich wysokim ratingu;

identyfikacja barier rozwoju polskiego rynku listéw zastawnych;

analiza europejskiego i polskiego rynku listéw zastawnych z perspektywy
emitenta i inwestora oraz gléwnych sit determinujgcych dalszy rozwéj rynku
listéw zastawnych;

przedstawieniem alternatywnych instrumentéw wobec listéw zastawnych
przez pryzmat celu, ktérym jest podniesienie stabilnosci systemu finansowego;
oceng perspektyw rozwoju polskiego rynku listéw zastawnych;
przedstawieniem idei harmonizacji europejskiego rynku listéw zastawnych
zaproponowanej przez Komisje Europejska (KE);

opracowaniem stanowiska polskich interesariuszy rynku listow zastawnych
wobec propozycji KE harmonizacji regulacji unijnych w zakresie listéw za-
stawnych, obejmujgacego ocene zagrozen i korzysci nowych regulacji dla po-
szczeg6lnych uczestnikéw rynku.

Na podstawie rozwazan teoretycznych i badan empirycznych zostata podjeta pro-
ba weryfikacji nastepujacej hipotezy: wzrost udzialu listéw zastawnych w finanso-
waniu polskiego sektora bankowego zmniejsza strukturalng luke ptynnosci. W pu-
blikacji podjeto réwniez probe weryfikacji nastepujacych hipotez pomocniczych:

1. List zastawny zapewnia bezpieczenistwo dla inwestora, szczegélnie pozadane
w okresie kryzysu finansowego, a dla emitenta stanowi stabilne, diugotermi-
nowe Zrédlo finansowania.

2. Do rozwoju rynku listéw zastawnych przyczyniloby sie zwiekszenie ich atrak-
cyjnosci dla inwestoréw oraz usuniecie barier dla transferu portfela kredyto-
wego z bankéw uniwersalnych do bankéw hipotecznych.

3. Wzrost stabilnosci polskiego sektora bankowego prowadzilby do wzrostu sta-
bilnosci polskiego systemu finansowego.

Dob6r materiatéw badawczych i zastosowana metoda badawcza podporzadko-
wane zostaly gtéwnemu celowi i weryfikacji gtéwnej hipotezy. W procesie analizy
i w trakcie formutowania wnioskéw i opinii wykorzystano wnioskowanie dedukcyj-
ne i indukcyjne oraz przez analogie.

Zgromadzone materialy i wykorzystane metody badawcze w czesci teoretycz-
nej publikacji umozliwily sformutowanie hipotez i ich weryfikacje oraz poglebienie
wnioskéw w badaniu empirycznym. W czeéci empirycznej zastosowano m.in. analize
statystyczng wynikéw badania, wnioskowanie dedukcyjne, indukcyjne, przez analo-
gie oraz metode oceny skutkéw konsultowanej przez KE harmonizacji regulacji listow
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zastawnych w UE. Badanie kwestionariuszowe przeprowadzono wéréd ekspertéw
polskiego rynku listow zastawnych, przy wykorzystaniu metody ekspertyzy grupo-
wej. Gtéwnym celem badania byto wypracowanie stanowiska interesariuszy polskie-
go rynku w zakresie oceny stanu, kierunkéw rozwoju i rozwigzan szczegétowych dla
bardziej efektywnego europejskiego rynku listéw zastawnych, obejmujgcego polski
rynek listéw zastawnych.

Ekspercka metodg badawcza, ktéra zastosowano do oceny ewentualnych
przyszlych skutkéw regulacji, bedacych na etapie konsultacji, byta zmodyfikowana
metoda delficka. Autor dokonat doboru ekspertéw do badania:

z zachowaniem reprezentatywnosci wszystkich grup interesariuszy;

w spos6b celowy, biorgc pod uwage wiedze i doswiadczenie z zakresu rynku

listbw zastawnych;

zapewniajac ich zwigzek bezposredni lub posredni (praktyczny lub teoretycz-

ny) z tematyka bedacg przedmiotem badania.
Autor wytypowal 86 ekspertéw, z ktérych na kwestionariusz odpowiedzi udzielito
29 interesariuszy, w tym: 14 emitentéw (bankéw), 7 inwestoréw (funduszy inwesty-
cyjnych), 3 przedstawicieli regulatoréw, 2 agencje ratingowe oraz 3 ekspertéw nieza-
leznych'.

Konstrukcja publikacji sktada sie z czterech rozdzialéw i jest podporzadko-
wana realizacji celu i zadan oraz weryfikacji hipotezy badawczej i hipotez pomocni-
czych. Trzy pierwsze rozdzialy stanowig studium teoretyczne, w czwartym za$ roz-
dziale przeprowadzono ocene skutkéw ewentualnego wdrozenia zharmonizowanej
regulacji w zakresie listéw zastawnych w UE z perspektywy bilansu korzysci i zagro-
zen dla polskich interesariuszy listéw zastawnych.

W rozdziale pierwszym usystematyzowano pojecie stabilnosci systemu finanso-
wego. W tym celu zdefiniowano system finansowy, a nastepnie pojecie jego stabil-
noéci oraz sieci bezpieczenstwa finansowego jako mechanizmu zabezpieczajacego
zachowanie stabilnosci finansowej. W szczegdlnosci uwzgledniono do$wiadczenia
biezacego globalnego kryzysu finansowego i jego wplyw na rozwigzania w zakresie
stabilnosci finansowej. Na tym gruncie dokonano oceny biezacego stanu stabilno$ci
polskiego systemu finansowego i wystepujacych kluczowych ryzyk systemowych.
Gléwny nacisk potozono na problem niedopasowania terminéw zapadalnosci ak-
tywow i pasywéw powodujacy strukturalng luke ptynnosci. W rozdziale dokona-
no réwniez weryfikacji hipotezy pomocniczej: ,, wzrost stabilnosci polskiego sektora
bankowego prowadzitby do wzrostu stabilnoéci polskiego systemu finansowego”.

Rozdziat drugi stanowi usystematyzowanie wiedzy na temat listéw zastawnych,
a w szczegOlnosci hipotecznych listéw zastawnych. Dokonano w nim przegladu apa-
ratu pojeciowego z zakresu listéw zastawnych, wraz z unikalng charakterystyka tego
instrumentu — mechanizmem podwdjnego regresu. Przedstawiono w nim réwniez

! Podzial ten nie jest do konca ostry, poniewaz do grupy emitentéw zaliczono zaréwno banki hipoteczne,
jak i banki uniwersalne, ktére dopiero mogg wystapic o licencje hipoteczng, a jednoczes$nie mogg by¢
réwniez inwestorami na rynku listéw zastawnych. Z kolei Narodowy Bank Polski zakwalifikowany jako

regulator moze réwniez odgrywac role inwestora.
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inne walory listow zastawnych implikujace ich wysokie bezpieczenistwo i majace po-
zytywny wplyw na stabilno$¢ systemu finansowego. W rozdziale zarysowany zostat
mechanizm powstania listéw zastawnych i bankéw hipotecznych na ziemiach pol-
skich, ktdre stanowily awangarde rynkéw europejskich, a takze obecne rozwigzania
prawne, organizacyjne i ostrozno$ciowe w krajach UE. Na tym tle zaprezentowa-
no bariery rozwoju i wdrozone rekomendacje dla aktywizacji polskiego rynku li-
stow zastawnych. Przedstawiono tam takze uwarunkowania polskiego rynku listéw
zastawnych oraz sformulowano wnioski odnoénie do perspektyw jego rozwoju,
a w konsekwencji poprawy stabilnosci polskiego systemu finansowego. W niniej-
szym rozdziale poddano weryfikacji kolejng z hipotez pomocniczych: ,,do rozwoju
rynku listéw zastawnych przyczynitoby si¢ zwigkszenie ich atrakcyjnosci dla inwe-
storéw oraz usuniecie barier dla transferu portfela kredytowego z bankéw uniwer-
salnych do bankéw hipotecznych”.

W rozdziale trzecim dokonano przegladu rynku listéw zastawnych na poziomie
europejskim. Przeglad z perspektywy emitenta, inwestora i regulatora identyfikuje
gléwne sily determinujace jego przyszly ksztalt. Zaprezentowano w nim réwniez al-
ternatywne instrumenty wobec listéw zastawnych, przez pryzmat celu pracy, jakim
jest oddziatywanie na podniesienie stabilnosci systemu finansowego. W rozdziale
poddano weryfikacji ostatnig hipoteze pomocnicza: ,list zastawny zapewnia bezpie-
czenstwo dla inwestora, szczego6lnie pozadane w okresie kryzysu finansowego, a dla
emitenta stanowi stabilne, dtugoterminowe zrédlo finansowania”.

Czwarty rozdzial przedstawia geneze konsultacji oraz propozycje KE w zakre-
sie harmonizacji europejskiego rynku listéw zastawnych, przedstawione w oparciu
o zgromadzone najlepsze praktyki nadzoru europejskiego. Rekomendacje KE maja
istotny wplyw na polski rynek listéw zastawnych, a tym samym na stabilnos¢ pol-
skiego systemu finansowego. W rozdziale zaprezentowano badanie autora, ktérego
celem bylo wypracowanie stanowiska polskich ekspertéw w zakresie przedstawio-
nych przez KE opinii i rekomendacji. Obejmowaly one: stan rynku i propozycje kie-
runkowych oraz szczegdétowych rozwigzan w zakresie harmonizacji europejskiego
rynku listéw zastawnych, w tym ocene zagrozen i korzysci dla interesariuszy pol-
skiego rynku listéw zastawnych.

Podczas pracy nad ksigzka wykorzystano i poddano analizie informacje litera-
turowe oraz dostepne w czasopismach i publikacjach krajowych oraz zagranicz-
nych. Element analizy stanowily takze studia regulacji prawnych w zakresie listow
zastawnych i bankéw hipotecznych. Szeroko wykorzystano materiaty analityczne,
m.in.: Komisji Nadzoru Finansowego, Narodowego Banku Polskiego, Rzagdowego
Centrum Legislacji, Europejskiego Banku Centralnego, Parlamentu Europejskiego,
kongreséw i specjalistycznych konferencji, bankéw hipotecznych i inwestycyjnych,
niezaleznych o$rodkéw badawczych, a takze przekrojowe materiaty analityczne Eu-
ropejskiej Rady Listow Zastawnych.
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1. Stabilno$¢ systemu finansowego

Realizacja celu pracy wymagata usystematyzowania pojecia systemu finansowego
ijego stabilnosci. W niniejszym rozdziale przedstawiono sposoby zapewnienia stabil-
noéci systemu finansowego przez sie¢ bezpieczenistwa finansowego oraz wplyw na
stabilnos¢ finansowg i rozwigzania prostabilno$ciowe trwajacego globalnego kryzysu
finansowego. Dokonano w nim takze oceny stanu stabilnosci polskiego systemu fi-
nansowego oraz najwiekszych wyzwarn dla jego stabilnosci, w tym w szczegdlnosci
strukturalnej luki ptynnosci, ktéra zgodnie z przyjeta przez autora hipoteza badawcza
moze by¢ ograniczona za pomoca listéw zastawnych.

W ramach okre$lonych wyzej zagadnienn w niniejszym rozdziale podjeto réwniez
probe weryfikacji postawionej hipotezy pomocniczej: ,,wzrost stabilnosci polskiego
sektora bankowego prowadzilby do wzrostu stabilnosci polskiego systemu finanso-
wego”.

1.1. System finansowy

W ujeciu potocznym stabilnosé¢ finansowa jest rozumiana jako zdolnos$¢ danego
podmiotu do regulowania swoich zobowigzan finansowych w okreslonym czasie®.
W niniejszej pracy pojecie stabilnosci finansowej dotyczy stabilnosci systemu finan-
sowego, ktéra ma bezposredni zwigzek z funkcjonowaniem catej gospodarki. Pojecie
stabilnosci finansowej i stabilnosci systemu finansowego sg tu traktowane tozsamo
i stosowane zamiennie. Wystepuje wiele interpretacji i brak jest w literaturze nauko-
wej i oficjalnych publikacjach jednej, powszechnie obowigzujgcej definicji tak rozu-
mianego pojecia stabilnoéci finansowej’. Stabilnoé¢ finansowa zwigzana jest z po-
jeciem systemu finansowego. Zmiany, ktére dokonaly sie¢ w systemie finansowym
w ostatnim czasie, w tym znaczacy wzrost jego aktywow w stosunku do sfery realnej
gospodarki, istotnie zwiekszyly role systemu finansowego w obszarze gospodarczym
i spolecznym. Zarysowane w dalszej czesci publikacji tto pozwala na pelniejsze zro-
zumienie pojecia stabilnosci finansowej oraz przyczyn, ktére sprawiajg, ze bezpie-
czenistwo systemu finansowego jest centralnym punktem zainteresowania i dziatar
rzadu oraz banku centralnego.

1.1.1. Struktura, modele i funkcje systemu finansowego

System finansowy to integralny element systemu ekonomicznego, ktéry z kolei
jest elementem systemu spotecznego. W systemie gospodarki rynkowej system finan-
sowy stanowi mechanizm, za pomoca ktérego Swiadczone ustugi wyzwalajg sily na-
bywcze w gospodarce. Skutkiem jego istnienia jest zjawisko wspétkreowania pienig-

20. Szczepanska, Stabilnosé finansowa jako cel banku centralnego, Studium teoretyczno-poréwnawcze, Wydaw-
nictwo Naukowe Scholar, Warszawa 2008, s. 13.

* M. Iwanicz-Drozdowska (red.), Stabilnos¢ finansowa, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2014, s. 3;
W. Duisenberg, The contribution of the euro financial stability [w:] Globalization of Financial Markets and
Financial Stability — Challenges for Europe, Baden-Baden 2001, s. 37-51.
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dza przez podmioty niefinansowe (gospodarstwa domowe i przedsigbiorstwa) oraz
przeplyw miedzy nimi strumieni pienieznych*.

N

Sferarealna Sfera finansowa

o~

Gospodarka finansowa

System finansowy 1 sfery realnej

N

Podsystem rynkowy Podsystem publiczny
Regulacje Rynki Instytucje Instytucje
finansowe budzetowe fiskalne
Instytucje  Instrumenty Instrumenty Publiczne
finansowe finansowe fiskalne instrumenty
fiskalne

Rys. 1. Powigzania i struktura systemu finansowego

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie B. Pietrzak i in., System finansowy w Polsce..., op. cit.

Na system finansowy skladajg sie®:
instytucje finansowe (np. banki uniwersalne i specjalistyczne, w tym banki hi-
poteczne, niebankowe instytucje finansowe, fundusze inwestycyjne, zaktady
ubezpieczen, biura maklerskie);
instrumenty finansowe (np. produkty kredytowe, instrumenty diluzne, jak
obligacje klasyczne i zabezpieczone, jakimi sg listy zastawne, a takze finan-
sowanie handlu, transakcje walutowe, transakcje zabezpieczajace, doradztwo
finansowe);
rynki finansowe (np. rynek pieniezny, kapitalowy, walutowy, instrumentéw
pochodnych);
infrastruktura prawno-instytucjonalna (np. regulacje prawne, systemy ptat-
nicze, systemy rozliczania papieréw wartoSciowych, instytucje poérednictwa
finansowego, podmioty regulacyjne i nadzorcze) oraz zasady, ktére okreslaja
sposoby ich funkcjonowania.

* B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak, System finansowy w Polsce, praca zbiorowa, PWN, Warszawa 2004,
s. 17-18.
® Rozwdj systemu finansowego w Polsce w latach 2003-2003, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2004, s. 12.
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Listy zastawne i banki hipoteczne sg wiec elementami systemu finansowego, a de-
dykowane ustawodawstwo i specjalny nadzor, jakiemu podlegaja, stanowig element
zasad okreslajacych ich funkcjonowanie.

Z punktu widzenia Zrédla finansowania rynku wspélczesne systemy finansowe
funkcjonujg w ramach modelu®:

bankowego — model europejski, inaczej kontynentalny, gdzie banki sg podsta-
wa systemu finansowego i dominujg na rynku ustug finansowych;
rynkowego — model angloamerykarski, gdzie rynki finansowe stanowig istot-
ng konkurencje dla bankéw i majg wiodaca role w posrednictwie finansowym.
Listy zastawne i banki hipoteczne 1gczg zarysowane wyzej klasyczne modele
systemow finansowych, gdyz banki udzielajgce hipotecznych kredytéw mieszkanio-
wych sg czedcig modelu bankowego, natomiast emitowane listy zastawne sg czeScig
rynkowego modelu systemu finansowego.
Oddziatlywanie na gospodarke i zycie spoleczne systemu finansowego moze by¢
analizowane przez pryzmat pelnionych przez niego funkcji”:
monetarnej (realizacja i rozliczanie platnosci),
kapitalowo-redystrybucyjnej (kumulowanie i alokacja kapitatu),
kontrolnej (zarzadzanie ryzykiem).

W ramach funkcji monetarnej rézne podmioty maja zapewniony dostep do pie-
nigdza, ktéry umozliwia realizacje platnosci. Zastosowanie pienigdza prowadzi do
uproszczenia procesu wymiany i obnizenia jego kosztéw. To z kolei przyczynia sie
do intensyfikacji handlu ustugami i towarami, prowadzac do wzrostu efektywnosci
gospodarowania i zwiekszajac dobrobyt spoleczny®.

Obstuga przez osobe indywidualng hipotecznego kredytu mieszkaniowego zacia-
gnietego w banku w postaci realizacji ptatnosci rat odsetkowych i kapitalowych oraz
pozyskanie srodkéw z emisji i wykup listéw zastawnych przez bank hipoteczny reali-
zowane sa w ramach funkcji monetarnej systemu finansowego.

W ramach funkgji kapitatowo-redystrybucyjnej nastepuje miedzyokresowa aloka-
cja zasobow finansowych miedzy dysponentami nadwyzek finansowych a podmiota-
mi poszukujgcymi finansowania. W zwigzku ze zmiang warto$ci pienigdza w czasie,
w wyniku inflacji, pienigdz gotéwkowy zwykle nie jest najlepsza formg przecho-
wywania warto$ci. W warunkach typowych system finansowy zapewnia zwrot po-
wierzonego pienigdza wraz z odsetkami, po uptywie wskazanego czasu. Uslugi te
polegaja na przechowywaniu warto$ci w postaci aktywéw finansowych. Kontrak-
ty finansowania (kredyt lub obligacja) majg charakter zobowigzan i sq przyrzecze-
niem splaty powierzonego kapitatu wraz ze zdefiniowanym strumieniem odsetek.

¢ Ibidem, s. 14.

7 B. Pietrzak i in., System finansowy..., op. cit., s. 19. Szerszy przeglad funkcji i definicji systemu finanso-
wego w: A. Matysek-Jedrych, System finansowy — definicja i funkcje, ,,Bank i Kredyt”, 10/2007, s. 3-50,
oraz w: P. Smaga, Istota stabilnosci finansowej, ,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw” SGH,
Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2013.

8D. Begg, S. Fisher, R. Dornbusch, Ekonomia, przekt. B. Czarny, t. 2, PWE, Warszawa 1993, s. 95.
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Z kolei kontrakty udziatowe (akcje lub udziaty) stanowiq przyrzeczenie zwrotu czesci
wartosci przedsiebiorstwa, powiekszone o dywidende.

Emisja listow zastawnych przez banki hipoteczne i ich zakup przez inwestoréow
dokonujg sie w ramach funkcji kapitalowo-redystrybucyjnej, podobnie jak finanso-
wanie kredytéw hipotecznych z depozytéw ludnosci i firm.

Funkcja kontrolna i informacyjna systemu finansowego to monitorowanie stru-
mieni pienieznych, a szczegdlnie zainwestowanych srodkéw, celem okreslenia pra-
widlowosci oraz efektywnosci ich wykorzystania. Funkcja ta zawiera kontrole fi-
nansowg oraz wplyw instytucji i rynkéw finansowych na dziatania podmiotéw
niefinansowych. Dyscyplinujgcy charakter tej funkcji na uczestnikéw rynkéw finan-
sowych przejawia si¢ w tym, Ze muszg oni uwzglednia¢ reakcje rynkéw na swoje
decyzje i zachowania.

Rynek bankowy, a banki hipoteczne w szczeg6Inosci, jest écisle regulowany. Do-
datkowo, rekomendacje nadzoru maja na celu reagowanie na biezace i ewentualne
przyszte ryzyka systemowe, celem zapewnienia bezpieczenstwa uczestnikow syste-
mu finansowego i stabilnosci catego systemu (np. w zakresie kredytéw walutowych
czy minimalnego wktadu wtasnego kredytéw hipotecznych).

Listy zastawne i emitujgce je banki hipoteczne sg cze$cig systemu finansowego
i ewidentnie wypelniaja wszystkie jego funkcje, wykraczajace poza prostg obstuge
platnosci. Powierzanie przez osoby indywidualne i przedsiebiorstwa srodkéw w po-
staci depozytéw, z ktérych nastepnie finansowana jest akcja kredytowa bankéw hi-
potecznych, realizuje sie w ramach funkcji mobilizowania oszczednosci. Udzielanie
kredytéw hipotecznych wymaga bardzo specjalistycznej wiedzy, m.in. z zakresu
dtugoterminowej oceny zdolnosci kredytowej i wyceny zabezpieczeri, co wypelnia
funkcje alokacji kapitatu. Listy zastawne sg instrumentami wymagajgcymi nadania
zewnetrznego ratingu przez wiodace agencje ratingowe. Rating stanowi syntetyczny
miernik relatywnej jakosSci kredytowej, przyczyniajac sie do obiektywizacji inwestycji
w ramach funkcji kontrolnej. Hipoteczne listy zastawne sg w konicu instrumentem
konwersji ryzyka. Mamy tu do czynienia z agregacja i transferem hipotecznych kre-
dytéw mieszkaniowych do wydzielonej puli jednorodnych aktywéw, ktéra stanowi
zabezpieczenie dla emitowanego na jej bazie specjalistycznego instrumentu, jakim
jest list zastawny. List zastawny ogranicza ryzyko plynnosci dla emitenta, zapewnia-
jac mu dlugoterminowe finansowanie.

1.1.2. Znaczenie systemu finansowego

Ze wzgledu na funkcje pelnione przez system finansowy, jego stabilnos¢, sprawne
dziatanie i rozwdj majg istotne znaczenie dla sfery realnej gospodarki, a w efekcie dla
szeroko rozumianego dobrobytu spotecznego. Wypracowano wiele miernikéw eko-
nomicznych stuzacych do opisu relacji pomiedzy systemem finansowym i jego stop-
niem rozwoju a wzrostem gospodarczym. Jednym z nich jest wielko$¢ kredytowania
sektora prywatnego w relacji do PKB oraz wielko$¢ aktywow instytucji finansowych

1. Stabilno$¢ systemu finansowego 13



w relacji do PKB’. Ponadto istnieje caly szereg wskaznikéw segmentowych systemu
finansowego. I tak dla rynku kapitalowego wykorzystuje sie: wskaznik kapitalizacji
gieldy w stosunku do PKB, wartos¢ obrotéow w stosunku do wielkosci kapitalizacji
gieldy oraz warto$¢ rynku instrumentéw pochodnych. Najczesciej uzywane sa dwa
pierwsze mierniki, obrazujg bowiem one aktywnos¢ systemu finansowego jako ca-
tosci. Ponadto badacze systemu finansowego czesto ograniczajg analize¢ do sektora
bankowego, ktéry stanowi jego gtéwny komponent.

Wiele badan wskazuje na dodatnig korelacje miedzy wzrostem gospodarczym
a poziomem rozwoju systemu finansowego. Wedlug ich autoréw stabilny i efektyw-
ny system bankowy prowadzi do wzrostu oszczednosci i przyczynia sie do naptly-
wu kapitatu, powodujac jego akumulacje, ktéra z kolei stanowi kluczowg przestanke
wzrostu gospodarczego.

Juz w XIX wieku postawiono hipoteze, iz efektywna alokacja zasobéw finanso-
wych jest wspomagana przez rozwdj systemu finansowego. Bagehot'® stwierdzit, ze
krytyczna role w uprzemyslowieniu Wielkiej Brytanii odegraty banki, ktére umozli-
wily mobilizacje kapitatu i skierowaly go do najbardziej obiecujacych przedsiewzieé.
Hicks! potwierdzil te hipoteze, stwierdzajac, iz dzieki temu, Zze rozwinat sie rynek

kapitalowy, mozliwa byta rewolucja przemystowa

w tym kraju. Produkty wytwarzane w czasie rewo-

Koszty informadi lugji przemysh?we] byty 'wynalez'lone juz wcze'éme],

. koszty transakcyjne ale wymagaly istotnego i wydiuzonego w czasie za-

3 angazowania kapitatu. Dopiero rozw6j rynku kapi-

tatowego stworzyl warunki dla mobilizacji rozpro-
szonych oszczedno$ci. Drobni posiadacze nadwyzek

Niedoskonatosci rynku:

Instytucje i rynki

finansowe
J kapitatlowych nabywali akcje lub obligacje na giet-
Funkcje systemu dzie, swobodnie decydujac o czasie uplynnienia tych
finansowego aktywow. Z drugiej strony firmy uzyskaly dostep do
J dlugoterminowego finansowania inwestycji, ktérego
Zrédta wzrostu weczeéniej nie miaty.
gospodarczego:
« akumulacja kapitatu
< innowacje Rys. 2. Relacja miedzy stabilnym systemem finansowym
J a wzrostem gospodarczym

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie R. Levine, Finan-
Wozrost gospodarczy cial development and economic growth: Views and agenda, ,Jour-
nal of Economic Literature”, 1997, t. 35, s. 691.

Zrédlem takiego wiasnie diugoterminowego, stabilnego finansowania sg takze li-
sty zastawne, emitowane przez banki hipoteczne, za pomoca ktérych na szeroka skale
finansowane sg kredyty mieszkaniowe w UE.

¢ Financial Sector Assessment. A Handbook, IMF, September 2005, s. 18.
" W. Bagehot, Lombard Street. A description of the Money Market, H.S. King, London 1873.
1. Hicks, A Theory of Economic History, Clarendon Press, Oxford 1969, s. 143-145.
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Schumpeter’ stwierdzit, ze banki w sposéb istotny pozytywnie wplywaja na
wzrost gospodarczy, inicjujgc zmiany technologiczne i poprawiajac produktywnosé.
Wiasciwie funkcjonujace banki identyfikujg projekty o najwiekszym prawdopodo-
bienstwie wprowadzenia produktéw i proceséw produkcyjnych o innowacyjnym
charakterze. Wspoélczesdni reprezentanci tego nurtu, jak Levine®, thumaczg oddzia-
lywanie systemu finansowego na wzrost gospodarczy, skupiajac sie na jego funkcji
alokacji kapitatu, ktora realizuje si¢ w warunkach niepewnos$ci, w czasie i miedzy
podmiotami zycia gospodarczego. Wedlug Levine’a funkcje systemu finansowego sg
dla wszystkich krajéw wspdlne i niezmienne w czasie, natomiast zmienia sie¢ realiza-
cja tych funkcji, co determinuje zr6znicowanie dynamiki wzrostu gospodarczego. Po
przeprowadzeniu analizy danych z krajéw charakteryzujacych si¢ réznym poziomem
rozwoju gospodarczego stwierdzit on, iz przyrost bogactwa danego kraju ma zwigzek
z okreélonymi zjawiskami w systemie finansowym:

wyzszym udziatem aktywow instytucji finansowych w PKB,

wyzszym udzialem niebankowych instytucji w systemie finansowym!,
wiekszym rozmiarem rynku kapitalowego (kapitalizacji gieldy do PKB)
i wigkszej ptynnoéci (wolumenu obrotéw do PKB).

Okreslone wyzej prawidfowosci wystepuja w danym czasie dla krajéw na réz-
nym etapie rozwoju gospodarczego, a takze dla danych krajéw na przestrzeni czasu.
W krajach, gdzie rozwiniety jest zaréwno system bankowy, jak i rynek kapitatowy,
poziom wzrostu gospodarczego jest wyzszy niz w krajach, gdzie jest rozwiniety tylko
jeden z tych rynkéw (zwykle bankowy). Natomiast tam, gdzie rozwiniety jest system
bankowy, wystepuje wyzszy wzrost gospodarczy niz w krajach, gdzie oba te rynki
nie sg rozwiniete’.

Beck, Levine i Loayza'® dowiedli, Ze rozwiniety system finansowy to jeden z ele-
mentéw wplywajacych na taczng wydajnosé produkeji, a w efekcie na wzrost gospo-
darczy. Im lepiej funkcjonuje system finansowy, tym lepsza jest alokacja zasobéw, co
z kolei podnosi taczng wydajnoséé produkgji i przyczynia sie do wzrostu gospodarcze-
go w dlugim okresie.

W raporcie Banku Swiatowego" po$wigconym oddziatywaniu systemu finanso-
wego na wzrost gospodarczy wskazano, ze rozwdj systemu finansowego powoduje:

wzrost dochodu narodowego (w dlugim okresie czasu),
redukcje ubdstwa,
zmniejszenie fluktuacji aktywnosci gospodarczej i dochodéw.

12]. Schumpeter, Teoria rozwoju gospodarczego, przekl. . Grzywicka, PWN, Warszawa 1960.

B R. Levine, Financial development..., op. cit., s. 688-726.

" Na przyklad zaktadéw ubezpieczeri czy funduszy inwestycyjnych.

> R. Levine, Stock markets, economic development, and capital control liberalization, Perspective, Investment
Company Institute, December 1997, s. 1-7.

16 T. Beck, R. Levine, N. Loayza, Finance and the sources of growth, ,Journal of Financial Economics”, Janu-
ary 2000, Vol. 58, No. 1-2, s. 261-300.

Y7 Finance for Growth: Policy Choices in a Volatile World, The World Bank, Policy Research Report, Washing-
ton 2001.
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Zastosowany w raporcie model regresji wykazat, dla krajow o zréznicowanym
poziomie zamoznosci wyrazonym w PKB per capita, ze podwojenie kredytu dla sek-
tora prywatnego w relacji do PKB powoduje przyspieszenie wzrostu gospodarczego
o 2 pkt proc.

Ostatnio prowadzone badania potwierdzajg, ze wzrost posrednictwa finansowego
(financial depth) prowadzi do wzrostu gospodarczego, zaréwno w gospodarkach roz-
winietych, jak i w krajach, ktére dokonaty transformacji ekonomicznej'®. Mozna zatem
przyjaé, ze stabilny i rozwiniety system finansowy — w tym rynek kapitalowy instru-
mentéw diuznych, ktérego przedstawicielem sg listy zastawne — warunkuje wzrost
gospodarczy i prowadzi do polepszenia dobrobytu spotecznego.

Znaczenie systemu finansowego dla gospodarki ro$nie systematycznie od korica
lat 70. XX wieku. Jest to wynik liberalizacji i deregulacji rynku finansowego — pro-
ces6w, ktére doprowadzily do zniesienia przeszkéd administracyjnych ttumigcych
konkurencje na rynkach finansowych — oraz rozluznienia regulacji, ktére staly na
strazy ryzyka dzialalnosci instytucji finansowych'. Na procesy te natozyt sie postep
w obszarze informatyki i telekomunikacji, co doprowadzito do szeregu nowych zja-
wisk i zmian strukturalnych w systemie finansowym. W ostatnich kilku dekadach
wzrost aktywow finansowych istotnie przekraczat dynamike wzrostu gospodarki
realnej. W rezultacie wzrosto znaczenie posrednictwa finansowego, mierzonego
proporcja wielkosci aktywow finansowych do PKB. Wskaznik ten w krajach wysoko
rozwinietych rést systematycznie, w wielu przypadkach przekraczajac kilkakrotnie
PKB. Przykltadowo w Wielkiej Brytanii nastapil wzrost ze 110% do 377%, w Niem-
czech ze 182% do 353%, a w USA ze 111% do 257% PKB (z poczatku lat 80. XX wieku
do roku 2000)%.

Rosnacy poziom posrednictwa finansowego wigze sie ze zmiang struktury syste-
mu finansowego. Kilkakrotnemu wzrostowi aktywow systemu finansowego towa-
rzyszyt jeszcze bardziej dynamiczny przyrost aktywéw rynku kapitalowego akcji
i obligacji. Na przyklad nastgpit wzrost udziatu wolumenu akcji w PKB USA z 25% do
132% czy obligacji z 53% do 157% (w latach 1980-2000). Podobne dynamiki zaobser-
wowano w Niemczech i Wielkiej Brytanii. Spadek udziatu w PKB agregatéw mone-
tarnych M1 i M2 Iaczyt sie ze wzrostem udziatu w PKB niemonetarnych aktywow fi-

¥ P. Arestis, G. Chortareas, G. Magkonis, The financial development and growth nexus: a meta-analysis,
,Journal of Economic Surveys”, Vol. 29, Issue 3, s. 549-565, July 2015; K.B. Luintel, M. Khan, R. Leon-
-Gonzalez, G. Li, Financial development, structure and growth: New data, method and results, ,Journal of
International Financial Markets, Institutions and Money”, Vol. 43, s. 95-112, July 2016; A. Akimov,
A. Wijeweera, B. Dollery, Financial development and economic growth: evidence from transition economies,
»2Applied Financial Economics”, Vol. 19/2009 Issue 12, s. 999-1008, 14 May 2009; M. Petkovski, J. Kjose-
vski, Does banking sector development promote economic growth? An empirical analysis for selected countries
in Central and South Eastern Europe, ,Economic Research-Ekonomska Istrazivanja”, Vol. 27 Issue 1, 2014.

¥ E. Miklaszewska, Deregulacja rynkéw finansowych a zmiany w strategiach bankéw komercyjnych, Wydaw-
nictwo Akademii Ekonomicznej w Krakowie, Krakéw 2004, s. 7.

2 G.J. Schinasi, Safeguarding Financial Stability..., op. cit.
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nansowych?'. Na stosunkowo stabilnym poziomie w stosunku do PKB pozostawat
pieniadz gotéwkowy w obiegu?.

300 4 aktywa sektora
% PKB (1970=100) finansowego
250 1 aktywa sektora
bankowego
200
150 - M3
100 ~ e M1
gotéwka
50 T T T 1

Rys. 3. Globalna dynamika wzrostu aktywéw finansowych w latach 1970-2000

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych G.J. Schinasi, op. cit. (§rednia dla USA, Nie-
miec, Wielkiej Brytanii, Japonii, Francji, Wioch, Kanady i Holandii).
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Rys. 4. Wartos$¢ fuzji i przeje¢ w sektorze finansowym w stosunku do PKB w latach
1990-1999 (w %)

Zré6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych Report on Consolidation in the Financial Sector,
BIS, January 2001.

2 M1 i M2 to definicje pienigdza oparte na kryterium plynnosci (numeracja roénie ze spadkiem
plynnosci agregatu pienigznego). Rézne kraje majg nieco odmienne klasyfikacje i metody pomiaru
agregatéw, i tak np. w USA M1 zawiera gotéwke pozostajacg w obiegu i na rachunkach bankowych,
natomiast M2 zawiera M1 i terminowe depozyty oszczednosciowe. [Za:] P. Bofinger, Monetary Policy.
Goals, Institutions, Strategies and Instrumentals, Oxford Press, Oxford 2001.

2 Banknoty i bilon bedacy poza kasami bankowymi.
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Obecnie instytucje finansowe oferujg znacznie szerszy zakres ustug w poréwna-
niu do tradycyjnego banku, ograniczajacego sie gléwnie do pozyskiwania depozytéw
i udzielania kredytéw. Banki posiadajg szeroki wachlarz produktéw i ustug finanso-
wych, obejmujacych niejednokrotnie klasyczne ustugi bankowe oraz ustugi inwestycyj-
ne, doradcze, maklerskie czy ubezpieczeniowe. Pod koniec XX wieku firmy i banki rosty
powszechnie poprzez fuzje i przejecia. W efekcie, na skutek wzrostu integracji w ujeciu
sektorowym i transgranicznym, réwniez systemy finansowe coraz bardziej integruja sie
w ramach poszczegélnych krajéw i w ramach ukltadéw miedzynarodowych. Poczatko-
wo fuzje i przejecia dokonywaly sie w przewazajacej mierze w tych samych sektorach
i krajach, a obecnie dotycza r6znych sektoréw systemu finansowego i réznych krajéw.

Jednoczesénie wzrést poziom komplikacji oferowanych produktéw finansowych.
Rozwéj nowych metod matematycznych i technik komputerowych umozliwit powsta-
nie inzynierii finansowej (financial engineering), a na jej gruncie nowych produktéw fi-
nansowych — instrumentéw pochodnych (derivatives). Ruch cen derywatéw zalezy od
zmiany cen instrumentéw bazowych, ktére zabezpieczajg np. kurs walutowy, stope
procentows, cene akgcji, obligacji lub kombinacje tych baz®. Instrumenty pochodne
mogg tez stuzy¢ nie zabezpieczeniu ryzyka, do ktérego zostaly stworzone, ale do spe-
kulacji. Wigksza skala ich oddziatywania wynika z wbudowanego efektu dzwigni fi-
nansowej. Przedmiot rozliczenia stanowi réznica cenowa, liczona od umownej kwoty
kontraktu, a nie cata kwota. Istnieje bardzo duza réznorodnos¢ produktéw pochod-
nych, ktére pozwalajg na korzystne rozproszenie ryzyka na rynkach finansowych.
Zarazem stanowig one Zrédlo ryzyka dla nieprofesjonalnych podmiotéw i instytucji
prowadzacych spekulacje derywatami. Spekulacja instrumentami pochodnymi na
duza skale stanowi zagrozenie dla stabilnoéci systemu finansowego. Skomplikowany
charakter derywatéw stanowi wyzwanie zaréwno dla uczestnikéw rynku finanso-
wego, jak i dla instytucji nadzorczych i regulacyjnych. Warto$¢ rynku instrumentéw
pochodnych wzrosta 70-krotnie w latach 1986-2004*.

Podsumowujac, wspdlczesne systemy finansowe charakteryzuje®:

urynkowienie: wzrost wolumenu transakcji pochodnych i zwigkszenie wagi
instrumentéw rynkowych w proporcji do tradycyjnych produktéw banko-
wych (depozytéw i kredytéw);

konsolidacja: wzrost skali dziatania instytucji finansowych, tgczenie réznych
rodzajéw ustug w jednej instytucji finansowej, spadek liczby instytucji przy
wzroscie ich bilanséw na skutek fuzji i przeje¢ oraz ekspansji rynkowej. W re-
zultacie powstaly duze i ztozone podmioty o wartosci aktywéw czesto prze-
kraczajgcych wielko$¢ PKB kraju pochodzenia;

globalizacja: wzrost skali dziatalnosci transgranicznej, wzrost ztozonosci i roz-
miaréw instytucji finansowych oraz poglebiajaca si¢ integracja rynkéw finan-
sowych?.

# A. Stawinski, Rynki finansowe, PWE, Warszawa 2006, s. 63-81.

# G.J. Schinansi, Safequarding Financial..., op. cit., s. 12.

» W. White, Are changes in financial structure exceeding safety nets?, BIS, Working Paper, No. 145.

% K. Rybinski, Globalizacja a rynki finansowe, Seminarium Akademii Ekonomicznej w Krakowie, 20.04.2006.
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Mimo ze deregulacja ma swoich zagorzalych zwolennik6w?, rosnaca skala dziata-
nia instytucji finansowych i komplikacja systemu finansowego stanowig wyzwanie dla
zachowania jego stabilno$ci i adekwatnego nadzoru. Szczeg6lnym wyzwaniem sg np.
konglomeraty finansowe, ktére czesto majg charakter miedzynarodowy, co podnosi
ich poziom zlozonosci. Dzialania nadzorcze nie powinny by¢ barierg dla innowacji
i rozwoju, ale nalezy zada¢ sobie pytanie, czy obecna wielko$¢ rynkéw i podmiotéw
finansowych oraz ich skomplikowanie nie przekroczyly bariery, za ktérg niepropor-
cjonalnie roénie ryzyko kolejnych baniek spekulacyjnych mogacych doprowadzi¢ do
globalnego megakryzysu finansowego. W tej sytuacji nalezatoby zastanowi¢ sie nad
administracyjnym ograniczeniem wielkosci instytugji finansowych, tak aby zarzadzal-
na byta ich ewentualna upadloéé. W pewnym sensie efekt ten probuje sie uzyskac,
zwiekszajgc wymogi kapitalowe i ptynno$ciowe oraz poprzez mechanizm restruktu-
ryzacji i uporzgdkowanej likwidacji (bail-in). Z drugiej strony, projekt europejskiej unii
bankowej konserwuje obecny stan — instytucji zbyt duzych, by upasé. Nalezatoby takze
dokona¢ czytelnego rozdziatu aktywnosci na dziatalnoéé¢ bankows i ubezpieczeniows,
a w ramach dzialalnosci bankowej dokonaé wydzielenia bardziej ryzykownej banko-
wosci inwestycyjnej. Jednoczeénie nalezy poszukiwa¢ wlasciwych rozwigzan i instru-
mentéw dla poszczegdlnych rynkéw, jak np. rozwdj listéw zastawnych dla ogranicze-
nia ryzyka strukturalnej luki ptynnosci w polskim systemie finansowym.

1.1.3. Kryzys systemu finansowego

Skala znaczenia systemu finansowego dla gospodarki oraz zycia spolecznego
szczegOlnie dobitnie ujawnia sie¢ w sytuacji kryzysu finansowego i wynikajgcych
z niego kosztéw. Koszty te ponosza nie tylko bezposredni interesariusze (akcjona-
riusze, deponenci, wierzyciele i diuznicy), ale takze podatnicy obcigzeni wydatka-
mi publicznymi na ratowanie systemu finansowego. Koszty te sa ponoszone przez
wszystkich obywateli, kryzys bankowy bowiem wplywa negatywnie na sfere realna
gospodarki i powoduje obnizenie wzrostu gospodarczego, prowadzac do obnizenia
poziomu dobrobytu spoleczenistwa. Doswiadczenia krajéw dotknietych kryzysem
potwierdzaja, ze koszty kryzysu, mierzalne i niemierzalne, zaréwno dla gospodarki,
jak i dla spoteczenistwa, s wysokie. Spadek zaufania spolecznego do systemu finan-
sowego jest trudny do oszacowania, a jego oddziatywanie na dzialanie systemu trwa
dalej, po zakoriczeniu kryzysu.

Wiegkszos¢ publikacji w tym przedmiocie skupia sie na kosztach fiskalnych roz-
wigzania kryzysu, ktére sg wynikiem dziatari pomocowych skarbu parnstwa. Wiel-
kos¢ ta przedstawia wysoko$¢ transferéw od podatnikéw do podmiotéw dotknietych
w spos6b bezposredni kryzysem. Na koszty fiskalne sktadaja sie wydatki sektora pu-
blicznego, poniesione w celu uzdrowienia systemu finansowego. Obejmujg one:

dokapitalizowanie bankéw,
wyplaty dla deponentéw z publicznych systeméw gwarantowania depozytéw.

% A. Greenspan, Era zawirowan. Krok w nowy wiek, thum. A. Krajewski, T. Krzyzanowski, ]. Radkiewicz,
P. Skolimowski, Warszawskie Wydawnictwo Literackie MUZA SA, Warszawa 2008.
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Jednakze metoda ta przedstawia zaledwie czeé¢ problemu. Inng metoda jest sza-
cunek strat w dochodzie narodowym, ktéry okreéla zmniejszenie sie dobrobytu spo-
teczenristwa w wyniku kryzysu bankowego. Metoda ta przedstawia bardziej komplet-
ny obraz kosztéw poniesionych przez spoleczeristwo w wyniku kryzysu.

Analiza danych dla najwigkszych kryzyséw w latach 1997-2000 wskazuje, ze
koszty fiskalne sg najwyzsze dla tzw. kryzyséw blizniaczych®. Rynki wschodzace
wykazuja wyzsza wrazliwoé¢ na koszty fiskalne kryzysu bankowego od rynkéw roz-
winietych. Przyczyng moze by¢ wyzszy udziat bankéw kontrolowanych przez skarb
panistwa, a tym samym wyzsza sktonnoé¢ panstwa do udzielenia pomocy zagrozo-
nym bankom.

Bardziej kompleksowe podejscie do oszacowania kosztéw fiskalnych kryzysu fi-
nansowego zaproponowali Eschenbach i Schuknecht®. Przeprowadzili oni analize
kryzyséw w latach 90. XX wieku w wybranych krajach rozwinietych i zaproponowa-
li miare kosztéw kryzysu w postaci stosunku poziomu ditugu publicznego do PKB.
Jest to najczesciej stosowany diugookresowy wskaznik stabilnosci finanséw publicz-
nych. Okreslili oni trzy kanaly, poprzez ktére generowane sg koszty fiskalne przez
kryzys finansowy:

zmniejszenie wpltywoéw podatkowych do budzetu,

wzrost wydatkéw bezposrednich budzetu (zasilenie kapitalowe bankéw),
wzrost kosztu obstugi dtugu publicznego i zmniejszenie wplywéw budzeto-
wych w reakgji na kryzys finansowy ze strony inwestycji, konsumpcji i zatrud-
nienia (efekt drugiej rundy).

Koszty kryzysu bardziej wszechstronnie okresla warto$¢ utraconego PKB jako
wielkoé¢ odchylenia dynamiki wzrostu PKB od jego trendu dlugoterminowego,
w okresie trwania kryzysu. Miara ta wskazuje, na ile obnizyt si¢ dobrobyt spote-
czehstwa z tytulu kryzysu bankowego. Wystepujg tu pewne problemy metodolo-
giczne: okreslenie momentu rozpoczecia i zakoniczenia kryzysu® oraz wybor refe-
rencyjnego, potencjalnego punktu odniesienia dla rzeczywistego poziomu dochodu
narodowego, co determinuje pomiar kosztéw kryzysu. Bordo i inni*!, a takze IMF*
szacuja utrate PKB poprzez sumowanie réznic miedzy rzeczywistymi stopami zwro-
tu w czasie kryzysu a stopg zwrotu wynikajaca z trendu z okresu sprzed kryzysu.
Otrzymuje sie¢ w ten sposéb odchylenie procentowe rzeczywistego PKB na koniec
kryzysu wobec poziomu, jaki zostatby osiggniety w sytuacji bez kryzysu. IMF przyj-
muje trend za okres trzech lat sprzed kryzysu, podczas gdy Bordo i in. przyjmuja

# . Frenkel, A. Rose, Currency crashes in emerging markets: Empirical indicators, NBER, 1996.

# F. Eschenbach, L. Schuknecht, The fiscal costs of financial instability revisited, EBC, Working Paper, No.
191, Frankfurt 2002.

% Powszechnie stosowang baza danych kryzyséw bankowych jest opracowanie G. Caprio, D. Klingebiel,
Episodes of Systemic and Borderline Financial Crisises, World Bank, Washington 2003.

3 M. Bordo, B. Eichengreen, D. Klingebiel, M. Martinez-Peria, Is the crisis problem growing more severe?,
,Economic Polic”, April 2001, Vol. 16, No. 32, s. 51-82.

2 Financial crisises: Characteristic and Indicators of Vulnerability, World Economic Outlook, May 1998, Chap-
ter IV.
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okres pieciu lat. Z kolei Hoggarth i Saporta® jako punkt odniesienia przyjmuja $red-
nie tempo wzrostu PKB z dziesieciu lat przed kryzysem, tj. zgodnie z dynamika wy-
nikajaca z potencjatu gospodarki.

Nalezy podkresli¢, ze metoda polegajaca na szacowaniu straty PKB nie okresla stra-
ty spowodowanej kryzysem, a jedynie identyfikuje, o ile zmniejszy? sie PKB w czasie
kryzysu*. IMF* oraz Demirgo¢-Kunt i Detragiache®, a takze Kaminsky i Rainhard®
dowodza, ze kryzysy bankowe i spowolnienie gospodarki czesto wspoétwystepuja ze
sobg. W zwigzku ze spowolnieniem gospodarki i tak dosztoby do obnizenia PKB.
Pytanie jednak pozostaje: w jakim rozmiarze, jesli w ogdle, kryzys bankowy jako taki
generuje dodatkowa strate PKB? Zaproponowano dwie metody, aby odpowiedzie¢ na
to pytanie. Analizujac dane na przestrzeni dtuzszego czasu dla grupy krajéw, Bordo
iin.* zaobserwowali, ze straty PKB byly wyzsze podczas recesji polaczonej z kryzy-
sem bankowym niz podczas recesji, ktérej nie towarzyszyt kryzys bankowy. Podobne
badania przeprowadzili i wyniki uzyskali Hoggarth i Saporta®.

Kluczowe dla analizy systemu finansowego jest, aby ocena jego stabilnosci miata
miejsce, zanim ewentualne problemy doprowadzg do sytuacji kryzysowej. Badania
nad wyprzedzajacymi wskaznikami kryzysowymi przeprowadzili Navajas i The-
geya®, ktorzy analizujac dane za lata 2005-2012, dowodza wysokiej korelacji mie-
dzy wybranymi parametrami stabilnoéci finansowej a ryzykiem rozwiniecia sie zja-
wisk kryzysowych.

* Financial crisises..., op. cit.

#* D. Serwa, Larger crisises cost more: impact of banking sector instability on output growth, MPRA Paper, No.
7804, 17 March 2008.

* Financial crisises..., op. cit.

* A. Demirgog¢-Kunt, E. Detragiache, The determinants of banking crisis in developed and developing countries,
IME, Staff Papers, 1998, No. 45, s. 81-109.

¥ G. Kaminsky, C. Rainhard, The twin crisis: The cause of banking and balance of payment problems, American
Economic Review 1999, No. 89, s. 473-500.

* M. Bordo, B. Eichengreen, D. Klingebiel, M. Martinez-Peria, Is the crisis ..., op cit., s. 51-82.

¥ Hoggarth G., Saporta V., Cost of banking system instability: Some empirical evidence, Bank of England,
Financial Stability Review, June 2001.

0 M.C Navajas, A. Thegeya, Financial Soundness Indicators and Banking Crises, International Monetary
Fund, IMF Working Paper, No. 13/263, December 2013.

1. Stabilnos$¢ systemu finansowego 21



Tab. 1. Kryzys bankowy a utrata PKB

Rodzaje kryzyséw Liczba kryzysow Srednsi:rzlgrlr)\lligwana
IMF: 1975-1997

Wszystkie 56 11,6%
Kryzysy bankowe 22 7.5%
Kryzysy blizniacze 32 14,4%
Kraje rozwiniete 12 10,2%
Kraje wschodzace 42 12,1%

M. Bordo, B. Eichengreen, D. Klingebiel, M. Martinez-Peria: 1973-1997
Kryzysy bankowe 26 6,2%
Kryzysy blizniacze 27 18,6%

G. Hoggarth, V. Saporta: 1977-1998

Wszystkie 43 16,9%
Kryzysy bankowe 23 5,6%
Kryzysy bliZzniacze 20 29,9%
Kraje rozwiniete 13 23,8%
Kraje wschodzace 30 13,9%

Zré6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych G. Hoggarth, V. Saporta, Cost of banking sys-
tem..., op. cit., s. 155.

Obecny globalny kryzys finansowy sktada si¢ z trzech faz*!:

1. Od 2007 roku do polowy wrzesnia 2008 roku (upadku banku inwestycyjnego Leh-
man Brothers). Nastgpito wtedy zalamanie rynku kredytéw hipotecznych w USA
o nizszej jakosci kredytowej (subprime) i instrumentéw na nich opartych.

2. Od polowy wrzesnia 2008 roku do polowy 2010 roku (kryzysu zadluzeniowego
Grecji). Nastapil wtedy spadek zaufania na rynku miedzybankowym, co spowodo-
walo wzmozong interwencje bankéw centralnych w celu zapewnienia ptynnosci.

3. 0d potowy 2010 roku do chwili obecnej. Charakteryzuje ja nadmierne zadtuze-
nie krajéw poludniowej Europy, co przeklada sie na problemy finansowe bankéw
tych krajow.

Kryzys finansowy, ktéry wynika z utraty stabilnosci systemu finansowego, pro-
wadzi do obnizenia PKB, okreslajacego ogdlny poziom rozwoju gospodarczego,
a w przeliczeniu na mieszkarica bedgcego miernikiem dobrobytu spotecznego. Dba-
tos¢ o stabilnos$¢ systemu finansowego sprzyja wiec stabilnoéci i niezaktéconemu
rozwojowi gospodarki, a tym samym stabilnosci i zwiekszaniu budzetu panstwa, co
niesie wymierne korzysci spoteczne. Polski system finansowy, w ktérym duzy udziat

# M. Iwanicz-Drozdowska (red.), Stabilnos¢ finansowa..., op. cit., s. 2.
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majg zagraniczne instytucje finansowe, odczuwa trwajacy globalny kryzys finanso-
wy. Mimo ze nie doszlo do zarazenia kryzysem bankéw dziatajgcych w Polsce, to
istotnie przemodelowuje on polski sektor bankowy. Banki zagraniczne sa zmuszo-
ne do wyprzedazy swoich polskich spétek dla poprawy wspétczynnikéw kapitato-
wych. Oddzialy bankéw zagranicznych stajg si¢ niekonkurencyjne cenowo z uwagi
na wysoki koszt ptynnoéci spétek macierzystych oraz zmuszone s3 do ograniczenia
akcji kredytowej z powodu wzrostu wymogéw kapitalowych. Prowadzi to do przy-
spieszonej konsolidacji polskiego rynku bankowego i jego polonizacji, a w praktyce,
z uwagina ograniczong wielkos¢ i apetyt kapitalu prywatnego, do jego nacjonalizacji.
Z punktu widzenia rynkowego jest to proces niekorzystny, ktéry prowadzi¢ moze do:
wzrostu cen ustug bankowych, zmniejszenia jako$ci obstugi i ograniczenia innowagji.
W przypadku bankéw kontrolowanych przez pafistwo mozna oczekiwaé zwigksze-
nia ryzyka kredytowego z uwagi na wzrost zaangazowania w projekty o charakterze
politycznym. Zwiekszenie udziatu bankéw posiadajgcych centrum decyzyjne w Pol-
sce jest generalnie pozytywnym zjawiskiem, ale idgce w parze z , upafistwowieniem”
moze zwiekszaé ryzyko hazardu moralnego. Mimo ze Polska gospodarka nie doznata
recesji w czasie ostatniego kryzysu, to jednak obserwujemy spadek dynamiki PKB,
bedacy pochodng spadku dynamiki PKB u jej gléwnych partneréw handlowych za
granicg, ktory z kolei jest wynikiem globalnego kryzysu finansowego. Na niesprzy-
jajaca globalng sytuacje finansowa naklada sie wystepujaca w polskim systemie fi-
nansowym strukturalna luka ptynnosci. Stwarza ona istotne ryzyko systemowe, ktore
prowadzi¢ moze do rozwoju sytuacji kryzysowej, tym bardziej, im bardziej niestabil-
ne jest zewnetrzne otoczenie finansowe Polski.

1.1.4. Pojecie stabilnosci finansowej

W literaturze nie notowano do niedawna odrebnego terminu ,stabilnos¢ finanso-
wa”, wiec nie byla ona w zwigzku z tym obiektem badan. W okresie funkcjonowania
systemu z Bretton Woods rynki finansowe byly silnie uregulowane, wystepowat da-
leko idgcy protekcjonizm, a panistwo ingerowato w gospodarke. W okresie od zakon-
czenia II wojny $wiatowej wystapil zaledwie jeden kryzys bankowy*. Postepujaca
liberalizacja w latach 80. i 90. XX wieku przyniosta nowe zjawiska kryzysowe i od
korica lat 70. udokumentowano 69 kryzyséw bankowych®. Duza czestotliwos¢ kry-
zys6w i ich nowe cechy spowodowaly, ze skupita si¢ na nich uwaga ekonomistéw,
ktérzy starali sie zrozumie¢ ich geneze i nature, aby wypracowaé metody zapobie-
gania im w przysztosci. Uwaga badaczy przeniosta sie ze zjawiska kryzysu na stan
stabilnosci systemu finansowego, aby zrozumie¢ zjawiska zaburzajace te stabilnos¢
i znalezé sposoby im zapobiegajace.

2 M. Bordo, B. Eichengreen, D. Klingebiel, M. Martinez-Peria, Is the crisis ..., op. cit.
# G. Caprio, D. Klingebiel, Episodes of Systemic and Borderline Financial Crisises, World Bank, Washing-
ton 2003.
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W latach 90. XX wieku pojawil sie termin ,,stabilnos¢ finansowa”*, ale dotad nie
zostata sformutowana powszechnie akceptowana definicja tego pojecia. Wielu auto-
row przedstawilo wlasng definicje®. Stabilno$¢ finansowa jest czesto okreslana jako
stan, w ktérym nie wystepuje zagrozenie kryzysem finansowym — ale wtedy zde-
finiowania wymaga okreélenie ,kryzys finansowy”. Mishkin* dokonat przegladu
kryzyséw bankowych oraz teorii ich przyczyn. Z kolei Kindleberger”” dodatkowo
przedstawit zastosowane metody rozwigzywania zjawisk kryzysowych na przestrze-
ni wiekéw. Bezposrednig, pozytywna definicje zaproponowatl Issing, stwierdzajac,
ze jest to ,stan, w ktérym system finansowy jest zdolny w trwaly sposéb wypelnia¢
swoje funkgje, tj. efektywnie alokowaé fundusze od oszczedzajacych do najbardziej
produktywnych inwestoréw”#. W interpretacji Padoa-Schioppa ,stabilnoé¢ finanso-
wa to stan, w ktérym system finansowy jest zdolny wytrzymac szoki bez tworzenia
warunkéw do kumulowania sie proceséw, ktére w konsekwencji zaktécg alokacje ka-
pitatu oraz przebieg ptatnosci w gospodarce”®. Z kolei Szpringer definiuje stabilnos¢
finansowga jako ,takie otoczenie instytucjonalne, ktére diugookresowo sprzyja wzro-
stowi gospodarczemu”.

Wigkszos¢ definicji ma charakter zaprzeczajgcy, czyli czym stabilno$¢ finansowa
nie jest™. Istote problemu dobrze oddaje definicja stabilnosci finansowej Kaufmana®,
wedlug ktérej stabilnos¢ finansowa wymaga zapewnienia, aby najwazniejsze insty-
tucje finansowe byly stabilne, czego przejawem jest regulowanie swoich zobowigzan
bez zaktdcen i bez pomocy zewnetrznej. Staboscig tej definicji jest jej zbytnia ogdlni-
kowo$¢. Inne podejScie prezentuje Schinassi. Zaletg jego definicji, mimo braku szcze-
golowosci, jest katalog parametrow, ktére umozliwiajg badanie stabilnosci finanso-

# Pojecie stabilnos¢ finansowa (financial stability) zostalo najprawdopodobniej uzyte po raz pierwszy
w 1994 roku przez Bank Anglii. Wczeéniej, w wezszym ujeciu, stabilno$é systemu bankowego byta
przedmiotem zainteresowania m.in. Banku Anglii i Banku Frangji, ktére dostrzegly te problematyke
i realizowaly 6w obowigzek juz pod koniec XIX wieku. W.A. Allen, G. Wood, Defining and achieving
financial stability, ,Journal of Financial Stability”, 2, s. 152-153.

# A. Crockett, Why is financial stability a goal of public policy?, Federal Reserve Bank of Kansas City, Econo-
mic Review 1997, No. 4, s. 6.

# F. Mishkin, Anatomy of a financial crisis, NBER, Working Paper, No. 3934, 1991.

¥ C. Kindleberger, Szaleristwo, panika, krach. Historia kryzyséw finansowych, przekl. A. Olejniczak, WIG-
-Press, Warszawa 1999.

# 0. Issing, Monetary and financial stability: Is there a trade-off?, BIS, Conference on Monetary Stability,
Financial Stability and the Business Cycle, 28-29 March 2003, s. 1.

¥ T. Padoa-Schioppa, Central banks and financial stability: exploring the land in between, The second ECB
Central Banking Conference on the Transformation of the European Financial System, 24-25 October
2002, Frankfurt, s. 20.

%0'W. Szpringer, Prawo i ekonomia stabilnosci finansowej, Oficyna Wydawnicza, Szkola Gléwna Handlowa,
Warszawa 2015, s. 14.

51S.S. Poloz, Financial stability: a worthy goal, but how feasible?, ,Journal of Banking and Finance”, 30(12),
2006, s. 3423-3427.

%2 G.G. Kaufman, Central banks, asset bubbles, and financial stability, Working Paper, 98/12, Federal Reserve
Bank of Chicago, 1998, s. 3.
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wej przez obserwacje jej objaw6éw™. Uwaza on, ze ,stabilnoé¢ finansowa ma miejsce
woéwczas, gdy system jest zdolny satysfakcjonujaco wypelniaé jednoczeénie trzy swo-
je podstawowe funkcje. Po pierwsze, efektywnie i sprawnie dokonuje alokacji §rod-
kéw od oszczedzajacych do inwestoréw. Po drugie, ryzyko finansowe jest wyceniane
prawidiowo, réwniez w perspektywie czasu, i jest relatywnie dobrze zarzadzane. Po
trzecie, system finansowy jest w takim stanie, ze moze tagodnie absorbowac¢ realne
i finansowe szoki”*.

Katalog kryteriéw, ktére powinna obejmowac definicja stabilnosci finansowej, za-
proponowali Alen i Wood®. Stwierdzili oni, ze stabilno$¢ finansowa jest wlasciwosciq
systemu, a system jest stabilny, gdy po szoku powraca samoistnie do stanu réwno-
wagi®*. Zdefiniowali brak stabilnosci finansowej jako stan, w ktérym istotna liczba
podmiotéw (gospodarstw domowych i firm) lub pojedynczych rzagdéw doznaje kry-
zysu finansowego. Zgodnie z powyzszym tokiem rozumowania stabilno$¢ finanso-
wa to stan, w ktérym mozliwo$¢ wystgpienia niestabilnosci jest mata, wiec podmioty
nie biorg jej pod uwage w procesie podejmowania decyzji. W warunkach stabilnosci
inwestorzy zawierajg transakcje w poczuciu bezpieczenistwa po racjonalnych cenach
wynikajacych z analizy fundamentalnej.

Ze wzgledu na swoja réznorodnos¢ i ogdlnikowy charakter wszystkie powyz-
sze definicje nie rozstrzygaja jednoznacznie, czym jest stabilnoé¢ finansowa i jak ja
mierzy¢”. Definicje stabilnosci finansowej wypracowaly na swéj uzytek takze banki
centralne®. Za EBC, stabilno$¢ finansowa to stan, w ktérym system finansowy, ktéry
obejmuje poérednikéw finansowych, rynki i ich infrastrukture, jest w stanie zabsorbo-
wac szoki i nieréwnowagi finansowe na tyle, aby ograniczy¢ wystepowanie zaki6cent
w procesie poérednictwa finansowego, ktérych dotkliwo$¢ zaburzataby zyskowna
alokacje oszczednosci®”. Warto w tym miejscu zauwazy¢, ze System Rezerwy Federal-
nej USA nie definiuje pojecia stabilnosci finansowej. Wspélny charakter definicji ban-
kéw centralnych kiadzie nacisk na zachowanie funkcjonowania systemu finansowego
w sytuacji wystgpienia szokéw. W ten sposéb sg one zblizone do definicji Schinasiego.

Mimo istniejacych réznic proponowane definicje pojecia stabilnosci finansowej
majg wiele cech wspélnych®. Odnosza sie one do gtéwnych funkgji, jakie realizuje
system finansowy w gospodarce, oraz relacji miedzy jego sprawnosciq a sferg realng
gospodarki. Relacja ta jest dwustronna. Sprawne dziatanie realnej gospodarki zalezy
od poziomu sprawnosci systemu posrednictwa finansowego. Z kolei kondycja gospo-
darki oddziatuje na system finansowy i moze by¢ dla niego Zrédlem zewnetrznych

3 M. Iwanicz-Drozdowska (red.), Stabilnos¢ finansowa..., op. cit., s. 4.

 G.]. Schinasi, Safequarding financial..., op. cit., s. 82.

» W.A. Allen, G. Wood, Defining..., op. cit.

% Podobnie jak w zjawiskach fizycznych. Ibidem, s. 159-160.

> M. Iwanicz-Drozdowska (red.), Stabilnos¢ finansowa..., op. cit., s. 5.

% Przyktady definicji pojecia stabilnosci finansowej bankéw centralnych zaprezentowano w: M. Iwanicz-
-Drozdowska (red.), Stabilnos¢ finansowa..., op. cit., s. 5-6.

% Financial Stability Review, European Central Bank, Frankfurt am Main, May 2016.

Q. Szczepanska, Stabilnos¢. .., op. cit., s. 34-35.
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szokow. Szok moze by¢ spowodowany zmiang m.in.®": popytu zagranicznego, ceny
ropy naftowej, postaw pracownikéw i ich zwigzkéw, wydajnosci pracy, sentymentu
na rynku walutowym, stosunku do ryzyka na rynku akgji.

Istotno$¢ zmiany jednego lub wiekszej liczby czynnikéw szokowych bedzie zale-
zala od podatnosci danej gospodarki na te klase czynnikéw®. W mechanizmie trans-
misji szokéw nalezy zidentyfikowac¢ Zrédta i skale ryzyka, kanaly, ktérymi bedzie
sie ono przenosito, oraz wplyw na system finansowy®. Szok moze uderzy¢ w sfere
realng gospodarki® lub w sektor finansowy®. Moze on wplywaé na wszystkie pod-
mioty (szok makro) lub na indywidualne instytucje dziatajace na rynku (szok mikro).
Wplyw szoku objawia sie zaraz po jego wystgpieniu (transmisja pierwotna), a nastep-
nie ponownie (transmisja wtérna).

System finansowy, ktéry jest stabilny, nie oznacza systemu statycznego. Wrecz
przeciwnie, winien on by¢ dynamiczny, rozwija¢ si¢, ale by¢ zarazem efektywny.
Stabilne powinny by¢ funkcje systemu finansowego, nie za$ sposéb ich realizacji®.
System statyczny, przeregulowany, nie sktania do podejmowania naturalnego ryzyka
biznesowego i mimo ze nie jest narazony na utrate stabilnosci, to stagnacja moze by¢
barierg dla wzrostu gospodarczego. Ponadto nie wszystkie obszary musza przez caty
czas dziala¢ z najwyzsza efektywnoscig, aby zapewni¢ stabilno$¢ systemu finansowe-
go. Jak stwierdzit Greenspan, dla spelnienia warunku stabilnosci system finansowy
moze nawet poruszac si¢ na kole zapasowym®. Mechanizm dostosowan wewnetrz-
nych sprawia, ze system ma zdolnoé¢ do zapobiegania, aby zagrozenia lub szoki nie
przeksztalcaly sie w kryzys finansowy. Oznacza to, ze stabilno$¢ finansowa to stan
zdolnosci do samodzielnego zapobiegania kryzysom.

Duze zréznicowanie i ogdlny charakter definicji s3 skutkiem zlozonosci natury
stabilnosci finansowej. Goodhart®® podnosi kwestie trudnosci zdefiniowania i po-
miaru stabilno$ci finansowej. Dotad nie powstal model wyjasniajacy i umozliwiaja-
cy prognozowanie stabilnosci finansowej. Nie jest to obojetne dla rzadéw i instytucji
publicznych, w tym bankéw centralnych, ktérych zadaniem jest wspieranie w prak-

1 C.A.E. Goodhart, A framework for accessing financial stability?, ,Journal of Banking and Finance”, 30(12),
2006, s. 3419.

¢ Przyktadowo Rosji czy Norwegii na zmiang ceny ropy naftowej albo Niemiec lub Chin na dobra eks-
portowe.

© A. Haldane, S. Hall, S. Pezzini, A new approach to assessing risks to financial stability, Financial Stability
Paper, 2, Bank of England London, 2007, s. 4.

 Na przyklad gwattowny spadek PKB istotnie pogarsza sytuacje ekonomiczng klientéw bankéw, prze-
kladajgc sie na rentowno$c i poziom kapitatéw bankow.

 Przyktadowo wskutek strukturalnej nieréwnowagi bedacej wynikiem zmniejszenia awersji do ryzyka.

¢ S. Daltung, The relationship between price stability and financial stability, Riksbank, Economic Review 2001,
No. 4, s.9.

¢ A. Greenspan, Do efficient markets mitigate financial crisis?, Federal Reserve Bank of Atlanta, Financial
Markets Conference, 1999. Wiecej rozwazan na temat stabilnosci systemu finansowego oraz praktycz-
nych aspektéw zarzadzania stabilnoscig finansowg w: A. Greenspan, Era zawirowa..., op. cit.

% C.A.E. Goodhart, A framework for assessing financial stability?, ,Journal of Banking and Finance” 2005,
No. 30, s. 3415-3422.
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tyce stabilnosci finansowej. Ocena ryzyka utraty stabilno$ci oraz ograniczenia, jakim
podlegaja ich dziatania dla zapewnienia stabilnosci finansowej, sa wynikiem wielu
uwarunkowan®.

Mikro Sektor publiczny Ryzyko kredytowe
Gospodarstwa
domowe
Ceny
Makro aktywéw Ryzyko rynkowe

Przedsiebiorstwa

Szoki w sferze Strefarealna

Wptyw o charakterze systemowym

realnej Ryzyko dochodu
Szoki w sektorze Sektor
finansowym finansowy
Mikro Inne instytucje Aktywnosé _ Ryzyko
finansowe na rynku finansowania
finansowym
Makro Infrastruktura/ )
systemy ptatnicze Ryzyko operacyjne
T Il fala (sfera realna i finansowa)

Rys. 5. Mechanizm transmisji zaburzen
Zré6dto: Haldane i in., A new approach..., op. cit., s. 5.

Trudnos$¢ w zdefiniowaniu pojecia stabilnosci finansowej jest wynikiem”:
skomplikowania i réznorodnosci powigzan gospodarczych (w tym miedzyna-
rodowych),
dynamiki innowagji finansowych,
szybkosci przeptywu kapitatu (w szczegélnosci spekulacyjnego).

Polityka publiczna stoi przed wyzwaniem pogodzenia celéw osiagniecia stabil-
noéci finansowej oraz wzrostu efektywnosci systemu finansowego. System finanso-
wy nie moze by¢ barierg dla wzrostu gospodarczego. Musi sie dostosowywag, aby
zapewnia¢ wlasciwe warunki rozwoju sfery realnej gospodarki. Im wigksze skre-
powanie systemu finansowego narzuconymi przez wladze nadmiernymi mechani-
zmami ochronnymi, tym mniejsze ryzyko podejmowane przez podmioty finansowe
iw rezultacie mniejsza efektywnosc¢ systemu finansowego. Na przyklad im wyzsze sa
wymogi kapitalowe, tym stabilno$¢ bankéw jest wieksza i mniejsza jest ich podatnosé
na szoki. Jednoczesnie wyzsze koszty kapitalu powodujg utrate mozliwosci inwesty-

% G.J. Schinasi, Defining financial stability, IMF, Working Paper, No. WP /04/187, 2004, s. 11.

0 M. Iwanicz-Drozdowska (red.), Stabilnos¢ finansowa..., op.cit., s. 6.
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cyjnych. Nadmierna regulacja negatywnie wplywa na konkurencje na rynku finanso-
wym, pogarszajac dostepnoéc¢ i prowadzac do wzrostu cen ustug finansowych, co stoi
w sprzecznoéci z potrzebami klientéw?.

Trudno$¢ zdefiniowania i pomiaru stabilnoéci finansowej powoduje réwniez pro-
blem oceny realizacji celu. Brak jest obiektywnej jednostki miary dla zjawiska stabil-
nosci finansowej”. Nie mozna wiec okresli¢ za pomocg miernika, na ile system fi-
nansowy odbiega od stanu stabilno$ci. W zwigzku z tym instytucje publiczne i banki
centralne nie majg na celu zapewnienia stabilnosci finansowej, a jedynie dziafaja na
jej rzecz. Prognozowanie rozwoju systemu finansowego jest trudne, a ocena jego sta-
bilnosci musi uwzgledniad nie tylko zagrozenia biezace, ale réwniez obejmowac sta-
bosci, ryzyka oraz zaburzenia, ktére moga pojawié si¢ w przysziosci. Nie majgc mier-
nika stabilno$ci, nie mozna prognozowac jego zmiany w przysztosci. Zorientowanie
na przyszlosé jest szczegdlnie istotne z uwagi na konieczno$¢ oceny stopnia kumulacji
ryzyka i nieréwnowagi oraz po to, aby uwzgledni¢ przesuniecia w czasie miedzy
stosowaniem narzedzi polityki publicznej a osiggnietymi rezultatami tych dziatan.
Ponadto efekty dzialan w obszarze stymulowania stabilnosci finansowej moga by¢
niesp6jne w czasie. Te same instrumenty zastosowane w krétkim czasie mogg wspie-
ra¢ stabilno$¢ finansowg, podczas gdy w diugim okresie moga by¢ szkodliwe. Przy-
ktadowo pomoc publiczna moze wspiera¢ dorazne rozwigzanie problemu, natomiast
moze tez zacheca¢ do hazardu moralnego” w przysztosci.

Stabilnos¢ finansowa i stabilno$¢ systemu bankowego sa czesto utozsamiane. Ska-
la oddzialywania bankéw na efektywnos¢ systeméw finansowych zalezy od modelu
systemu finansowego — czy jest to model bankowy, czy rynkowy. Niezaleznie jednak
od funkcjonujacego modelu, stabilnoé¢ sektora bankowego jest warunkiem niezbed-
nym dla stabilnosci calego systemu finansowego. Utrzymaniu stabilnoéci finansowej
sprzyjaja: sila realnej gospodarki, wlasciwe zachowanie uczestnikéw rynku, efek-
tywna infrastruktura systemu finansowego, dobre i stabilne regulacje prawne oraz
sprawnie dzialajgca sie¢ bezpieczenistwa finansowego.

Dazenie do zmniejszenia podatnosci systemu finansowego na zaburzenia pro-
wadzi do zwigkszenia jego odpornoéci i zachowania stabilnosci. Giéwnym elemen-
tem systemu finansowego sg banki, wiec w tym obszarze powinna koncentrowac sie
przede wszystkim praca badawcza nad zwiekszaniem jego stabilnoéci, co sprzyja roz-
wojowi gospodarczemu i dobrobytowi spolecznemu, poprzez zapobieganie rozwojo-
wi proceséw kryzysowych. Niniejsze opracowanie stanowi przyczynek do realizacji
tego zadania. Realizacje celu utrudnia jednak brak ogélnie przyjetej definicji i mierni-
ka poziomu stabilnoéci finansowe;j.

"t W. Baka, Bankowos¢ europejska, PWN, Warszawa 2005, s. 42.

2 Wigcej na temat aktualnego stanu badari miar stabilnosci finansowej, w tym testéw warunkéw skraj-
nych (stress testow) w: T. Chmielewski, Pomiar i ocena stabilnosci finansowej [w:] M. Iwanicz-Drozdowska
(red.), Stabilnoéé finansowa, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2014.

7 Pokusa naduzycia to obnizenie dyscypliny rynkowej polegajace na podejmowaniu nadmiernego
ryzyka dla maksymalizacji zysku z zalozeniem, ze ewentualne straty pokryja lub wspéifinansujg

$rodki publiczne.
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1.2. Sie¢ bezpieczeristwa finansowego

Dziatania na rzecz zachowania stabilnosci systemu finansowego realizowane sa
przez sie¢ bezpieczeristwa finansowego. Stabilnoé¢ finansowa stanowi dobro publicz-
ne™, a konsumenci ustug wytwarzanych przez system finansowy korzystajg z dobro-
dziejstw jego stabilnosci bez wzajemnego ograniczania dostepu. Zaufanie do systemu
finansowego daje korzysci wszystkim jego uczestnikom, nie powodujac kosztéw dla in-
nych. Z tego powodu stabilno$¢ finansowa stanowi zainteresowanie wiadz publicznych.
Dbanie o stabilnoé¢ finansowg to zadanie wielowymiarowe, w ktére s zaangazowane
instytucje publiczne i prywatne, w poszczegdlnych fazach rozwoju zdarzen w systemie
finansowym. Zadna instytucja nie bierze na siebie samodzielnej odpowiedzialnosci za
wykonanie tego zadania. Zesp6l regulacji i instytugji, ktérych zadaniem jest ochrona
przed destabilizacja, to sie¢ bezpieczeristwa systemu finansowego”™. Na sie¢ bezpieczeni-
stwa finansowego sktadajq si¢ przede wszystkim nastepujgce podmioty publiczne”:

rzady (reprezentowane przez ministerstwa finanséw),

banki centralne,

instytucje nadzoru finansowego,

systemy gwarantowania depozytéw i instytucje uporzadkowanej likwidacji.

Sie¢ bezpieczenistwa finansowego jest istotna dla zachowania stabilnosci bezpie-
czefistwa finansowego, ale nie jest jego gwarantem. Nie odgrywa ona roli zarzadzajg-
cego, ale niejako role stréza, a ryzyko podejmuja i zarzadzajg nim dziatajgce na rynku
instytucje finansowe, ktére ponosza pelng odpowiedzialno$¢ za swoje dziatania.

Trudno$¢ budowy efektywnej sieci bezpieczenstwa finansowego wymaga pogo-
dzenia sprzecznych intereséw, w tym wyboru pomiedzy deregulacjg a pelng regu-
lacja systemu finansowego. W praktyce szuka sie wlasciwej proporcji miedzy oboma
rozwigzaniami, a punkt réwnowagi jest dynamiczny i zmienia si¢ w czasie, m.in. jako
funkcja poziomu rozwoju systemu finansowego”. Zaangazowanie polityki publicznej
nie oznacza jednak catkowicie eliminacji upadtosci bankéw?. Inaczej zaklécone byly
przestanki do wlasciwego zarzadzania w instytucjach finansowych i stworzone wa-
runki do akceptowania nadmiernego ryzyka i pokusy naduzycia. Celem tej polityki
nie jest wiec wspieranie kazdego banku, ale zabezpieczenie i zachowanie zaufania
w stosunku do systemu finansowego jako catosci”. Ksztalt rozwigzan regulacyjnych

™ O. Szczepaniska, Stabilnosé finansowa..., op. cit., s. 40.

7 O. Szczeparniska, P. Sotomska-Krzysztofik, M. Pawliszyn, A. Pawlikowski, Instytucjonalne uwarunkowania
stabilnosci finansowej, na przykladzie wybranych krajéw, NBP, ,\Materialy i Studia” 2004, nr 173, s. 8-9.

76 Dodatkowe rozwiazania rynkowe podnosza dyscypline rynku poprzez ograniczenie ryzyka w syste-
mie finansowym lub ograniczenie zaangazowania podmiotéw publicznych (np. poprzez niepubliczne
fundusze gwarantowania depozytéw czy limity pozyczek miedzybankowych).

77 S. Flajterski, W sprawie nowej strategii i polityki bezpieczeristwa na rynkach finansowych Unii Europejskiej
(synteza), referat na konferencje , Polska wobec redefinicji Strategii Lizboriskiej”, IBnGR, Polskie Forum
Strategii Lizbonskiej, Warszawa, 10 grudnia 2004.

78 H. Davis, Managing Financial Crisis, speech at UK City University, 26 February 2003.

7 O. Szczeparniska, P. Sotomska-Krzysztofik, M. Pawliszyn, A. Pawlikowski, Instytucjonalne uwarunkowa-
nia..., op. cit., s. 8-9.
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jest skutkiem Scierania sie interesu publicznego (skupiajacego sie na stabilnosci) i in-
teresu prywatnego instytucji finansowych (dazacych do podnoszenia efektywnosci
dziatania). Zaden z tych intereséw nie powinien mie¢ glosu dominujgcego®. Celem
polityki publicznej jest wspieranie mechanizméw wolnego rynku, korygowanie jego
niedoskonato$ci, aby zminimalizowa¢ ryzyko destabilizacji oraz koszty ewentualne-
go kryzysu finansowego. Dlatego tez zaden z elementéw sktadowych sieci bezpie-
czefistwa finansowego, ani system ten jako caloé¢, nie biorg odpowiedzialnosci za sta-
bilnos¢ finansowg, tylko wspétdziatajg dla jej zapewnienia. Dziatanie to ma charakter
ciagly i realizuje sie w dwéch fazach:

zapobiegania kryzysom — rozwigzania instytucjonalne i regulacyjne, polegaja-

ce na podejmowaniu dziatari wyprzedzajgcych w celu usunigcia nieprawidto-

wodci i zapobiezenia ich kumulacji w przyszlosci®;

zarzadzania kryzysowego — dzialania na rzecz rozwigzania sytuacji kryzyso-

wej, w celu minimalizacji jego skutkéw, w tym kosztow®.

Cele i funkcje stabilnoéci finansowej sg w réznych krajach podobne, jednak kazdy
kraj ma swojg specyfike organizacyjng, dobdr zadan i przedsiewzie¢ pomocowych.
Zréznicowanie to wynika z%: przestanek historycznych, etapu rozwoju rynku, struk-
tury systemu finansowego oraz polityki wtadz w zakresie protekcjonizmu i wolno-
Sci gospodarcze;j.

Literatura i badania empiryczne nie dajg jednoznacznej odpowiedzi, ktére z tych
uwarunkowan ma najwiekszy wplyw na ksztalt i dzialania sieci bezpieczenistwa fi-
nansowego. Tworza ja gtéwnie organy publiczne, tak wiec parlament i rzagd majq istot-
ny wplyw na jej powstanie i ostateczny ksztalt wynikajacy z polityki gospodarczej
i podejscia do problemu stabilnoéci finansowej. Z drugiej strony, struktura i poziom
rozwoju rynku finansowego prowadzi do ewolucji sieci bezpieczefistwa finansowego
w czasie, jako odpowiedz na zmiany dokonujace si¢ w systemie finansowym.

Aktywnos¢ sieci bezpieczeristwa finansowego w celu zapewnienia stabilnoéci fi-
nansowej, dynamicznie dostosowujgca sie do zmian zachodzacych w systemie finan-
sowym, jest przede wszystkim domeng wtadz publicznych, z uwagi na pierwszorzed-
ne znaczenie stabilnoéci systemu finansowego dla rozwoju gospodarczego paristwa
oraz dobrobytu jego obywateli.

8 E. Miklaszewska, Deregulacja rynkow finansowych a zmiany w strategiach bankéw komercyjnych, Wydaw-
nictwo Akademii Ekonomicznej w Krakowie, Krakéw 2004, s. 9.

8 J. Osinski, Stabilnos¢ finansowa w Polsce — aspekty systemowe, Polski system bankowy. Stan i perspektywy
od A do Z, ,Bank i Kredyt” 2006, nr 11-12.

8 W literaturze spotyka sie takze identyfikacje trzech faz: (1) zapobiegania kryzysowi, (2) zarzadzania
kryzysem i (3) rozwigzania kryzysu, por. G.J. Schinasi, Safequarding..., op. cit.

8 O. Szczepanska, Podstawowe przestanki, zatozenia i struktura sieci bezpieczeristwa finansowego w Swietle teorii

i doswiadczeri migdzynarodowych, ,,Bezpieczny Bank” nr 1 (26)/2005.
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1.2.1. Elementy sieci bezpieczenistwa finansowego
i ich wspétdziatanie

Gléwnym regulatorem i dysponentem Srodkéw publicznych w paristwie jest rzad
i to on odgrywa gléwna role w procesie zapobiegania kryzysom, poprzez rozwigza-
nia instytucjonalne i regulacje systemu finansowego. Prawo powinno tworzy¢ ramy dla
bezpieczenstwa transakcji podmiotéw finansowych dziatajacych na rynku. Rzad kreuje
réwniez charakter i zadania pozostalych podmiotéw, ktére tworza sie¢ bezpieczeristwa
finansowego. Rzad poprzez parlament decyduje o sposobie i zakresie nadzoru nad
systemem finansowym oraz kompetencjach banku centralnego. Publiczny system gwa-
rancji depozytéw takze tworzony jest na poziomie wladzy wykonawczej. Jako gtéwny
katalizator zmian rzad wplywa na efektywnoéc sieci bezpieczenstwa finansowego.

Wtadza publiczna powinna dazy¢ do realizacji dziatan prostabilno$ciowych o cha-
rakterze wyprzedzajacym (ex ante), aby nie dopusci¢ do wysokich kosztéw dziatan
naprawczych. W sytuacji wystgpienia zaburzenia stabilnosci finansowej wtadza pu-
bliczna dokonuje interwencji w ramach dziatan ex post, celem przywrécenia réwno-
wagi systemu finansowego. Rzad jest reprezentowany w tym zakresie przez ministra
finansoéw, ktory pelni funkcje facznika miedzy parlamentem a systemem finansowym.

Do najczesciej stosowanych narzedzi prostabilno$ciowych zalicza sie®:

przyjecie odpowiedzialnosci za zobowigzania instytucji finansowych,
zasilenie ptynnoscia,

zasilenie kapitalem,

reformy systemu finansowego.

Podstawowym narzedziem antykryzysowym rzadéw sg gwarancje skarbu pan-
stwa zabezpieczajace zobowigzania bankéw. W przeszlosci wiele rzgdéw obejmo-
walo swoimi gwarancjami wszystkie zobowigzania bankéw, tak aby zapobiec panice
bankowej i odbudowac¢ zaufanie do calego systemu finansowego. Gwarancje rzagdowe
sa z reguly ograniczone w czasie®.

Podstawowgq funkcjg banku centralnego, w systemie sieci bezpieczeristwa finanso-
wego, jest instytucja pozyczkodawcy ostatniej instancji. Polega ona na dyskrecjonal-
nym zapewnieniu plynnoéci dla indywidualnego banku lub systemu finansowego
jako catosci. Jest to dzialanie w odpowiedzi na negatywny szok powodujacy radykal-
ny wzrost popytu na pienigdz rezerwowy, ktérego nie da si¢ zaspokoié¢ z prywatnych
lub innych Zrédet®. Funkcja ta jest wylaczng kompetencjg bankéw centralnych i jest
stosowana w fazie zarzadzania kryzysowego®.

# M. Iwanicz-Drozdowska (red.), Stabilnos¢ finansowa..., op. cit., s. 7.

% Q. Szczepanska, P. Sotomska-Krzysztofik, M. Pawliszyn, Banki centralne wobec kryzyséw w systemie ban-
kowym, ,Materialy i Studia” 2004, nr 179, s. 18.

% X. Freixas, C. Giannini, G. Hoggarth, F. Soussa, Lender of the last resort. A review of literature, Bank of
England Financial Stability Review, November 1999.

% Narodowy Bank Polski pelni te funkcje w ramach, ktdére okresla ustawa i zgodnie z jej zapisami.
Por. Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim, Dz.U. z 2013 r. poz. 908, z pdzn.
zm., art. 42.1, art. 42.2 i art. 42.4.
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W sytuacji kryzysowej rzady inicjujg rozwigzania prawne w celu rozwigzania
kryzysu. Podczas kryzysu bankowego w Skandynawii na poczatku lat 90. XX wie-
ku przeglosowano regulacje pozwalajgce rzagdowi na przejecie bankéw zagrozonych
upadloscig. Jednoczes$nie praw zostali pozbawieni dotychczasowi akcjonariusze, aby
ograniczy¢ pokuse naduzycia w przysziosci®. Podobne rozwigzania przyjeto pod-
czas obecnego globalnego kryzysu finansowego. Przyniést on bezprecedensowa
skale wsparcia publicznego dla sektora finansowego w celu zapobiezenia masowych
upadlodci instytucji finansowych. W efekcie krytyki skali zaangazowania $rodkéw
publicznych wypracowano rozwigzania majgce przenieé¢ koszty ewentualnych przy-
sztych upadtoéci podmiotéw finansowych gltéwnie na ich wiascicieli i wierzycieli in-
stytucjonalnych.

Aby chroni¢ klientéw detalicznych bankéw, tworzone sg systemy gwarantowania
depozytéw. Sq one aktywowane w fazie zarzadzania kryzysowego w celu umozliwie-
nia wyplaty srodkéw przez deponentéw z upadiego banku. Fundusze gwarancyjne
ograniczajq istotnie ryzyko systemowe w sposob posredni. Fakt ich istnienia powo-
duje wzmocnienie zaufania do systemu finansowego w spoleczenistwie. Depozytariu-
sze, majac Swiadomos¢, ze ich srodki sa prawnie chronione, nie wycofuja ich z banku
tylko dlatego, ze pojawita si¢ watpliwoé¢ co do jego kondycji finansowej. Praktyka
rynkowa nie wypracowata jednego dominujacego modelu systemu gwarancyjnego®.

Polski Bankowy Fundusz Gwarancyjny uczestniczy w procedurach naprawczych
i byt aktywnie zaangazowany w restrukturyzacje systemu bankowego w Polsce w la-
tach 90. XX wieku®, a takze w ostatnich latach w zwigzku z restrukturyzacja sektora
SKOK*! i upadkiem spétdzielczego SK Banku w 2015 roku.

Powrét do zagadnienia stabilnosci finansowej byt takze skutkiem samych pro-
cesow w systemie finansowym. Wzrost konkurencji oraz pojawienie si¢ nowych
i skomplikowanych instrumentéw finansowych byly efektem nasilajacej sie od lat 80.
XX wieku deregulagji i liberalizacji systemu finansowego. Znaczacy przyrost akty-
woéw finansowych w stosunku do PKB spowodowal, ze ryzyka zwigzane z zachwia-
niem stabilnosSci finansowej zaczely przewazaé nad klasycznymi kryzysami gospo-
darczymi, wynikajagcymi z cyklicznoéci gospodarki. Na te dwa procesy nafozyto sie
pojawienie zjawiska baniek spekulacyjnych®, ktérych pekniecie moze powodowaé
bezposrednie zagrozenie dla zachowania stabilnosci systemu finansowego. W struk-
turze celéw bankéw centralnych znaczenie stabilnosci finansowej sukcesywnie roénie

% P. Sotomska-Krzysztofik, O. Szczepariska, Kryzysy finansowe w krajach skandynawskich, NBP, ,Materiaty
i Studia” 2007, nr 216.

% H. Polijaniuk, Systemy gwarantowania depozytéw w krajach Unii Europejskiej, ,,Bezpieczny Bank” nr 4
(11)/2000.

% J. Szambelaniczyk (red.), Systemy gwarantowania depozytéw w Polsce i na swiecie. Dziesigé lat Bankowego
Funduszu Gwarancyjnego, PWE, Warszawa 2005.

70d 29 listopada 2013 roku depozyty zgromadzone w spéldzielczych kasach oszczednosciowo-kredyto-
wych sg réwniez chronione przez Bankowy Fundusz Gwarancyjny.

%2 Silnego wzrostu cen wybranych instrumentéw finansowych przy stabilnym poziomie cen débr

i ustug konsumpcyjnych.
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od lat 90. XX wieku”. Zwigksza sie rola posredniego oddzialywania bankéw cen-
tralnych na system finansowy — prewencyjna i w procesie zarzadzania kryzysowe-
go. W konsekwencji dynamicznego wzrostu obrotéw w systemach ptatniczych banki
centralne zwiekszyly takze swoje zaangazowanie w celu wzmocnienia bezpieczen-
stwa systeméw platnosci.

Nowym zjawiskiem, ktére pojawito si¢ na przetomie XX i XXI wieku, byto prze-
suniecie odpowiedzialnoéci nadzorczej nad calym systemem finansowym z banku
centralnego do dedykowanej instytucji nadzoru zintegrowanego. Dynamiczny roz-
wdj systemu finansowego wymusil potrzebe nadzoru nad nowymi sektorami ryn-
ku finansowego: ubezpieczeniami, funduszami inwestycyjnymi, innymi instytucjami
i rynkami finansowymi. W efekcie zainicjowane zostalo tgczenie i integracja odreb-
nych dotagd nadzoréw nad sektorem bankowym, ubezpieczeniowym i rynkiem kapi-
talowym w ramach jednego wspdlnego urzedu nadzoru®. W wiekszoéci jednak kra-
jow nadzoér nad systemem finansowym sprawuje nadal bank centralny, a tam, gdzie
wprowadzono instytucje nadzoru zintegrowanego, bankom centralnym pozostawio-
no odpowiednie mechanizmy oddzialywania na ksztalt nadzoru.

Po 2000 roku wiele krajéw przeprowadzifo proces integracji nadzoru w banku
centralnym®. Nadzor taki niesie szereg korzysci. Mniejsza jest liczba szczebli posred-
nich w komunikowaniu informacji nadzorczych, a EBC ma szybszy i tatwiejszy do-
step do zrédla danych, co zyskuje na znaczeniu w sytuacji kryzysu o charakterze
transgranicznym.

Mimo trendu w kierunku integracji nadzoru finansowego nie mozna méwié¢ o mo-
delu dominujgcym. Chociaz w wielu krajach wprowadzono nadzér zintegrowany,
to pozostajg liczne rynki, gdzie nadzér nad systemem finansowym pozostal w gestii
banku centralnego.

Podmioty tworzace sie¢ bezpieczenistwa finansowego maja swoje kompetencje
i specjalizacje w wypelnieniu zadan na kolejnych etapach dzialania skoncentrowa-
nego na wspieraniu stabilnosci systemu finansowego. Ich realizacja nie jest mozliwa
w oderwaniu od dziatan pozostatych instytucji. Przyktadowo na etapie zarzadzania
kryzysowego nadzér stanowi Zrédto danych o sytuacji finansowej danego podmio-
tu finansowego, a takze opiniuje program naprawczy. Instytucje nadzoru nie maja
instrumentéw do rozwigzania kryzysu. W tym celu niezbedna jest wspétpraca z rzg-
dem i bankiem centralnym.

Uczestnictwo w sieci bezpieczenistwa finansowego dla systemu gwarantowania
depozytow i nadzoru finansowego stanowi pierwszorzedne zadanie statutowe. Z ko-
lei rzad i bank centralny majg réwniez inne zadania, do ktérych zostaty powolane.
Priorytetem dla banku centralnego jest stabilnos¢ cen, dla ktérej osiggniecia niezbed-

% Q. Szczepanska, Stabilnosé finansowa.. ., s. 10.

% M. Iwanicz-Drozdowska, Nadzér nad dzialalnoscig bankowq w Unii Europejskiej, referat na konferencje
, Polska wobec redefinicji Strategii Lizboniskiej”, Polskie Forum Strategii Lizbonskiej, IBnGR, Warsza-
wa, 10 grudnia 2004.

* M. Cihak, R. Podpiera, Is one watchdog better than three? International experience with integrated sector
supervision, IMF, Working Paper, No. 05/06, 2006.
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na jest stabilno$¢ finansowa. Podobnie dla rzadu, stabilnoé¢ finansowa stwarza wa-
runki do prowadzenia efektywnej polityki spoteczno-gospodarcze;.

Dobra wspétpraca miedzy elementami sieci bezpieczeristwa finansowego jest
warunkiem jej skutecznosci. Elementy sieci s wzajemnie komplementarne. Dopie-
ro caly i spdjny system moze by¢ skuteczny. W czasie kryzysu finansowego, kiedy
decyzje sa podejmowane pod presjg czasu i wymagane sa czesto szybkie i niestan-
dardowe dziatania, dobrze zorganizowana wspétpraca miedzy elementami sieci
bezpieczenstwa finansowego ma kluczowe znaczenie. Coraz czeéciej podnoszona
jest kwestia formalizacji wspélpracy miedzy elementami sieci bezpieczenistwa fi-
nansowego. W niektérych krajach, m.in. w Wielkiej Brytanii, Szwecji i Australii,
podpisano formalne porozumienia miedzy instytucjami sieci bezpieczeristwa finan-
sowego. Ma to szczegdlne znaczenie w przypadkach, w ktérych nadzér bankowy
zostat wydzielony z banku centralnego i stanowi kompetencje samodzielnej instytu-
Cji zewnetrznej.

Regulacje (R, N)
Nadzér (N)
Bezpieczenstwo systemu ptatniczego (C)
Analiza makrostroznosciowa (C)

! ! !

Zapobieganie kryzysom Zarzadzanie kryzysem

| |

Pozyczkodawca ostatniej instancji (C)
Programy pomocowe (G)
Gwarancje rzadowe (R)

Wyptata depozytow (G)
Pomoc publiczna (R)

R -rzad

C - bank centralny

N - instytucje nadzoru

G - systemy gwarantowania depozytow

Rys. 6. Schemat sieci bezpieczeristwa finansowego
Zrédto: O. Szczepariska, Stabilnos¢ finansowa. .., op. cit., s. 63.

Rozw6j rynkéw finansowych oraz wzrost skali i zakresu dziatania bankéw powo-
duja, Ze ros$nie waga wspoétpracy w zakresie budowania stabilnosci finansowej na po-
ziomie miedzynarodowym, co ma szczegdlne znaczenie w sytuacjach kryzysowych.
Rozwdj integracji rynkéw finansowych oraz postepujaca transgraniczno$¢ operacji
instytucji finansowych stworzyly nowe wyzwania dla Unii Europejskiej i jej krajo-
wych systemoéw sieci bezpieczeristwa finansowego.

Niezaleznie od przyjetego modelu nadzoru (bank centralny czy instytucja zinte-
growanego nadzoru finansowego), w poréwnaniu z bankami uniwersalnymi, banki
hipoteczne i listy zastawne podlegaja jeszcze wigkszej kontroli nadzorczej. Wynika
ona z szeregu dedykowanych regulacji i stanowi o ich wysokim bezpieczenistwie
i prostabilno$ciowym charakterze. Inwestycje w listy zastawne nie podlegaja syste-
mom gwarantowania depozytéw dla oséb indywidualnych, gdyz inwestujg w te in-
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strumenty gléwnie inwestorzy profesjonalni. List zastawny stanowi natomiast kwali-
fikowane zabezpieczenie szeroko wykorzystywane przez banki komercyjne w krajach
UE dla transakcji odkupu (repo) z bankami centralnymi. Jest on Zrédlem ptynnosci
dla posiadajacej go instytucji finansowej w sytuacji kryzysu na rynku finansowym.
Listy zastawne sg wigc chetnie kupowane przez banki, tym bardziej ze nie podlega-
ja one mechanizmowi restrukturyzacji i uporzagdkowanej likwidacji (bail-in). Istotng
staboscia systemowsq jest jednak brak podmiotu jednoznacznie odpowiedzialnego za
stabilnos¢ systemu finansowego w ramach sieci bezpieczeristwa finansowego. Jako
najbardziej predystynowany, role takg powinien odgrywaé bank centralny. Juz teraz
w wiekszosci krajéw publikuje on raport o stabilnosci finansowej. Jest on najbardziej
kompetentnym do tego organem i nadzoruje kluczowy — z punktu widzenia stabilno-
§ci systemowej — sektor bankowy.

Tab. 2. Funkcje sieci bezpieczenistwa finansowego

Nadzér Bank S .
Etap Instrumenty finanso centraln gwarantowania Rzad
Wy Y depozytéw
Regulacje \/
o Kontrola \/
2 e
& 9 Sankcje o
RO
s X . :
2 £ Bezpieczenstwo \/
© .
N systemu ptatniczego
Analiza makro- \/
ostroznosciowa
= Pozyczkodawca \/
“é ostatniej instancji
N
>
= Programy naprawcze \/ \/
Qo
=
9 Woyptata depozytow \/
©
© gwarantowanych
& .
N Pomoc publiczna \/

\ oznacza wystepowanie danej funkgji
Zrédto: O. Szczepariska, Stabilnos¢ finansowa. .., op. cit., s. 62.
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1.2.2. Nowy paradygmat stabilnoSci finansowej

Doswiadczenie trwajgcego globalnego kryzysu finansowego sprawia, ze zmienia
sie paradygmat stabilnosci finansowej”. Ewoluuje podejscie do systemu finansowe-
go, samej stabilnosci finansowej, a takze systemu regulacji i funkcji nadzoru. Dyna-
micznemu wzrostowi wielkosSci systemu bankowego towarzyszy jego przenikanie do
szeroko rozumianego sektora finansowego oraz do gospodarki realnej. W efekcie po-
wstajg podmioty finansowe, ktére maja znaczenie systemowe, w tym instytucje plat-
nicze o takim znaczeniu. Nadmiernie wzrést wskaznik dzwigni finansowej (wielkosci
aktywéw do posiadanych kapitatéw), zwiekszyla sie tez rola bankowosci réwnolegtej
(ustug finansowych pozostajacych poza nadzorem sektorowym). W rezultacie nastg-
pit wzrost znaczenia stabilnosci finansowej rozumianej jako cel polityki gospodar-
czej, prowadzacy do powstania polityki makroostroznoéciowej. W systemie regulacji
i nadzoru obserwuje si¢ intensyfikacje prac i centralizacje na poziomie europejskim
oraz dazenie do wypelnienia luk prawnych oraz wzmocnienia pozycji bankéw cen-
tralnych.

Nowy paradygmat bankowosci, w odréznieniu od klasycznego ujecia — transferu
(rozliczenia) i transformacji Srodkéw finansowych (termin i ryzyko) — zaczal konsty-
tuowac szerszy uklad kategorii w triadzie: srodki finansowe, ryzyko, zaufanie. W no-
wym ukladzie, stabilno$¢ finansowa w ujeciu narodowym i globalnym stanowi war-
toé¢ nadrzedng i wymaga ograniczenia swobody dziatalnoéci dla wspdlnego dobra,
ktére przeciwstawiane jest egoizmom rynkowym. Globalny kryzys finansowy i jego
skutki spoteczno-gospodarcze staly sie przyczynkiem do przywrécenia réwnowagi
pomiedzy kapitalem spotecznym i ekonomicznym. Funkcja doradztwa finansowego
winna by¢ realizowana w zgodzie z istotg instytucji zaufania publicznego, jaka sa
podmioty finansowe. System finansowy stanowi dobro publiczne, a kapitat spoteczny
stal sie determinantg jego stabilnosci®”.

Stabilno$¢ finansowa stanowi podstawowy warunek zapewnienia przez gospo-
darke realng miejsc pracy i wzrostu gospodarczego. Ostatni kryzys obnazyt powazne
ulomnosci nadzoru finansowego, ktéry nie przewidzial negatywnych zjawisk o cha-
rakterze makroostroznoéciowym, a w konsekwencji nie zapobiegt kumulacji ryzyka
w ramach systemu finansowego. Pojawila si¢ wiec potrzeba uregulowarn, ktére za-
pewnilyby réwne warunki konkurencji w UE dla wszystkich instytucji finansowych
oraz usuniecie najpowazniejszych stabosci nadzoru nad poglebiajacymi swojq inte-
gracje rynkami finansowymi. Raport grupy Larosiére’a przedstawiony 25 lutego 2009
roku zalecit m.in. powolanie organu UE do nadzoru ryzyka w systemie finansowym

%M. Iwanicz-Drozdowska (red.), Restrukturyzacja bankéw w Unii Europejskiej w czasie globalnego kryzysu
finansowego, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2015; S. Claessens, L. Codres, The Regulatory Re-
sponses to the Global Financial Crisis. Some Uncomfortable Questions, IMF 2014; M. Dawatripont, X. Freixas
(eds.), The Crisis Aftermatch. New Regulatory Paradigms, CEPR 2012; J. Szambelaniczyk, Stabilnos¢ systemu
bankowego a paradygmat bankowosci, ,Finanse”: czasopismo Komitetu Nauk o Finansach PAN, 2010, nr
1(2), s. 39-65.

¥ J. Szambelariczyk, Stabilnosé systemu bankowego..., op. cit.
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UE jako catosci'®. Podobne zmiany przeprowadzono w USA ustawg Dodd-Frank, kt6-
ra zreformowano system nadzoru finansowego'®’.

Jednym z gtéwnych ryzyk systemowych i zagrozen dla stabilnosci finansowej jest
procykliczne zachowanie podmiotéw rynkowych. Spowolnienie gospodarcze naste-
pujace po okresie nadmiernej akgji kredytowej czgsto prowadzi do powaznych strat
w instytucjach finansowych i moze powodowaé mechanizm btednego kota. Dziatania
na rzecz wzmocnienia bilanséw bankéw prowadza do zmniejszenia finansowania dla
realnej gospodarki, pogtebiajac spowolnienie gospodarcze, ktére jeszcze bardziej osta-
bia kapitaty bankéw. Zjawisko to wymaga tworzenia buforéw kapitalowych w bankach
w momentach wzrostu ryzyka warunkéw ogélnosystemowych, celem ewentualnej ab-
sorbgji nieplanowanych strat i kontynuagji stabilnego finansowania gospodarki'®.

Aby zapobiegaé¢ kryzysom, polityka makroostrozno$ciowa musi dziata¢ ex ante,
mimo ze powoduje to koszty dla instytucji finansowych. Funkcjonowanie nadzoru
i jego struktura stanowi spore wyzwanie ekonomiczne i regulacyjne. Podstawowy
problem to: jak powinny by¢ zaprojektowane instytucje nadzoru i jakimi powinny
dysponowaé narzedziami w czasie i miejscu, na poziomie krajowym i unijnym, aby
w sytuacji niepewnoéci i ryzyka przyczyniac si¢ do budowania stabilnosci finansowej.
Dodatkowa trudnoé¢ lezy w braku ogdélnie przyjetej definicji stabilnoéci finansowej,
a w efekcie w jej pomiarze. Powszechnie stosowane sg testy warunkéw skrajnych i po-
winny odnosi¢ sie one do systemu finansowego jako catosci, nie za$ tylko do poje-
dynczych bankéw. Nadzér finansowy musi by¢ w stanie oceni¢ prawdopodobieristwo
wystgpienia, poziom zagrozenia i szybko$¢ rozwoju potencjalnego wstrzgsu'®.

Aktualnym wyzwaniem w UE jest zarzadzanie stabilnoscig systemu finansowego,
na ktéry sktadajg sie kraje strefy euro objete projektem europejskiej unii bankowej
(EUB) oraz kraje UE nienalezgce do strefy euro, a ktére mogg by¢ zainteresowane
zachowaniem spéjnoéci z EUB w ramach tzw. zréznicowanej spéjnosci (differentiated
integration)'™. Mimo ze kraje przystepujace spoza strefy euro nie majg prawa glosu,
mozna wymieni¢ dla nich szereg korzysci wynikajacych z przystgpienia do EUB'®.

100 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady UE nr 1092/2010 z 24 listopada 2010 r. w sprawie
unijnego nadzoru makroostrozno$ciowego nad systemem finansowym i ustanowienia Europejskiej
Rady ds. Ryzyka Systemowego, Dz.Urz. UE L 331/2 PL z 15.12.2010.

18 M. Menkes, Reforma systeméw nadzoru finansowego UE i USA, Zeszyty Naukowe Kolegium Gospodarki
Swiatowej SGH, Warszawa 5 maja 2011.

102 Zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z 18 czerwca 2014 r. w sprawie wytycznych
dotyczacych ustalania wskaznikéw bufora antycyklicznego.

105 M. Galbiati, K. Soramiki, Clearing networks, ,Journal of Economic Behavior & Organization”, Vol. 83,
Issue 3, August 2012.

14 E. Ferran, European Banking Union and the EU Single Financial Market: a more differentiated integration,
or disintegration?, University of Cambridge, Faculty of Law Research Paper No. 29/2014, July 2014.

105 M. Ciechocki, Cztonkostwo w euro jako element dtugofalowej strategii bezpieczeristwa, Centrum Europejskie
Natolin, Analiza Natoliriska nr 2/2015, a takze: Czy i kiedy kraje spoza strefy euro powinny wstgpié do
Unii Bankowej? Aktualizacja stanowiska, EKF, http:/ /www.efcongress.com/sites/default/files /reko-
mendacja_czy_i_kiedy_kraje_spoza_strefy_euro_powinny_wstapic_do_unii_bankowej.pdf (dostep
17.03.2016).
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Moga one np. uzyskaé wyzszg reputacje, skutkujaca taniszym finansowaniem na ryn-
kach miedzynarodowych. Zainteresowane udzialem mogg by¢ tez duze podmioty
finansowe na rynku krajowym, bedace spétkami cérkami bankéw, ktére majg swoje
siedziby w krajach cztonkowskich. Nalezy jednak jednoczesnie zauwazy¢, ze EUB nie
adresuje przyczyn kryzysu finansowego, a dodatkowo konserwuje strukture bankow
zbyt duzych, by upas¢'®.

Postepujacy proces europeizacji legislacji i nadzoru finansowego UE wydaje sie
nieunikniony, ale wymaga ciaglego dazenia do réwnowagi pomiedzy efektywnosciq
a bezpieczenstwem w ramach nie tylko strefy euro, ale catego systemu europejskie-
g0'". Nalezy jednak zauwazy¢, ze rynki wysoko konkurencyjne moga by¢ odporne na
kryzys (np. Kanada i Australia), ale moga tez mie¢ problemy z utrzymaniem stabilno-
Sci (np. Holandia, Szwajcaria)'®. Silna konkurencja sprzyja podejmowaniu nadmier-
nego ryzyka, ktére moze prowadzi¢ do kryzysu i upadtosci. Z kolei brak konkurencji
w sektorze finansowym sprzyja obnizeniu efektywnosci i innowacji, ktére lezg w in-
teresie klienta i konsumenta ustug finansowych. Réwnoczeénie organy antymonopo-
lowe winny uwaznie przyglada¢ sie instytucjom ,,zbyt duzym, by upasc”, ktére majac
gwarancje publiczne implicite, tatwo mogga popas¢ w hazard moralny i ulec pokusie
naduzycia na koszt podatnikéw.

Jednolity mechanizm nadzorczy i sanacyjny ostabiajg wady gwarancji implicite.
Dalsze ich oslabienie powinien przynieé¢ jednolity, unijny system gwarancji depo-
zytéw. Wazne z perspektywy konkurencji jest tez planowane w UE rozdzielenie du-
zych bankéw na komercyjne i inwestycyjne — zmniejszenie koncentracji bankéw ma
sprawié, ze latwiej bedzie je podda¢ procesowi restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji (recovery/resolution). Pozytywnie oceniane sg regulacje podnoszace wymogi
kapitatowe i plynnosciowe, zapobiegajace zbyt duzej ekspozycji na ryzyko, a takze
tworzace bezpieczng i efektywng infrastrukture rynku'®.

106 1. Pawlowicz, Unia bankowa — sukces czy kleska jednolitego rynku ustug finansowych, ,Zarzadzanie i Finanse”,
Wydziat Zarzgdzania Uniwersytetu Gdarskiego, Sopot, lipiec 2013, Vol. 11, Nr 2, czes¢ 1, s. 457-467.

17 A. Nadolska, Stabilnos¢ finansowa jako naczelna zasada prawa rynku finansowego UE, ,Monitor Prawa Ban-
kowego” nr 01(50)/2015; A. Nadolska, Komisja Nadzoru Finansowego w nowej instytucjonalnej architektu-
rze europejskiego nadzoru finansowego, Wolters Kluwer, Warszawa 2014; A. Nadolska, Granice europeizacji
regulacji nadzoru nad rynkiem finansowym UE, ,Zeszyty Prawnicze” BAS, nr 3/2015.

%8 E. Allen, D. Gale, Competition and Financial Stability, Ohio State University Press, ,Journal of Money,
Credit and Banking”, Vol. 36, No. 3 (June 2004, Part 2); Competition Issues in the Financial Sector. Key
Findings, Competition Committee, OECD, Paris 2011; E. Carletti, P. Hartmann, Competition and Stability.
What's Special about Banking?, ECB 2002; M. Carlson, K.J. Mitchener, Branch Banking, Bank Competition
and Financial Stability, Federal Reserve Board, Washington D.C. 2005; I. Kokkoris, Competition vs. Finan-
cial Stability in the Aftermath of the Crisis in the UK, ,The Antitrust Bulletin”, Vol. 59, No. 1, Spring 2014;
M. McElwe, Law and regulation for global financial markets: competition law, financial stability and the rules
of the game, ,Law and Financial Markets Review”, Vol. 4, Issue 5, 2010; M. Hall, A. Nucara, United
States: EU Competition Law Enforcement Continues To Focus On Financial Services. http:/ /www.mondagq.
com/unitedstates /x /257408 / Antitrust+Competition / EU+Competition+Law-+Enforcement+Continue
s+to+Focus+on+Financial+Services (dostep 18.03.2016).

19 CRD IV/CRR, MiFID II/MiFIR czy EMIR.
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Celem restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji jest doprowadzenie proble-
mowej instytucji do stanu, w ktérym posiada ona wymagany kapitat regulacyjny albo
wyposazenie naleznosci i pasywéw w kapital wystarczajacy do przetranferowania.
Organy naprawcze mogg to osiggnac przez spisanie w straty lub konwersje kwalifi-
kowanych pasywéw. Ma tu zastosowanie zasada, ze zaden wierzyciel nie moze by¢
traktowany gorzej niz w przypadku zwyklej upadiosci (no worse off principle). Proces
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji wymaga, aby zachowana byt okreslona
sekwencja zdarzen. Polega ona na tym, ze spisanie w straty zaczyna sie od udziatow-
cOéw i zawiera rézne klasy aktywoéw, w zaleznosci od ich rankingu. Wybrana klasa ak-
tywow jest wylaczona z restrukturyzacji. Lista wylaczen zawiera m.in. listy zastawne,
ktére spetniajg wymogi dyrektywy zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
warto$ciowe (UCITS), co stanowi potencjalnie problem obcigzenia aktywéw (obcig-
zone aktywa nie mogg stuzy¢ procedurze restrukturyzacyjnej).

Aktywa Pasywa
. depozyty gwarantowane
gotowka / aktywa ptynne (do 100 tys. EUR)
portfel instrumentéw dtuznych transakcje repo
. 3 ©
pula zabezpieczen 'g
listéw zastawnych N
[
nadzabezpieczenie obowiazkowe wynagrodzenia, §
- - szczegoblne roszczenia handlowe
fakultatywne nadzabezpieczenie
zobowiazania interbankowe,
rozliczenia w systemach ptatniczych
(ponizej 7 dni)
portfel kredytowy A
(detaliczny i korporacyjny) pozostate depozyty detaliczne,
firm mikro, matych i $rednich
§ obligacje | |zobow. interb.| | inne dep.
o niezab. || powyzej 7 dni niezab.
inwestycje kapitatowe _E
[0}
i dtug podporzadkowany
8%
aktywa trwate kapitat wtasny

Rys. 7. Instrument dekapitalizacji w procesie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie W. Kélberer (red.), 2014 ECBC European Covered Bond
Fact Book, ECBC Publication, 9th edition, Brussels September 2014, s. 61.

Reguta dekapitalizacji (bail-in) zaklada, ze 8% catkowitej wielkosci pasywoéw,
w tym kapitaly wlasne, musi by¢ spisane w straty lub zamienione na akcje. Dopiero
wtedy moze mie¢ zastosowanie zasada ograniczonej elastycznosci w zakresie wylg-
czenia pewnych kategorii kwalifikowanych pasywéw w ramach mechanizmu restruk-
turyzacji (BRRD). Wielkos¢ ta jest ograniczona do 5% calkowitej wielko$ci pasywoéw
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z uwzglednieniem kapitatéw wlasnych. Jezeli érodki s nadal niewystarczajgce do
zaspokojenia wierzycieli, organa restrukturyzujagce moga podja¢ kroki celem pozy-
skania dodatkowych funduszy z alternatywnych Zrédet. Wczesniej wszystkie pasywa
niezabezpieczone i podporzadkowane muszg by¢ poddane procedurze dekapitaliza-
cji. Dodatkowymi Zrédtami finansowania mogg by¢ w ostatecznosci srodki publiczne
oraz $rodki pochodzace z Europejskiego Mechanizmu Stabilizacyjnego (ESM).

Listy zastawne nie sa bezposrednio dotkniete reguty dekapitalizacji (bail-in).
Z drugiej jednak strony minimalne wymogi kapitalowe kwalifikowanych pasywéw
(MREL), ktére narzuca mechanizm restrukturyzacji (BRRD), majg posredni wplyw
na listy zastawne. Intencjq tych rozwigzan jest zagwarantowanie, aby instytucja finan-
sowa mogta by¢, w razie potrzeby, zlikwidowana w dowolnym momencie. Powoduje
to, ze obcigzenie aktywéw z tytutu emisji listbw zastawnych w sposéb posredni ma
zwigzek z reguly dekapitalizacji. W sytuacji gdy banki hipoteczne nie mogg przyjmo-
wacé depozytéw, organ restrukturyzacyjny moze je wylaczy¢ z wymogu kapitatowego
kwalifikowanych pasywéw. Rozwigzanie takie jest mozliwe wtedy, gdy likwidacja
banku moze by¢ przeprowadzona w ramach krajowej procedury upadtosciowej lub
innych mechanizméw zgodnych z mechanizmem restrukturyzacji.

Wymég dokapitalizowania i delewarowania bankéw w UE i wynikajgce stad ry-
zyko ograniczenia dostepnego finansowania dla gospodarki realnej byto przestan-
ka, ktora legta u podstaw projektu utworzenia unii rynkéw kapitatowych (CMU)'.
Wzmocnienie rynku kapitalowego instrumentéw dtuznych ma powstrzymac niebez-
pieczny dalszy wzrost sektora bankowego, ktéry w UE odgrywa nadmiernie duzg
role w stosunku do wielko$ci gospodarek.

Mimo trwajacego kryzysu finansowego sektor bankowy w UE zachowuje bardzo
duza wielko$¢, zar6wno w ujeciu bezwzglednym (42,9 bln EUR), jak i w relacji do
unijnego PKB (blisko 350%'""). Najwieksze banki europejskie posiadaja aktywa wiel-
kosci PKB kraju pochodzenia. Banki te staly sie zbyt duze, aby upas¢, i jednoczednie
zbyt duze, aby je uratowad, a do tego ich struktura jest zbyt zfozona, aby mozna je byto
zrestrukturyzowac i podda¢ uporzgdkowanej likwidacji''>. Europejskie przedsigbior-
stwa pozyskuja finansowanie gtéwnie w bankach (ponad 80%)"?. Podobnie na $wie-
cie, w roku 1998 najwiekszych pie¢ bankéw posiadato okoto 8% globalnych aktywoéw
bankowych. Dziesie¢ lat pézniej udzial ten wzrdst do 16%"*. Nasilenie tej tendencji
byto szczeg6lnie widoczne ostatnich latach.

10 Stanowisko polskich ekspertow dotyczace konsultacji KE w zakresie unii rynkéw kapitatowych zosta-
fo opracowane przez Europejski Kongres Finansowy we wspoétpracy z Komitetem Nauk o Finansach.
http:/ /www.efcongress.com/sites /default/files/analizy /stanowisko_ekf_dot._cmu.pdf; http:/ /eur-
-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=COM:2015:63:FIN&from=EN (dostep 18.09.2016).

11 Dla poréwnania w USA stanowig jedynie 70% PKB.

12 Proposal for a regulation of the European Parliament and of the Council on structural measures improving the
resilience of EU credit institutions, COM(2014) 43 final, Brussels.

13 W USA proporgcja ta jest odwrotna na korzysé rynku kapitatowego instrumentéw dtuznych.

14 A.G. Haldane, Banking on the state, Bank for International Settlements, 2009.
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Rys. 8. Aktywa sektora bankowego w stosunku do PKB w UE w roku 2014 (w %)
Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat i Europejskiego Banku Centralnego.

We wrzeéniu 2015 roku KE przedstawila plan dzialania na rzecz stworzenia unii
rynkéw kapitalowych'. Jego celem jest budowa jednolitego rynku kapitalowego w UE.
Projekt ten stanowi kluczowy element planu inwestycyjnego, w ramach priorytetéw Ko-
misji Junkera''®. Alternatywne Zrédla finansowania moga doskonale uzupetnia¢ finan-
sowanie bankowe. Rynki kapitatowe, kapital podwyzszonego ryzyka (venture capital),
finansowanie spoleczno$ciowe oraz zarzadzanie aktywami sg szeroko stosowanymi na-
rzedziami finansowania w innych cze$ciach $wiata, a stosunkowo mato wykorzystywa-
nymi w UE. Dlatego tez powinny one odgrywac¢ wieksza role w finansowaniu przed-
siebiorstw europejskich, w tym SME i start-upéw. Zwiekszenie réznorodnosci zrédel
finansowania jest zaletg dla firm i realizowanych inwestycji. Jednoczesnie istotnie po-
prawiaja one stabilno$¢ finansowg oraz tagodza utrudnienia w pozyskaniu finansowa-
nia bankowego przez przedsiebiorstwa w czasie probleméw w sektorze bankowym. KE
przedstawita kilka inicjatyw w ramach pierwszego etapu unii rynkéw kapitatowych.
Skladajg sie na nie m.in. ozywienie sekurytyzacji wysokiej jakosci oraz konsultacje
w zakresie funduszy podwyzszonego ryzyka i listbw zastawnych.

W kontekscie listbw zastawnych pomiedzy dekapitalizacja (bail-in) a unig rynkéw
kapitatowych wystepuje konflikt koncepcji. Listy zastawne sg atrakcyjne dla inwe-
storow, bo jako jedyne z instrumentéw diuznych nie podlegaja spisaniu w straty lub
konwersji na akcje, ale z drugiej strony jest to niespdjne z dazeniem do minimalizacji
zaangazowania $rodkéw publicznych do ratowania problemowych bankéw. Jedno-
czednie nalezy zauwazyd¢, ze postepujaca konsolidacja polskiego sektora bankowego
wpisuje si¢ negatywnie w trendy, ktére doprowadzitly do powstania bankéw zbyt
duzych, by upaéé, co przyczynia¢ si¢ moze do zmniejszenia stabilnoéci polskiego

15 Unia rynkéw kapitatowych: plan dzialania na rzecz bardziej dynamicznego finansowania przedsigbiorstw
i inwestycji, Komunikat prasowy, Komisja Europejska, Bruksela, 30 wrzesnia 2015, http:/ /europa.eu/
rapid/press-release_IP-15-5731_pl.htm (dostep 17.09.2016).

16 Przewodniczacego KE Jean-Claude’a Junkera.
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systemu finansowego. Do czasu zbudowania wystarczajgcego prywatnego kapitatu
krajowego w sektorze finansowym bezpieczniejsze z punktu widzenia stabilnosci sys-
temowej byloby, gdyby zagraniczne banki wycofujace sie z Polski byly przejmowane
przez inne instytucje miedzynarodowe o wysokich wspétczynnikach kapitalowych.

1.2.3. Ryzyko systemowe i polityka makroostroznosciowa

Globalizacja przyczynita sie do rozsiania ryzyka systemowego. Proces ten zostat
wzmocniony przez pozabilansowe innowacje finansowe, jak sekurytyzacja i derywaty,
za pomocg ktérych nastapit transfer ryzyka z podmiotéw finansowych na niefinansowe.
W efekcie organy nadzorcze, przy braku wlasciwej przejrzystosci sprawozdan finanso-
wych, mialy trudno$¢ oceny rzeczywistego poziomu ryzyka instytucji finansowych.

Ryzyko systemowe wystepuje na poziomie mikroekonomicznym i makroeko-
nomicznym. Wedtug koncepcji mikroekonomicznej ryzyko systemowe stanowi nie-
bezpieczerfistwo, ze brak zdolnosci jednego uczestnika rynku do wywigzania si¢
z zobowiazan platniczych przelozy si¢ na caly system platnosci poprzez brak takiej
zdolnosci u innych uczestnikéw rynku. Zaklécenia w systemie ptatnosci moga po-
wodowa¢ problemy plynnosci i zdestabilizowa¢ rynek finansowy oraz obnizy¢ za-
ufanie do niego. Ryzyko systemowe jest w tym ujeciu charakterystyczne dla bankéw,
w mniejszym wymiarze dotyczy firm inwestycyjnych, a w najmniejszym zakladéw
ubezpieczeniowych'””. Koncepcja makroekonomiczna definiuje ryzyko systemowe
jako zdarzenie nagte i nieprzewidziane, moggce doprowadzi¢ do zatamania systemu
finansowego na tyle, ze na duzg skale bedzie zagrozona aktywnosc¢ gospodarcza®.

Wyrdznia sie trzy rodzaje ryzyka systemowego. Pierwsze oznacza silny wstrzas
makroekonomiczny, ktérego negatywne skutki przekladajg sie na catlg gospodarke.
Drugie to majgca Zrédto mikroekonomiczne reakcja taricuchowa, ktéra poczatkowo
dotyczy podmiotéw, ktére utracity ptynnoéé, lecz szybko przenosi si¢ na podmioty
wyptacalne. Trzeci rodzaj to ryzyko systemowe o charakterze egzogenicznym (np.
wojna, rewolugja, kryzys polityczny czy kleska zywiolowa), rozwijajace sie¢ niezalez-
nie od stopnia powigzan w systemie finansowym'”.

Wzrost zaangazowania branzy ubezpieczeniowej w produkty czysto bankowe, da-
zenie do zwiekszania efektywnosci w sytuacji przedtuzajacej sie recesji gospodarczej
i niskich stép zwrotu, a takze wzrost ryzyka papieréw skarbowych powoduja, Ze ro-
$nie zagrozenie dla sektora ubezpieczeniowego z tytulu ryzyka systemowego'®. Po-

1 P. Smaga, Lekcje z kryzysu finansowego, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, ,, Zarzadzanie Pu-
bliczne”, nr 4(26)/2013; P. Smaga, Istota ryzyka systemowego, INE PAN, ,Studia Ekonomiczne”, nr 1
(LXXX)/2014; P. Smaga, Wplyw procyklicznosci na sprawowanie nadzoru makroostroznosciowego, ,,Ruch
Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny”, Rok LXXVI, z. 1/2014; P. Smaga, Istota stabilnosci finansowej,
,Studia i Prace KZiF”, SGH nr 124/2013.

18 W. Szpringer, Prawo i ekonomia..., s. 21.

1], Majczyk, Znaczenie megainstytucji finansowych w swietle ryzyka systemowego, Wydzial Zarzadzania
Uniwersytet Gdanski, ,,Zarzadzanie i Finanse”, Vol. 4, Issue 1, 2012.

120 T.H. Bednarczyk, Czy sektor ubezpieczeniowy kreuje ryzyko systemowe?, ,,Studia Oeconomica Posnanien-
sia”, Vol. 1, nr 11/2013.
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nadto mozliwo$¢ przeniesienia przez bank dziatalnosci do innej jurysdykcji znacznie
ostabia skutecznos¢ regulacji ostroznosciowych''.

Jakosdciowy charakter ryzyka systemowego powoduje, ze sama analiza iloéciowa
staje sie niewystarczajgca. Zarzadzanie nim lezy w kompetencji paristwa, a rozktad
systemu finansowego ostabia i moze doprowadzi¢ nawet do braku suwerennosci kra-
ju, gdy zarzad walutg zostanie przejety przez zagranicznych wierzycieli. Rolg pan-
stwa jest identyfikacja Zrédet ryzyka systemowego. Stosuje si¢ w tym celu techniki
tradycyjne (okreélajace poziom ryzyka w systemie) i zaawansowane (modele inteli-
gengji rynkowej)'”. Pomocna jest w tym wykladnia EBC przedstawiona w Systemic
Impact Assessment Handbook. Wiekszos¢ stosowanych metod ma na celu tworzenie
mechanizméw wczesnego ostrzegania. Z kolei do identyfikacji powigzan systemo-
wych wykorzystuje sie czesto jednoczeénie kilka metod, zaleznie od ich spéjnosci,
specyfiki systemu, zasobu danych i przyjetych koncepcji ekonomicznych'®. Wytyczne
w tym zakresie wydaly: Miedzynarodowy Funduszu Walutowy, Bank Rozrachun-
kéw Miedzynarodowych oraz Rada Stabilnosci Finansowe;.

Instytucje, ktére sg wazne systemowo, nie sg tozsame z pojeciem ,zbyt duze, aby
upas¢”. Rozmiar nie jest gtéwnym kryterium klasyfikacji. Stosuje si¢ tu formute czte-
rech C'*, ktéra sprowadza si¢ do okreslenia prawdopodobieristwa zaistnienia efek-
tu ,zarazenia”. Swoisty efekt domina powstaje wskutek powigzan, koncentracji oraz
warunkéw (kontekstu), w jakich ujawniajg sie problemy finansowe'®.

Wzajemne zaleznoéci nadzoru mikro- i makroostroznosciowego sg ztozone i moga
powodowa¢ konflikt intereséw. Podnoszona w zwigzku z tym jest watpliwo$¢ co do
zasadno$ci umiejscowienia obu instytucji nadzoru w banku centralnym. Celem ogra-
niczenia tego zagrozenia i promowania podejscia integralnego zaproponowano po-
wotanie odrebnych instytucji, jakimi sg rady ds. ryzyka systemowego, np. European
Systemic Risk Board w UE czy Federal Systemic Oversight Council (FSOC)'* w USA.

Po wybuchu kryzysu w latach 2007-2008 obserwuje sie zjawisko przenikania sie
dwéch modeli bankowosci centralnej — modelu waskiego (gdzie bank centralny dba
jedynie o polityke pieniezng) i modelu rozszerzonego (gdzie bank centralny dodat-
kowo pelni funkcje regulacyjng i nadzorczg)'”. Banki centralne stanety pod presjq

121 1 K. Solarz, Bankowos¢ migdzynarodowa, Twigger, Warszawa 2004; P.R. Krugman M. Obstfeld, Ekonomia
migdzynarodowa, Teoria i polityka, t. 2, PWA, Warszawa 2007.

12 P Skrzynski, Zastosowanie teorii kolektywnej inteligencji do opisu paradygmatu niewidzialnej reki rynku.
Akademia Gorniczo-Hutnicza, Krakow 2010.

12 Macroprudential regulation: where central bankers stand depends on how they think, The Conversation,

26 wrzeénia 2014; L. Alessi, C. Detken, Identifying Excessive Credit Growth and Leverage, ECB 2014.

124 7 angielskiego: contagion, correlation, concentration i conditions /context.

12 J.B. Thomson, On Systemically Important Financial Institutions and Progressive Systemic Mitigation, Federal
Reserve Bank of Cleveland, Policy Discussion Paper, No. 7, September 2009; M. Labonte, Systemically
Important or ,,to Big to Fail” Financial Institutions, Congressional Research Service, September 2014;
D.A. Price, Sifting for SIFI’s, Federal Reserve, Regional Focus, Second Quarter, Richmond 2011.

126 Tbidem, s. 25-26.

127 Ztozony, hybrydowy model bankowosci centralnej rozwinat si¢ m.in. w Niemczech, we Frangji,

Wrhoszech i Wielkiej Brytanii. Patrz: L. Cuocolo, V. Miscia, The Gentle Revolution of European Banking
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zorientowania polityki monetarnej na cele gospodarcze: wychodzenie z recesji, ozy-
wienie koniunktury, zwalczanie bezrobocia i uzycie niestandardowych instrumen-
tow, jak: luzowanie iloSciowe, informowanie o perspektywicznych kierunkach poli-
tyki monetarnej, czy tez prowadzony na duzg skale skup aktywoéw'?. Przyjecie przez
Fed zasad ,zbyt duzy, by upas¢” i ,kreatywnej niejednoznacznosci” przyczynily sie
do wzrostu hazardu moralnego, tworzac nowe obszary zagrozeni dla stabilnoéci fi-
nansowej. Twierdzi sie, ze bank centralny USA odszed! w ten sposéb od uzasadnionej
ekonomicznie roli pozyczkodawcy ostatniej instancji'®.

Kryzys rozbudzil dyskusje o wieloéci celéw banku centralnego, co moze wplynaé
na jego niezalezno$¢'™. Bank centralny winien uzywac narzedzi polityki pienieznej,
aby stymulowa¢ rozwdj rynkéw finansowych w kierunku spéjnym z koncepgjq sta-
bilnoéci finansowej w perspektywie dtugoterminowej. Dotychczasowe dziatania mia-
ty charakter dorazny, krétkoterminowy i nie przyczynialy sie do stabilizacji systemu
w dlugiej perspektywie. Zastosowane programy luzowania ilosciowego nie zmienialy
patogennej struktury systemu finansowego, charakteryzujacej sie sktonnoscig do po-
dejmowania nadmiernego ryzyka.

Kreacja pienigdza w sposéb praktycznie nieograniczony'! prowadzi do licz-
nych nieefektywnosci, np. zaburzenia relacji w cenach zasobéw, nadmiernego uzy-
cia jednych zasobéw w stosunku do innych, sztucznie niskich stép procentowych,
zakl6cenia cen aktywow, nieoptymalnej alokacji kapitatu i redystrybucji dobrobytu.
Krytykowana jest koncepcja elastycznego pienigdza na rzecz powrotu do pienigdza
stabilnego, niezaleznego od zabiegéw politycznych. Wydaje sie, ze taki system bedzie
niestabilny w dtuzszym horyzoncie, co doprowadzi do kolejnych kryzyséw. Bardziej
efektywnym posrednikiem finansowym od bankéw jawi si¢ w tej sytuacji rynek kapi-
talowy, co leglo u podstaw projektu unii kapitalowej*.

Stabilnoé¢ systemu finansowego jako calosci mozna osiggnaé przez monitoring
wybranych wskaznikéw makroekonomicznych. Do$wiadczenie ostatniego kryzysu
sprzyja pogladowi, ze banki centralne powinny nie tylko ponownie przejaé nadzér
mikroostroznosciowy, ale tez poszerzy¢ swoje kompetencje o nadzér makroostroz-
nosciowy.

Regulation: Models and Perspectives in Supervision, BAFFI Center on International Markets, Money and
Regulation, BAFFI Center Research Paper Series No. 2014-164.

% E.S. Mishkin, K. Matthews, M. Giuliodori, The Economics of Money, Banking & Financial Markets, Europe-
an Edition, Pearson Education Limited, Edinburgh 2013.

2 M.D. Bordo, Rules for a lender of last resort: An historical perspective, ,Journal of Economic Dynamics and
Control”, Vol. 49, December 2014.

B0 W.E. Todd, Money and Banking. A Constitutional Perspective; A. Leijonhufvud, Monetary Muddles
i N.J. Michel, A Roadmap for Monetary Policy Reforms, ,The Cato Journal”, Vol. 35, No. 2, Spring-Sum-
mer 2015.

B Zwolennicy polityki luzowania ilosciowego argumentuja, ze deflacja jest wiekszym zagrozeniem
niz inflacja.

12 D.S. Schlichter, Paper Money Collapse. The Folly of Elastic Money, Wiley, New Jersey 2014; U. Bindseil,
Monetary Policy Operations and the Financial System, Oxford University Press, Oxford 2014.
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Wzrost roli banku centralnego w zapewnieniu stabilnosci systemu finansowego
przejawia sie w czterech obszarach':

systemu platniczego,

nadzoru bankowego,

analizy makroostroznosciowej,
polityki informacyjnej.

Obok realizowanych wczedniej funkcji nadzoru systemu bankowego i systemu
platniczego kluczowym obszarem zainteresowania nadzoru staje si¢ obecnie polity-
ka makroostrozno$ciowa i wynikajgca z niej polityka informacyjna. Analiza makro-
ostrozno$ciowa dazy do zrozumienia mechanizméw interakcji systemu finansowego
i gospodarki realnej, aby pozna¢ geneze i istote kryzyséw finansowych i zapobiegac
im w przysztodci, a polityka informacyjna ma na celu upublicznianie wynikéw prowa-
dzonych analiz i wysytanie sygnatéw ostrzegawczych o wystepujacych zagrozeniach.

Z punktu widzenia zaleznosci z polityka monetarng i mikroostroznosciowa wy-
rdéznia sie cztery rodzaje umiejscowienia polityki makroostroznosciowej: bank cen-
tralny, instytucja nadzoru rynku finansowego, rzad lub ciato kolegialne (sktadajace
sig z wymienionych wczeéniej instytucji). Z uwagi na dostep do danych i relatywnag
niezalezno$¢ bank centralny zdaje si¢ najlepszym wyborem'*.

Okreslone zadania oraz narzedzia makroostroznosciowe zostaly wprowadzone do
kompetencji EBC'*. EBC ma kluczowe zadanie w ramach nadzoru systemowego: do-
starcza infrastrukture niezbedng do bezpiecznego i efektywnego dziatania systeméw
platniczych oraz przeklada na normy i standardy cele nadzoru systemowego, a takze
wydaje niezbedne regulacje w tym zakresie'*. Utworzenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka
Systemowego (European Systemic Risk Board — ESRB) w ramach Europejskiego Systemu
Nadzoru Finansowego' (European System of Financial Supervision — ESFS) stanowi istotny
postep na drodze zapobiegania kryzysom i zmaterializowania si¢ ryzyka systemowego
w UE. ESRB odpowiedzialne jest za nadzér makroostroznoéciowy nad unijnym syste-

133 R. Wierzba, recenzja ksigzki O. Szczepaniskiej, Stabilnos¢ finansowa jako cel banku centralnego, ,Bank
i Kredyt”, nr 11/2008.

B34 D. Schoenmaker, Allocating macroprudential powers, ESRB, Reports of Advisory Scientific Committee
No. 5, November 2014; The consequences of the Single Supervisory Mechanism for Europe’s macro-prudential
policy framework, ESRB, Reports of Advisory Scientific Committee No. 3, September 2013.

1% Rozporzadzenie Rady nr 1024/2013 z dn. 15 pazdziernika 2013 r. powierzajgce Europejskiemu Ban-
kowi Centralnemu szczegélne zadania w odniesieniu do polityki zwigzanej z nadzorem ostroznoscio-
wym nad instytucjami kredytowymi; D. Gtuch, L. Skovranova, M. Stenstrém, Central Bank Involvement
in Macroprudential Oversight, , Legal Working Papers Series”, No. 14/2013.

13 European Oversight Policy Framework, European Central Bank, Frankfurt am M., February 2009.

137 ESFS tworza Europejski Organ Nadzoru Bankowego (European Banking Authority — EBA), Europejski
Organ Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych (European Securities and Markets Authority — ESMA)
oraz Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych (European
Insurance and Occupational Pensions Authority — EIOPA), stanowigce Wsp6lny Komitet Europejskich
Urzed6éw Nadzoru (Joint Committee of the European Supervisory Authorities ~ESA, oraz wlasciwe organy

nadzoru krajéw cztonkowskich.
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mem finansowym'%. Kolejnym krokiem jest europejska unia bankowa (European Banking

Union — EBU) z jednolitym mechanizmem nadzorczym (Single Supervisory Mechanism —
SS5M), jednolitym mechanizmem sanacyjnym (Single Resolution Mechanism — SRM) i eu-
ropejskim systemem gwarantowania depozytéw (Deposit Guarantee Schemes — DGS)'.
W strukturze unii bankowej roénie znaczenie EBC w obszarze budowania stabilnosci sys-
temu finansowego, ktéry ma odgrywaé gtéwna role w procesie nadzoru makroostroz-
nosciowego, odpowiadajac jednoczesnie za nadzér mikroostroznodciowy w ramach
zintegrowanego nadzoru bankowego. EBU wyposazyta EBC dodatkowo w kompetencje
w zakresie gwarantowania depozytéw oraz tzw. fundusz restrukturyzacyjny (resolution
fund), prowadzac do stworzenia ,,supernadzorcy”, majacego bardzo szerokie uprawnie-
nia regulacyjne i realne w zakresie funkcjonowania systemu finansowego w UE'.
Europejska unia bankowa w obecnej postaci konserwuje system bankowy w ksztat-
cie, ktéry doprowadzit do kryzysu, zachowujac banki ,zbyt duze, by upaé¢”. Stanowi
ona, iz duze banki europejskie miatyby by¢ ratowane solidarnie przez wszystkie kraje
cztonkowskie, albowiem obcigzenie dla kraju macierzystego stalo sie zbyt duze. Jest
to niespdjne z mechanizmem restrukturyzacji (BRRD) i reguly dekapitalizacji (bail-in),
a EUB zamiast ogranicza¢, zwigksza ryzyko systemowe. Z drugiej strony, EBC szeroko
wykorzystuje listy zastawne w ramach kolejnych programéw skupu tych instrumen-
tow, prowadzac aktywng polityke antykryzysowa, prorozwojows i zapewnienia ptyn-
nosci instytucjom finansowym funkcjonujacym w strefie euro. Ponadto KE w ramach
przeprowadzonych na przetomie lat 2015/2016 konsultacji podjeta dzialania w kierun-
ku harmonizacji rynku listéw zastawnych w UE celem zwiekszenia homogenicznosci
i efektywnosci tego rynku — moze sie to przyczyni¢ do rozwoju polskiego rynku listow
zastawnych i w konsekwencji zwiekszenia stabilnosci polskiego systemu finansowego.

1.3. Stabilnos¢ polskiego systemu finansowego

Polski bank centralny nie mial do niedawna konkretnych podstaw prawnych do pro-
wadzenia nadzoru systemowego i w tym zakresie opierat sie na ogélnych zadaniach, kt6-
re reguluje ustawa o Narodowym Banku Polskim (NBP), dotyczacych dziatania na rzecz
budowania stabilnego systemu finansowego i organizowania rozliczeri pienieznych''.
Szereg form wiasciwych dla nadzoru systemowego lezalo w kompetencjach Komisji
Nadzoru Finansowego (KNF), w szczegdlnosci w zakresie systemu rozrachunku papie-
réw wartosciowych. Ustawa o nadzorze makroostrozno$ciowym zostata wprowadzona
w Polsce w roku 20152 w ramach wdrozenia zalecenia nr 2011/3 Europejskiej Rady ds.

18 P, Stanistawiszyn, Nadzér makroostroznosciowy w Unii Europejskiej. Jak bardzo potrzebny? Jak bardzo sku-
teczny? [w:] W. Rogowski (red.), Nowe koncepcje i regulacje nadzoru finansowego, Oficyna Wydawnicza
Instytutu Allerhanda, Krakéw-Warszawa 2014.

139 7. Szpringer, Unia Bankowa, Seria ,Infos”, nr 3, Kancelaria Sejmu RP, Warszawa 2013.

YW, Szpringer, Prawo i Ekonomia..., op. cit., s. 103.

141 Ustawa o NBP, art. 3.

12 Ustawa z dnia 5 sierpnia 2015 r. o nadzorze makroostroznoéciowym nad systemem finansowym i za-

rzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym, Dz.U. 2015 poz. 1513.
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Ryzyka Systemowego'* oraz rozporzadzenia UE nr 575/2013'. Jej celem jest identyfi-
kacja, ocena i monitoring ryzyka systemowego oraz podejmowanie dziatari celem mini-
malizacji tego ryzyka. Ustawa wprowadza do polskiego prawa dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady nr 2013/36/UE"® w zakresie procedur ustalania buforéw kapita-
fowych. Ustawa powolata do zycia Komitet Stabilnoéci Finansowej (KSF) jako organ nad-
zoru makroostrozno$ciowego, na ktéry sktadajg sie wszystkie kluczowe podmioty sieci
bezpieczenistwa finansowego. W kompetencji KSF znalazly si¢ uprawnienia w zakresie
wskazywania instytucji o znaczeniu systemowym i ustalanie buforéw kapitatowych. Po-
dziat wtadzy w KSF stanowi prébe réwnowazenia wplywéw jego cztonkow'e.

1.3.1. Stabilnos¢ finansowa jako cel Narodowego Banku
Polskiego

Wedlug Narodowego Banku Polskiego (NBP) stabilnoé¢ systemu finansowego to
stan, w ktérym pelni on swoje funkcje w sposéb efektywny i ciggly, nawet w sytuacji
niekorzystnych i nieoczekiwanych zaklécenn o znaczacej skali'¥. Zaburzenia w jego
funkcjonowaniu, a takze w jego efektywnosci dziatania majg negatywny wplyw na
przedsigbiorstwa i gospodarstwa domowe. Prowadzone przez banki centralne ana-
lizy i badania oraz publikowane przez nie raporty maja na celu wzmacnianie stabil-
noéci finansowej poprzez upublicznianie informacji o czynnikach ryzyka oraz ocene
jego odpornosci na ewentualne zaburzenia. Lepsze zrozumienie ryzyka wystepuja-
cego w systemie finansowym, jego skali i zakresu, sprzyja zachowaniu stabilnosci
finansowej. Jest to wynik samodzielnej korekty dziatan uczestnikéw rynku finanso-
wego podejmujacych nadmierne ryzyko, bez ingerencji regulatora w mechanizmy
rynkowe. Stabilny system finansowy odgrywa kluczowa role w procesie realizacji
gléwnego celu banku centralnego, tj. utrzymania stabilnego poziomu cen. Tworzy on
w ten sposéb podstawe i jest koniecznym warunkiem osiggniecia dtugookresowego
zréwnowazonego wzrostu gospodarczego.

Podstawowym zadaniem NBP jest utrzymanie stabilnosci cen, ktéra z kolei jest silnie
zwigzana ze stabilnoécig systemu finansowego. Gléwna role w przekazywaniu do strefy
realnej impulséw polityki pienieznej odgrywa wiasnie system finansowy, a jego niesta-

13 Zalecenie nr 2011/3 Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z 22 grudnia 2011 r. w sprawie man-
datu makroostroznosciowego organéw krajowych.

1# Rozporzadzenie UE nr 575/2013 z 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogoéw ostroznos$ciowych dla
instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych.

1 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady nr 2013/36/UE z 26 czerwca 2013 r. w sprawie wa-
runkoéw dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalno$ci oraz nadzoru ostroznosciowego nad
instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi.

146 W zakresie nadzoru makroostroznosciowego KSF przewodniczy Prezes NBP, w zakresie za$ zarza-
dzania kryzysowego, w sytuacji zagrozenia dla stabilnosci systemu finansowego, przewodniczy
minister finanséw.

4 Narodowy Bank Polski, http:/ /www.nbp.pl/home.aspx?f=/systemfinansowy /stabilnosc.html (do-
step 17.11.2015).
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bilno$¢ mogtaby te polityke i jej skutecznoé¢ utrudnia¢. Na NBP natoZzone jest ustawowe
zadanie podejmowania dziataii w celu tworzenia warunkéw dla budowania stabilnosci
polskiego systemu finansowego oraz rozwoju systemu bankowego'®. NBP wspétuczest-
niczy w formutowaniu skutecznej polityki regulacyjnej i nadzorczej, ktérej niezbednym
elementem jest analiza stabilnosci systemu finansowego. Przyczyniajg si¢ one, wraz
z polityka pieniezng, do osiggniecia zréwnowazonego wzrostu gospodarczego.

Aktywa sektora bankowego stanowig dwie trzecie caloéci polskiego systemu fi-
nansowego i dlatego zachowanie stabilnosci sektora bankowego ma najwieksze zna-
czenie dla utrzymania stabilnoéci systemu finansowego. Banki sg kluczowe dla finan-
sowania gospodarki i w rozliczeniach pienieznych, a takze dostarczajg instrumenty
do zarzadzania ryzykiem finansowym. Z tego wzgledu NBP przyklada duza wage do
analizy i oceny zagrozeri mogacych mie¢ wptyw na stabilno$¢ bankéw. Powierzenie
NBP organizacji rozliczerr pienieznych' jest kolejng przestanka na rzecz zaangazo-
wania banku centralnego w celu zapewnienia stabilnego systemu finansowego. Sta-
bilnos¢ instytucji finansowych, ktére wspoéltworzg systemy platnicze, jest warunkiem
koniecznym dla ich sprawnego dziatania.

Narodowy Bank Polski publikuje Raport o stabilnosci systemu finansowego w okre-
sach pétrocznych. Raport prezentuje wyniki analizy stabilno$ci systemu finansowego
i zawiera ocene odpornosci systemu finansowego na ewentualne biezace zaburzenia.
Pemniejsze zrozumienie zakresu i skali ryzyka w systemie finansowym sprzyja zacho-
waniu stabilno$ci finansowej, a polityka informacyjna NBP jest istotnym elementem
utrzymania stabilnosci systemu finansowego. Na stabilnos¢ systemu finansowego
wplyw majg uwarunkowania o charakterze zewngtrznym, na ktére sktada sig¢ sytu-
acja: makroekonomiczna, na rynkach finansowych oraz na rynku mieszkaniowym.

Polski system finansowy zachowuje si¢ stabilnie, chociaz Zrédlem istotnych zagro-
zen pozostaje miedzynarodowe otoczenie polskiej gospodarki. Powoduje ono, ze sys-
tem finansowy, a szczegdlnie sektor bankowy, musi utrzymywac wysoka odpornos¢.
Nadto zdarzeniem, ktére moze znaczaco negatywnie wplynaé¢ na bezpieczenistwo
sektora bankowego, a w konsekwengji na finansowanie gospodarki, jest rozwazana
restrukturyzacja walutowych kredytéw hipotecznych (udzielonych gtéwnie we fran-
kach szwajcarskich)*>.

Zasadniczg kwestig w zakresie ksztattowania stabilnosci finansowej jest zachowa-
nie odpornosci sektora bankowego na spowolnienie gospodarcze i zaburzenia rynko-
we. Wyniki symulacji i testow warunkéw skrajnych, ktére stuzg do badania wrazliwo-
§ci polskich bankéw na materializacje warunkéw skrajnie niekorzystnych, wskazaty
na nadal dobrg odpornoé¢, chociaz gorsza w stosunku do poprzedniego okresu. Gor-
sza odpornos¢ sektora bankowego wynikata z nizszej zyskownosci, ktérej gtéwny-
mi przyczynami byly: niskie stopy procentowe, wprowadzony podatek od aktywow,

18 Ustawa o Narodowym Banku Polskim z 29 sierpnia 1997 r., (Dz.U. z 2013 r. poz. 908, z pézn. zm.),
art. 3 ust. 2 pkt 6 i 6a.

Y Jbidem, art. 3 ust. 2 pkt 1.

130 Raport o stabilnosci systemu finansowego, informacja dla prasy, Narodowy Bank Polski, Warszawa,
10 lutego 2016 r., http:/ /www.nbp.pl/systemfinansowy /rsf022016kom.pdf (dostep 23.03.2016).
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zwiekszone koszty z tytutu optat na odbudowe i wzmocnienie BFG oraz skiadki na
Fundusz Wsparcia Kredytobiorcow.

Tab. 3. Syntetyczna ocena stabilnosci polskiego systemu finansowego w II polowie 2015 r.

Biezaca sytuacja finansowa sektora bankowego

Zdolnos¢ do absorbowania szokéw przez sektor bankowy v v

Biezaca sytuacja finansowa sektora SKOK

Biezaca sytuacja finansowa sektora niekredytowych instytucji finan-

sowych
Perspektywy otoczenia polskiej gospodarki A
Syntentyczna ocena perspektyw stabilnosci krajowego systemu finan-
sowego
istotne polepszenie pogorszenie
bez zmian
A polepszenie vv istotne pogorszenie

Zrédto: Raport o stabilnosci systemu finansowego, NBP, luty 2016, prezentacja, s. 5.

Polski bank centralny przestrzegt przed dziataniami ostabiajgcymi odpornos¢ sek-
tora bankowego i jego mozliwosci budowy buforéw kapitatowych. Szczegdlnie nieko-
rzystny wplyw mogtaby mie¢ rozwazana restrukturyzacja portfela walutowych kre-
dytéw hipotecznych. Wedtug szacunkéw NBP sam koszt bezposredni przeliczenia
kapitatu kredytéw, biorac pod uwage konieczno$¢ ujecia jednorazowego tego obcig-
zenia w wynikach bankéw, spowodowalby strate dla okoto 70% sektora bankowego.

Stabilno$¢ systemu finansowego to stan, w ktérym nie jego poszczegdlne instytu-
cje, ale system jako calo$¢ wypelnia prawidlowo swoje gtéwne funkcje. Moze on by¢
stabilny mimo zakt6cerh w funkcjonowaniu pojedynczych podmiotéw czy catych seg-
mentéw. Stan ten jednak nie moze powodowac znaczacych zaburzen cigglosci ustug
finansowych w gospodarce lub wymaga¢ znaczacego wsparcia sektora finansowego
ze §rodkéw publicznych.

W ocenie NBP sytuacja w sektorze bankowym, ktéry stanowi najwigkszy seg-
ment polskiego systemu finansowego, pozostawata dobra i stabilna. Banki wykazaly
odpornoé¢ nawet na znaczgce pogorszenie warunkéw dziatalnosci, co potwierdzit
znaczaco wyzszy od wymagan minimalny poziom wspétczynnikéw kapitatowych,
a takze niskie wskazniki dZwigni finansowej. Bezpieczny poziom wskaznikéw osia-
gnieto mimo obnizenia si¢ marzy odsetkowej i pozaodsetkowej netto, ktére wplynety
na pogorszenie si¢ wynikéw bankéw, bedacych gtéwnym zrédlem tworzenia bufo-
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réw kapitalowych. Bank centralny spodziewa si¢ dalszego spadku zyskéw sektora
bankowego w zwigzku z obcigzeniami na rzecz Funduszu Wsparcia Kredytobiorcéw,
wzrostem oplat na BFG i wprowadzonym podatkiem bankowym.

Na przestrzeni ostatnich trzech lat dynamika przyrostu akcji kredytowej w sek-
torze niefinansowym byta zblizona do tempa wzrostu PKB. Jest to bezpieczne dla
stabilno$ci finansowej, nie powoduje nieréwnowagi i nie jest przeszkoda dla wzrostu
gospodarczego. Banki majg dobra sytuacje ptynnosciowa. Mata jest luka finansowa-
nia®', wysoki jest udzial depozytéw detalicznych w pasywach, a zaleznoé¢ od finan-
sowania rynkowego, ktdre charakteryzuje sie mniejsza stabilnoscia, jest niewielka.

Przeprowadzone testy warunkéw skrajnych, ktére objety cykliczne badanie szo-
ku makroekonomicznego, szoku rynkowego i szoku ptynnosciowego, potwierdzity
wysokg odpornos¢ sektora bankowego. Przeprowadzona analiza nie uwzgledniata
restrukturyzacji walutowych kredytéw hipotecznych. Przewalutowanie kredytéw
w tak duzej skali mogloby spowodowaé dalszg negatywna rewizje wiarygodnosci
kredytowej polskiego diugu. Trudnos¢ odbudowy wymaganych buforéw kapitato-
wych wynika z wprowadzonego podatku od aktywo6w. NBP wskazal na te zagroze-
nia, ktére powinny by¢ uwzglednione w toczacych sie pracach nad restrukturyzacjg
walutowych kredytéw hipotecznych. W polskiej gospodarce nie wystepuja nieréwno-
wagi, ktére moglyby stanowié¢ zagrozenie dla wzrostu gospodarczego i bezpieczen-
stwa dziatania instytucji finansowych.

Obok wynikéw badan ryzyka systemowego Raport o stabilnosci systemu finansowego
przedstawia takze rekomendacje dla bezposredniego lub posredniego zmniejszenia
ryzyka systemowego oraz zwigkszenia odpornosci systemu finansowego w Polsce.
NBP, w ramach biezgcych zagadnieni stabilno$ciowych, ktére wybijaty sie w ramach
danego okresu informacyjnego, rekomendowat m.in."*

powstrzymanie sie od dziatari moggcych stanowié¢ zagrozenie dla stabilnosci
systemu finansowego, a w szczeg6lnosci w obszarze portfela walutowych kre-
dytéw hipotecznych;

monitoring wplywu nowych obcigzen fiskalnych instytucji finansowych na
sprawno$¢ dziatania systemu finansowego oraz przeciwdzialanie negatyw-
nym skutkom ubocznym;

zapewnienie przez banki adekwatnych buforé6w dochodowych u kredytobior-
céw dlugoterminowych finansujgcych sie na bazie zmiennej stopy procento-
wej, na wypadek wzrostu poziomu stép procentowych.

Zidentyfikowany przez NBP problem kredytéw dlugoterminowych, opartych na
zmiennej stopie procentowej, dotyczy catego rynku hipotecznych kredytéw mieszka-
niowych. W przypadku walutowych kredytéw hipotecznych zastosowane bufory do-
chodowe okazaly sie niewystarczajace w sytuacji gwaltownej aprecjacji franka szwaj-
carskiego w stosunku do zlotego. Jakos¢ kredytowa tego portfela jest nadal lepsza niz

! Luka finansowania to r6znica miedzy sumgq kredytéw dla sektora niefinansowego, rzagdowego
i samorzadowego, a suma depozytéw przyjetych od tych sektoréw, wyrazona jako procent warto-
Sci kredytow.

132 Raport o stabilnosci systemu finansowego..., op. cit.
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portfela ztotowego. Niemniej powstala silna presja spoteczna, ktéra doprowadzita do
aktualnie debatowanej restrukturyzacji walutowych kredytéw hipotecznych, stano-
wigcej obecnie najwieksze bezposérednie zagrozenie dla stabilnosci polskiego syste-
mu finansowego. Podobnie negatywny efekt moze przynie$¢ wzrost zlotowych stép
procentowych, ktére s3 na historycznie niskim poziomie. Implikowatoby to bardzo
powazny problem spofeczny, wiekszy niz w przypadku walutowych kredytéw hi-
potecznych. W odréznieniu od ryzyka walutowego prawdopodobiefistwo wzrostu
stop procentowych w przysziosci jest nie tylko wieksze, co graniczace z pewnoscia.
Pytaniem nie jest, czy stopy wzrosng, tylko w jakiej skali i w jakim przedziale czasu,
oraz czy plynno$¢ finansowa konsumentéw wytrzyma zwiekszone obcigzenie z ty-
tutu wzrostu raty kredytowej. Jak pokazuje przykltad kredytéw frankowych, nadal
nie gwarantuje to zniesienia powaznego ryzyka systemowego. Jednym ze sposobéw
ograniczenia tego ryzyka jest rozwdj emisji listow zastawnych opartych na stalej sto-
pie procentowej. Obszarem kwalifikujgcym sie do listy ryzyk systemowych, ktérego
waga nie zostala dotad wystarczajaco doceniona przez NBP, jest rowniez strukturalna
luka ptynnosci. Zagadnienie to jest tym bardziej powazne, ze naklada sie na ziden-
tyfikowane wyzej ryzyko wynikajgce z finansowania dlugoterminowych kredytow
hipotecznych na bazie zmiennej stopy procentowe;.

1.3.2. Strukturalna luka plynnosci

Gléwnym niedocenianym Zrédlem ryzyka systemowego w Polsce pozostaje niedo-
pasowanie struktury terminowej aktywéw i pasywoéw. Strukturalna luka ptynnosci ma
swoje zrédlo w tym, ze dtugoterminowe kredyty, a szczegdlnie mieszkaniowe kredyty
hipoteczne sg finansowane przez banki za pomocg krétkoterminowych depozytéwi
tzw. osad6éw na rachunkach biezacych. Aktywa sektora bankowego o zapadalnosci po-
wyzej 1 roku utrzymuja si¢ w ostatnich latach na poziomie 1,2 bln ztotych, podczas gdy
odpowiednie pasywa stanowig zaledwie 1/3 tej wielkosci (wedtug stanu na koniec 2015
roku). Do tego wiecej niz 1/3 aktywéw bankéw o zapadalnos$ci ponad rok i okoto 40%
przyrostu w puli kredytéw w Polsce stanowig hipoteczne kredyty mieszkaniowe.

24%
do roku
72%

rokdo 5 lat W aktywa

M pasywa
Strukturalna luka ptynnosci

powyzej 5 lat

Rys. 9. Struktura bilansu systemu bankowego w Polsce na 31.12.2015

Zré6dto: opracowanie wiasne na podstawie publikacji Raport o sytuacji bankéw w 2015 ., A. Koto-
wicz (red.), Urzad Komisji Nadzoru Bankowego, Warszawa 2016 r., s. 64.
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Duza dysproporcja w strukturze zapadalnosci aktywow i terminéw wymagalnosci
pasywow tworzy ryzyko ptynnosci i zdaniem Komisji Nadzoru Finansowego niezbedne
jest podjecie przez banki skutecznych dziatan w kierunku pozyskania stabilnych, dtugo-
terminowych Zrédel finansowania. Potrzeba ta wynika z koniecznosci wypelnienia wyma-
gan plynnosci strukturalnej (CRD IV). Do rozwigzania tego problemu moze przyczynic sie
uaktywnienie emisji przez banki obligacji dilugoterminowych, ktérych — w przeciwierr-
stwie do depozytéw — nie mozna zerwa¢ przed terminem zapadalnosci'®. Wzrost bezpie-
czenstwa systemu bankowego stymulowalby rozwéj obligacji zabezpieczonych, a szcze-
golnie listbw zastawnych, cieszacych sie wéréd inwestoré6w najwyzsza wiarygodnoscia
kredytowa. Wiarygodnos¢ ta w krajach borykajacych sie z kryzysem finansowym jest
wyzsza niz obligacji rzagdowych. Takze w przypadku emisji polskich listéw zastawnych,
pod rzadami znowelizowanej ustawy, moga one liczy¢ na istotng premie w ocenie kredy-
towej (up-lift) w stosunku do ratingu emitenta, powyzej ratingu obligacji rzadowych.
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Rys. 10. Rynek listéw zastawnych w wybranych krajach UE w latach 2006-2015 (w mld EUR)

Zrédio: W. Kilberer (red.), 2016 ECBC European Covered Bond Fact Book, ECBC Publication,
11 edition, Brussels August 2016.

43,4%

Polska Stowacja Czechy Norwegia Francja Niemcy

Rys. 11. Finansowanie kredytéw hipotecznych za pomoca listéw zastawnych w wybranych
krajach UE w roku 2014

Zrédto: W. Kalberer (red.), 2016 ECBC European Covered Bond..., op. cit. oraz Hypostat 2015.
A review of Europe’s mortgage and housing markets, European Mortgage Federation, September 2015.

155 Rekomendacje dla zwigkszenia bezpieczeristwa polskiego systemu bankowego poprzez rozwdj rynku listow

zastawnych, Kongres Bankowosci Detalicznej, Warszawa 2013.
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Wedlug opinii analitykéw agencji ratingowej Fitch, ratingi listéw zastawnych dla
ktérych podstawa sg kredyty walutowe (w euro i frankach szwajcarskich), nie majq
mozliwosci osiggniecia pozioméw cenowych emisji w zlotych z uwagi na ryzyko wa-
lutowe oraz dodatkowo ryzyko polityczne dyskutowanej ustawy o pomocy ,franko-
wiczom”. Prawdopodobnie rating takich instrumentéw ograniczony bytby do pozio-
mu dlugu niezabezpieczonego plus maksymalnie do dwéch punktéw, w zwigzku
z ochrong listéw zastawnych w przypadku postepowania upadiosciowego emitenta.
W zakresie walutowych kredytéw hipotecznych kluczowe bedq rozstrzygniecia usta-
wowe co do wsparcia kredytobiorcow we frankach.

Mimo ze ustawa o listach zastawnych zostata uchwalona w roku 1997, to polski
rynek listéw zastawnych pozostaje w poczatkowej fazie rozwoju. Dzialajg na nim je-
dynie trzy banki hipoteczne: mBank Hipoteczny, Pekao Bank Hipoteczny i PKO Bank
Hipoteczny, a finansowanie kredytéw hipotecznych za pomoca listéw zastawnych
jest marginalne. Podczas gdy finansowanie hipotecznych kredytéw mieszkaniowych
w krajach Europejskiego Obszaru Gospodarczego przecietnie wynosi ponad 20%,
w Polsce ledwie przekracza 1%.

Ryzyko destabilizacji polskiego systemu finansowego ulega zwigkszeniu. Zmniej-
sza sie zdolnoé¢ bankéw do generowania zyskéw i budowania buforéw kapitato-
wych na wypadek ewentualnych zaburzen. Nad sektorem bankowym cigzy ryzyko
restrukturyzacji kredytéw frankowych, ktéra moze istotnie ostabi¢ stabilnos¢ syste-
mowa. Do tego giéwnym niedocenianym Zrédlem ryzyka systemowego pozostaje
w Polsce brak dopasowania struktury terminowej w zakresie aktywéw i pasywow,
ktére w szczegolnosci dotyczy mieszkaniowych kredytéw hipotecznych. Sytuacja ta
w ostatnich latach istotnie si¢ nie zmienita i nie ulegla poprawie. Banki majg duza
zdolnos¢ do transformacji walut i terminéw zapadalnosci, ale jak pokazuje praktyka,
bezpieczenistwo takiego modelu finansowego jest dobre tylko wtedy, gdy rynki dzia-
tajg efektywnie. Z chwilg pojawienia sie zaburzen i reakgji taficuchowej na rynkach
model ten przestaje dziata¢. Tak jak wczes$niej na rynkach miedzynarodowych wy-
czerpal si¢ model pozyczania w japoniskim jenie i inwestowania w innych walutach
(carry forward), tak aktualnie jestesmy obserwatorami fluktuacji modelu finansowania
walutowego na polskim rynku kredytéw hipotecznych. Dziatajgc ex ante, nalezatoby
uporzadkowa¢ problem terminéw zapadalnosci, zanim sytuacja przybierze rozmiary
biezacego zagrozenia systemowego. Tak jak NBP nie dostrzegat istotnego zagrozenia
w historycznym portfelu hipotecznych kredytéw walutowych do czasu, gdy pojawily
sie propozycje jego restrukturyzacji, tak obecnie nie kwalifikuje on strukturalnej luki
plynnosci jako zagrozenia systemowego. Po stronie bankowej trudne do wyobrazenia
jest finansowanie inwestycji klienta kredytem w rachunku biezacym, a to wtasnie ro-
big banki, finansujgc kredyty hipoteczne. Udzielaja one finansowania diugotermino-
wego za pomocg krétkoterminowych depozytéw i osadéw na rachunkach biezacych.
Sytuacja ta ewidentnie stwarza ryzyko cigglosci finansowania akcji kredytowej hipo-
tecznych kredytéw mieszkaniowych. Do tego blisko potowa finansowania hipotecz-
nego jest ciggle denominowana w walutach obcych, co stwarza dodatkowe ryzyko
systemowe. Rozwazana restrukturyzacja dobrych jakosciowo hipotecznych kredytéw
walutowych, ktéra nie ma uzasadnienia systemowego, stanowi¢ bedzie niebezpiecz-
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ny precedens dla ewentualnego domagania si¢ w przyszlosci restrukturyzacji hipo-
tecznych kredytéw mieszkaniowych udzielonych w ztotych, opartych na zmiennej
stopie procentowej. Sytuacja ta kreuje zwiekszone ryzyko systemowe i sprawia, ze
polski sektor bankowy staje sie bardziej podatny na szoki zewnetrzne w otoczeniu,
ktére ciagle nie moze uporac si¢ z wyjéciem z kryzysu finansowego.

1.3.3. Projekt restrukturyzacji hipotecznych kredytow
walutowych

Przyktadem powaznego zagrozenia dla stabilnoci finansowej z obszaru banko-
wosci hipotecznej jest dyskutowana obecnie w Polsce restrukturyzacja walutowych
kredytéw hipotecznych. Mimo ze nowe kredyty hipoteczne sg w 99% udzielane
w zlotych, to kredyty walutowe nadal stanowig okoto 43% portfela aktywnych uméw
kredytowych. W odpowiedzi na projekt ustawy restrukturyzacji hipotecznych kre-
dytéw walutowych przygotowanej przez Kancelarie Prezydenta RP Urzad Komisji
Nadzoru Finansowego przeprowadzil badanie i oszacowat skutki tej propozycji'>*.

Rys. 12. Spirala makrofinansowa restrukturyzacji kredytéw frankowych

Zrédto: Raport o stabilnoéci systemu finansowego, Narodowy Bank Polski, luty 2016, prezentacja,
s. 33.

KNF objeta badaniem wszystkie banki dziatajgce w Polsce, w ktérych bilansach
znajdowaly sie naleznosci walutowe podmiotéw niefinansowych'®. Kwalifikowane
banki stanowily istotny udzial w zagregowanych aktywach (88%) i kapitatach (90%)
sektora bankowego w Polsce. Propozycja ta dotyczyta kredytéw i pozyczek aktywnych,

34 Informacja w zakresie skutkéw projektu ustawy o sposobach przywrdcenia réwnosci stron niektdrych uméw
kredytu i umoéw pozyczki. Wptyw na instytucje kredytowe, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warsza-
wa 2016.

1% Wedlug stanu na 30 listopada 2015 roku.
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ale takze sptaconych oraz spisanych w ciezar rezerw i odpiséw. Laczna kwota zwrotu
z tytulu r6znic kursowych wyniosta 15,2 mld zlotych, z czego 12,1 mld zlotych dotyczy-
to kredyt6éw i pozyczek pozostajacych w bilansach bankéw. Istotng kwote w tej wartosci
stanowit zwrot r6znic kursowych pobranych w chwili udzielania finansowania.

Wplyw proponowanej ustawy oszacowano dla czterech scenariuszy wynikajgcych
z zapiséw ustawy'* i przyjeto dwa warianty:

A. statego kursu wymiany ztotego i stawki oprocentowania z dnia 31 grudnia 2015

roku,

B. stalego kursu wymiany zlotego powiekszonego o 25% w stosunku do stawki

oprocentowania z dnia 31 grudnia 2015 roku.

Przyjeto zalozenie, Ze banki odzyskaja od 50% (zatozenie I) do 85% (zatozenie II)
aktualnej wartodci zabezpieczenia. Nizsza warto$¢ nieruchomosci zostala zatozona
z tytutu zwigkszonej podazy (po masowym przejeciu przez banki) i przyspieszo-
nej sprzedazy.

Wariant B, bedacy testem warunkéw skrajnych dla procesu restrukturyzacji,
uwzgledniono w analizie z uwagi na istotne prawdopodobienistwo jego materializacji
w kontekscie silnego ostabienia ztotego w latach 2008-2009 oraz mozliwego zaburzenia
rynku walutowego w procesie restrukturyzacji. Wariant B stanowit pewien punkt od-
niesienia, ale nawet jego czeSciowa realizacja istotnie zwiekszata koszty restrukturyzacji.

Proponowana restrukturyzacja, niezaleznie od przyjetego wariantu i scenariusza,
powodowata bardzo wysokie obcigzenia dla bankéw, od 44,6 mld ztotych (scena-
riusz 3) do 67,2 mld ztotych (scenariusz 2). Najbardziej prawdopodobny wariant (sce-
nariusz 4), stanowit kombinacje udzialéw scenariuszy 1-3, zaleznie od profilu portfeli
kredytowych poszczegdlnych bankéw. Skutki tego scenariusza byty nastepujace:

Mimo duzych kosztéw restrukturyzacji (66,9 mld ztotych) wspétczynnik kapi-
tatowy sektora bankowego wyniést 10,56%.

Zmniejszenie funduszy wlasnych poszczegélnych bankéw determinowane
bylo udzialem w aktywach banku portfela hipotecznych kredytéw waluto-
wych, aktywnoscig kredytowa banku w latach 2007-2008, a takze jego efek-
tywnoscig i silg buforé6w dochodowych.

W konsekwencji wystgpitoby niesymetryczne obcigzenie bankéw. Dla pewnej
grupy bankéw zmniejszenie funduszy wlasnych byloby istotne i ich poziom
po restrukturyzacji nie spetniatby wymogéw regulacyjnych.

W przypadku sze$ciu bankéw Iaczny poziom wspélczynnika kapitalowego
(TCR) nie spelnialby wymogu 8%, a w przypadku czterech spadiby ponizej
4%. Banki te byty istotne z punktu widzenia stabilnoéci systemu finansowego.
Posiadaly one 344,7 mld ztotych aktywo6w, 208,5 mld zlotych depozytéw sekto-
ra niefinansowego, z czego 137,8 mld ztotych srodkéw gwarantowanych przez
BFG (co stanowiloby 22% udziatu w sektorze bankowym).

1% Scenariusze zgodnie z odpowiednimi artykulami projektu ustawy: scenariusz 1 (art. 5), scenariusz 2
(art. 6), scenariusz 3 (art. 7). W scenariuszu 4 bank szacowat opfacalnos¢ restrukturyzacji dla konsu-
menta i zakladal najbardziej prawdopodobny wariant, ktéry bedzie przez niego wybrany

(ze scenariuszy 1-3).
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Restrukturyzacja mogtaby spowodowa¢ reakcje rynku prowadzaca do osta-
bienia zlotego. Warunki zblizone do wariantu B bylyby wiec racjonalnie praw-
dopodobne. W rezultacie wskazanego przez banki scenariusza 4B (uwzgled-
niajgcego oslabienie zlotego), jako najbardziej prawdopodobnego, taczne
obcigzenie bankéw wzrostoby do 103,4 mld zlotych, co stanowiloby okoto
dwoch trzecich funduszy wtasnych sektora bankowego.

Obnizenie wspoétczynnika kapitalowego (T'CR) ponizej 4% w wariancie 2 do-
tyczyloby szesciu bankéw. Banki te byly istotne w sektorze finansowym, a ich
faczna wartoé¢ aktywéw wynosita 382,7 mld ztotych.

Obnizenie TCR ponizej 50% wymaganego poziomu bylaby przestanka ich li-
kwidacji'’, w nastepstwie czego zagrozone bylyby depozyty klientéw w tych
bankach. Koszty obcigzytyby budzet panstwa z tytutu BFG (do kwoty 100 tys.
euro na klienta) oraz samych klientéw sektora niefinansowego (dla nadwyzki
powyzej 100 tys. euro na klienta).

Tab. 4. Koszty restrukturyzacji kredytéw walutowych w wariancie najbardziej prawdopo-
dobnym (scenariusz 4)

Rodzaj obcigzenia Przycg yna V\_/aru.nel'( Wariant A | Wariant B
obciagzenia zaistnienia
Obciazeniabankéw | corukturvzada | Realizacja restruktu- | o o 1y 41 | 1034 mid 24
kredytow ryzacji

Obciazenia budzetu Wyptata srodkow Zagrozenie dziatal- 137.8 mld 74 | 144.3 mid 7t

panstwa gwarantowanych nosci banku*
ObCIazenl? Brak mozhwosm,wyf Zagro/zerne dZ|a*’ra|f 707 midzt | 77.9 mid 2t
konsumentéw ptaty depozytow nosci banku

(*) TCR < 4%

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Informacji w zakresie skutkéw projektu..., op. cit., s. 10.

Zgodnie z obowigzujacymi regulacjami przewalutowanie kredytu i umorzenie
jego czes$ci wymagaloby rozpoznania w ksiegach rachunkowych wedtug wartosci go-
dziwej w ujeciu jednorazowym. Projektowana ustawa w zaproponowanym ksztalcie
powodowataby powazne skutki finansowe, ktére mogtyby nie tylko zaburzy¢ stabil-
noé¢ finansowq indywidualnych bankoéw, ale prowadzi¢ do utraty zaufania do syste-
mu finansowego jako calosci, a nawet doprowadzi¢ do kryzysu finansowego.

Aktualnie prowadzone prace nad tzw. ustawgq frankowa, wedlug stanu na pocza-
tek 2017 roku, uwzgledniajg ostrzezenia nadzoru i mozna oczekiwad, ze ewentual-
ne rozwigzanie bedzie istotnie mniejszym obcigzeniem dla bankéw, w poréwnaniu
z pierwotng propozycja. Niemniej jednak, podobnie jak podatek bankowy, obnizy
ono zdolno$¢ bankéw do tworzenia buforéw kapitatowych i plynnosciowych oraz do
finansowania akcji kredytowej. Tym samym zmniejszytaby sie wiec takze zdolnos¢
bankéw do finansowania kredytéw hipotecznych. Docelowo mozna si¢ spodziewad,

17 Zgodnie z obowigzujgca Ustawg Prawo bankowe (art. 147).
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ze banki przeniosg z premia wzrost kosztéw dziatalnosci na konsumenta. Podwyz-
ka ta nie musi dotyczy¢ tylko marzy kredytéw hipotecznych, ale moze objawia¢ sie
takze we wzroscie cen innych ustug bankowych. W swietle prac nad restrukturyzacja
walutowych kredytéw hipotecznych emisja listéw zastawnych opartych na aktywach
walutowych (np. kredytéw frankowych) miataby duzg trudno$¢ w uplasowaniu na
rynku ze wzgledu na wysokie ryzyko prawne i wigzataby sie z istotnie nizszym ratin-
giem i odpowiednio wyzszym kosztem finansowania w stosunku do aktywéw opar-
tych na pierwszorzednych kredytach zlotowych.

1.3.4. Podatek bankowy a stabilno$¢ finansowa
i listy zastawne

Liderzy G-20 w roku 2000 rozwazali wprowadzenie globalnego podatku ban-
kowego, jako kompensaty masowej pomocy publicznej, ale koncepcja ta nie zostata
zrealizowana'®. Nic nie wskazuje réwniez na wprowadzenie jednolitego podatku
bankowego w UE, a z uwagi na negatywne skutki dla sektora bankowego i calej go-
spodarki rzad Wegier planuje obnizenie najwyzszego do niedawna podatku w UE od
dziatalno$ci bankowe;.

W listopadzie 2015 roku Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowg (IBnGR) opubli-
kowat stanowisko'” bedace opinig Srodowiska bankowego na etapie procesu legisla-
cyjnego wobec planéw wprowadzenia podatku bankowego w Polsce. W opracowaniu
wskazano, ze wprowadzony w ostatnich latach w niektérych krajach podatek banko-
wy byt reakcjg na hazard moralny bankéw i bardzo wysokie koszty, ktére w efekcie
poniesli podatnicy'®. Prywatne banki doprowadzily do kryzysu finansowego i urato-
wane zostaly w ramach olbrzymiej pomocy publicznej'®!, wiec w konsekwencji winny
te Srodki zwrdci¢ do budzetu. Koszty zapobiezenia katastrofie systemu finansowego
w niektérych krajach byly tak wysokie, Ze na krawedzi bankructwa stanely same pan-
stwa'®>. W Polsce taka sytuacja si¢ nie wydarzyta z uwagi na sprawny nadzér banko-
wy, ktéry podjat adekwatne, restrykcyjne dziatania profilaktyczne.

Argumentem za wprowadzeniem podatku bankowego w Polsce byta wysoka sto-
pa zwrotu z kapitatu, z tytutu m.in. zwolnienia z podatku VAT ustug finansowych.
Prowadzilo to do opinii, ze niskie obcigzenie sektora bankowego, przy nadmiernie
wysokich jego kosztach, prowadzi do niezastuzenie wysokiej rentownosci bankéw.
Opinia ta databy sie obroni¢ w przeszlosci, ale obecnie nie znajduje potwierdzenia.

% P. Deca i P. Masiukiewicz, Podatek bankowy, C.H. Beck, Warszawa, grudzien 2013.

199 L. Pawlowicz, Stanowisko Instytutu Badan nad Gospodarkg Rynkowg wobec opodatkowania bankéw w Polsce,
Bankowy Fundusz Gwarancyjny, , Bezpieczny Bank” nr 4(61) /2015, Warszawa 2015.

160 Rentownosé sektora bankowego w Polsce, Raport Deloitte i IBnGR, Kongres Bankowosci Detalicznej,
listopad 2015.

! Pomoc w Unii Europejskiej na ratowanie bankéw w postaci zasilenia kapitalowego, pozyczek i gwa-
rancji wyniosta 10,3% PKB UE z 2008 roku.

102 Na przyklad diug publiczny w Irlandii byt przed kryzysem finansowym najnizszy w strefie euro i wy-

nosit 25%, a w jego trakcie urést do 123% w roku 2014.
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W okresie od rozpoczecia ostatniego kryzysu finansowego rentownos¢ sektora ban-
kowego w Polsce jest na poziomie rentownosci innych sektoréw gospodarki'®®. Sredni
zwrot z kapitalu (ROE) w sektorze bankowym wynosi okoto 10% i jest znaczgco nizszy
niz w np. w przemysle chemicznym czy w budownictwie!®. Ponadto przewidywana
stopa zwrotu w roku 2016 i kolejnych latach bedzie istotnie nizsza z uwagi na dodat-
kowe opfaty, w tym na rzecz BFG i funduszu wsparcia kredytobiorcéw. Dodatkowym
obcigzeniem jest planowana ustawa restrukturyzujgca walutowe kredyty mieszkanio-
we. Tak wiec nawet bez dodatkowego podatku banki bedg realnie obcigzone istotnie
wyzszg stopg opodatkowania. Dodatkowy podatek bankowy powodujacy niska sto-
pe zwrotu z kapitalu moze zniecheci¢ inwestoréw do polskiego sektora bankowego
i obnizy¢ jego bezpieczeristwo, ktére bylo jednym z atutéw polskiej gospodarki.

Krétkoterminowy cel fiskalny nie jest spéjny z diugoterminowym celem stabilno-
Sciowym opodatkowania sektora bankowego. Przewazajaca czes¢ krajow UE, w kt6-
rych wprowadzono podatek bankowy, wykorzystuje uzyskane wplywy na powieksza-
nie funduszy stabilizacyjnych (np. Niemcy, Belgia, Szwecja, Portugalia, Stowacja czy
Cypr). Z punktu widzenia stabilno$ci systemu finansowego rozwigzaniem korzystniej-
szym byloby takie sprofilowanie obcigzenia, ktére stymuluje wigksze bezpieczeristwo
systemu poprzez zasilenie funduszy stabilizacyjnych, tj. w przypadku Polski — BFG'®.

Kraje, ktére wprowadzily podatek bankowy, oparly go o rézne podstawy'*. W UE
zdecydowanie najwiecej krajow przyjeta jako podstawe opodatkowania pasywa ban-
kéw, pomniejszone o kapitaly wlasne. IBhnGR'®” zarekomendowat dodatkowy podatek
od zyskéw jako najprostsze rozwigzanie, podkreslajac, ze powinno ono mie¢ charak-
ter systemowy i prowadzi¢ do poprawy stabilnoéci finansowej.

Od lutego 2016 roku obowigzuje w Polsce podatek od aktywéw sektora finansowego,
obejmujacy m.in. banki, SKOKi, firmy ubezpieczeniowe i pozyczkowe. Zdecydowano sie
na najwyzsza skale opodatkowania wsréd obowiazujacych regulacji w wysokosci 0,44%
rocznie'®. Prég podatkowy zostal okre$lony w wysokosci 4 mld zlotych dla bankéw
i spoldzielczych kas oszczednosciowo kredytowych'®. Z podatku zwolniony zostat Bank

163 Rentownosé sektora bankowego w Polsce..., op. cit.

16 Srednie stopy zwrotu spélek GPW z podziatem na sektory, http:/ /www.biznesradar.pl/sektory-gpw/
(dostep 26.03.2016) oraz Rentownos¢ sektora bankowego..., op.cit.

16 Poza wptatami na fundusz pomocowy, banki ponoszg na rzecz BFG opfate stabilizacyjng. Gwaran-
towane wyplaty deponentom obnizyty fundusz BFG w 2015 roku o okofo 3 mld ztotych. W efekcie
w roku 2015 nastgpit 80% wzrost obcigzenia bankéw na BFG do kwoty okoto 2,2 mld ztotych. Ten
swoisty parapodatek stanowi okoto 0,24 aktywéw wazonych ryzykiem i mozna przypuszczad, ze nie
zmniejszy si¢ on w najblizszym czasie z uwagi na trwajaca restrukturyzacje sektora SKOK i bankowo-
Sci spoldzielczej.

1% Na przyktad podatek od wielkosci aktywoéw, wielkosci pasywoéw, od transakeji lub podwyzszony CIT.
Modele, wady i zalety réznych rozwigzan przedstawiono w: M. Marcinkowska, Dodatkowe podatki i optaty
od bankéw — potrzeby praktyki i dylematy teorii finanséw, Prace Naukowe UE we Wroctawiu Nr 170 oraz
K. Jajuga (red.), Finanse — nowe wyzwania teorii i praktyki. Problemy wiodgce, Wroctaw 2011, s. 100-127.

17 Stanowisko Instytutu Badan nad Gospodarkg Rynkowg..., op. cit.

18 Ustawa o podatku od niektorych instytucji finansowych z 15 stycznia 2016 (Dz.U. 2016 poz. 68).

162 mld ztotych dla firm ubezpieczeniowych i 200 min ztotych dla firm pozyczkowych.
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Gospodarstwa Krajowego i inne banki panistwowe, ktére moga powsta¢ w przysztosci.
Zgodnie z ustawg firmy ubezpieczeniowe i pozyczkowe nie moga si¢ sztucznie dzieli¢,
aby obejs¢ podatek, a limit aktywo6w, powyzej ktérego nalezny jest podatek, dotyczy calej
grupy kapitalowej, a nie pojedynczych podmiotéw. Z podstawy opodatkowania wyltaczo-
ne sg fundusze wtasne i obligacje zakupione na finansowanie diugu publicznego. Z po-
datku wylgczone sg réwniez podmioty podlegajgce postepowaniu naprawczemu.

W opinii EBC przyjeta w Polsce podstawa opodatkowania moze stanowié za-
chete do zmniejszenia sumy bilansowej, celem obnizenia podstawy opodatkowania,
a ksztatt wprowadzonego podatku bankowego moze zachecac¢ banki do sprofilowania
sie na bardziej ryzykownych produktach, operacjach pozabilansowych i prowadzi¢ do
transferu aktywoéw za granice. EBC zwrécit uwage, ze w odréznieniu od regulagji,
ktére zostaly wprowadzone w wiekszosci panstw cztonkowskich, polskie rozwigzanie
nie jest zwigzane z ryzykami wystepujacymi w systemie finansowym ani tez nie ma
zwigzku z uprzednio udzielong pomoca publiczng. Zdaniem EBC podatek bankowy
powinien zapewniaé bardziej zréwnowazony podzial obcigzenn ewentualnych upa-
dlosci instytugji finansowych miedzy podatnikéw a sektor finansowy i minimalizo-
wac ryzyka kreowane przez te instytucje. Podatek bankowy zapewniajacy dodatkowe
wplywy na biezace potrzeby budzetowe winien by¢ przeanalizowany przez pryzmat
negatywnych potencjalnych skutkéw dla sektora finansowego i catej gospodarki, jak:
zwiekszenie niepewnosci, obnizenie stabilnosci finansowej, pogorszenie warunkéw
kredytowania dla klientéw, ograniczenie dziatalno$ci, zmniejszenie dostepnosci finan-
sowania, spadek akgji kredytowej, a w efekcie obnizenie wzrostu gospodarczego'”.

Podatek bankowy ma takze niekorzystny wplyw na rozwéj bankowosci hipotecz-
nej. Marze kredytéw hipotecznych sg stosunkowo niskie w poréwnaniu z innymi pro-
duktami kredytowymi. Banki hipoteczne mogg realizowa¢ ograniczony katalog czyn-
noséci i w odréznieniu od bankéw uniwersalnych nie mogg rozwija¢ alternatywnych
produktéw wyzej marzowych, o wyzszym profilu ryzyka. Zmiana marzy o wysokos¢
podatku bankowego, powiekszona o podatek dochodowy, zmniejsza zdolnos¢ kredy-
towg konsumenta do obstugi dtugu, wydtuza okres finansowania i istotnie zwigksza
jego koszt. Podatek bankowy w obecnym ksztalcie podwaza réwniez sens listéw za-
stawnych, te same aktywa albowiem s3 opodatkowane dwa razy'”* raz jako aktywo
i drugi raz jako list zastawny, penalizujac krajowych inwestoréow. Ostatecznie w pro-
cesie legislacyjnym nie zaakceptowano nastepujacych propozycji wylaczenia z pod-
stawy opodatkowania, w zakresie bankéw hipotecznych:

aktywo6w bedacych podstawg emisji listow zastawnych;
aktywoéw buforowych (podstawionych do wyptaty w czasie kolejnych 6 mie-
siecy) w wysokosci odsetek od wyemitowanych listéw zastawnych;

170 Sejm RP wystapil do EBC o opini¢ w sprawie projektu ustawy. EBC opiniuje regulacje wplywajace
na stabilno$¢ finansowa krajéw cztonkowskich.

71 Opinia Europejskiego Banku Centralnego o podatku od niektérych instytucji finansowych, CON/2016/1,
Europejski Bank Centralny, Frankfurt nad Menem 12 stycznia 2016 r.

72 M. Grec, Podatek bankowy w Polsce — konsekwencje wprowadzonych zmian, Uniwersytet Gdariski, Sopot
2016, s. 96.
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instrumentéw pochodnych stanowigcych zabezpieczenie listéw zastawnych

w obrocie;

aktywéw powstatych w ramach transakcji na papierach wartosciowych beda-

cych podstawg emisji listéw zastawnych.

Alternatywnie proponowano, aby pomniejszy¢ podstawe opodatkowania o wy-
emitowane listy zastawne, co réwniez nie zostato przyjete przez ustawodawce'”.
Podobnie jak dyskutowana restrukturyzacja walutowych kredytéw hipotecznych,

cho¢ w mniejszym wymiarze, podatek bankowy obniza zdolno$¢ bankéw do tworze-
nia buforéw kapitalowych i ptynnosciowych oraz do finansowania akgji kredytowej,
w tym finansowania kredytéw hipotecznych, przy zalozeniu, ze wzrost kosztéw dzia-
talnoéci bankéw nie bedzie mégt by¢ przeniesiony na konsumenta. Ponadto, biorac
pod uwage stope zwrotu z aktywéw polskich bankéw hipotecznych wynoszaca okoto
20 pb, podatek bankowy w wysokosci 44 pb czyni te banki strukturalnie niedochodo-
wymi, powyzej progu podatkowego 4 mld ztotych. Wprowadzony podatek bankowy
ma charakter czysto fiskalny i nie adresuje kwestii stabilnosci systemu finansowego,
a co wiecej —hamuje rozwdéj bankowosci hipotecznej. Poniewaz zgodnie z ustawg ban-
ki, w odréznieniu od firm ubezpieczeniowych, nie podlegaja kumulowaniu podatku
bankowego w ramach grupy kapitalowej, mozna teoretycznie sobie wyobrazi¢, ze
dany bank macierzysty utworzy wiecej niz jeden bank hipoteczny. Bank hipoteczny
pelnitby praktycznie funkcje spétki celowej dla emisji do 4 mld zlotych. Z drugiej
strony nie wiadomo, jak na takie techniczne rozwigzanie zapatrywalby sie nadzér
bankowy i czy nie zostaloby to potraktowane jako préba obejscia podatku. Innym roz-
wigzaniem bytoby utworzenie banku hipotecznego w jurysdykcji poza Polska, przy
zatozeniu potwierdzenia korzysci podatkowych i braku innych obcigzen fiskalnych
wynikajacych z takiego rozwigzania. Podobne zastrzezenia jak dla poprzedniego roz-
wigzania moze mie¢ w tym przypadku nadzoér bankowy i urzad skarbowy. Bank hi-
poteczny moéglby alternatywnie zosta¢ ograniczony do modelu emisyjnego. Kredyty
hipoteczne bylyby w tym wypadku w catoéci udzielane przez bank macierzysty, ktéry
ponosilby, na zasadzie umownej, koszt obstugi podatku od aktywéw przejmowanych
przez bank hipoteczny, w zwigzku z emisjg listow zastawnych. Jeszcze innym rozwia-
zaniem byloby przejecie przez BGK albo nowo powotany panistwowy bank hipotecz-
ny, tak samo zwolniony z podatku bankowego, calosci rynku emisyjnego polskich
listéw zastawnych. Rozwigzanie takie stawialoby jednak pod znakiem zapytania sens
istnienia dotychczasowych komercyjnych bankéw hipotecznych. Wydaje sie wiec, ze
w tej sytuacji, biorac pod uwage istniejaca infrastrukture bankéw hipotecznych oraz
walory listéw zastawnych, ich prostabilno$ciowy charakter i znaczenie dla finanso-
wania rozwoju budownictwa mieszkaniowego w Polsce, najprostszym rozwigzaniem
bytoby ich wylaczenie z podstawy opodatkowania. Podwdéjne opodatkowanie akty-
woéw zachecaé bedzie polskie banki hipoteczne do wychodzenia z emisja listow za-
stawnych na rynki miedzynarodowe.

173 M. Grec, Podatek bankowy..., op. cit., s.101.
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Podsumowanie

W niniejszym rozdziale dokonano usystematyzowania pojecia systemu finanso-
wego i jego stabilnosci. Przedstawiono narzedzia stabilnosci finansowej stosowane
przez sie¢ bezpieczeristwa finansowego, wplyw obecnego globalnego kryzysu finan-
sowego na stabilno$¢ finansowgq i stosowane rozwigzania prostabilnosciowe. Dokona-
no takze oceny stanu stabilnosci polskiego systemu finansowego, z jego najwiekszymi
wyzwaniami, w tym strukturalng lukg ptynnosci, ktéra zgodnie z przyjeta hipoteza
badawcza moze by¢ ograniczona za pomoca listéw zastawnych. W rozdziale doko-
nano rowniez weryfikacji postawionej hipotezy pomocniczej, ze: ,wzrost stabilnosci
polskiego sektora bankowego prowadzitby do wzrostu stabilnosci polskiego systemu
finansowego”.

Badania literatury nie doprowadzily autora do opinii, ktére sfalsyfikowatyby po-
stawiong wyzej hipoteze pomocnicza. Jedyng istotng staboscig pojecia stabilnosci fi-
nansowej jest jej jakosciowy charakter i brak wymiernego miernika. Przeprowadzo-
na kwerenda dostepnych materiatéw, w tym wielu danych empirycznych, pozwolila
jednakze na zebranie argumentéw, ktére hipoteze te wspierajg. System bankowy jest
gléwnym elementem systemu finansowego, tak wiec poprawa jego stabilnosci ma
kluczowe znaczenie z punktu widzenia stabilnosci systemu finansowego jako catosci
i mimo braku jednoznacznego, ilosciowego miernika poziomu stabilnosci finansowej
nie daje to przestanek do odrzucenia postawionej wyzej hipotezy pomocniczej.

Szereg badan empirycznych dowodzi takze, ze stabilno$¢ finansowa wspiera roz-
wdj gospodarczy, a jej brak, a w szczegdlnosci skrajna niestabilnos¢, ktéra prowadzi do
kryzysu finansowego, powoduje zaklécenia gospodarcze i nieréwnowagi budzetowe,
ktore skutkujg zaburzeniami w tkance spolecznej. Dgzenie do zachowania stabilnosci
systemu finansowego sprzyja wiec rozwojowi gospodarczemu i dobrobytowi spotecz-
nemu, poprzez zapobieganie powstawaniu i rozwojowi proceséw kryzysowych.
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2. Listy zastawne

W niniejszym rozdziale podjeto prébe usystematyzowania wiedzy na temat listéw
zastawnych, a w szczegdlnosci hipotecznych listéw zastawnych. Dokonano w nim prze-
gladu aparatu pojeciowego w tym zakresie wraz z unikalng charakterystyka tego instru-
mentu, zasadg podwojnego regresu, ktéra implikuje jego wysokie bezpieczeristwo, oraz
pozostalych waloréw listéw zastawnych majgcych pozytywny wplyw na stabilnos¢ syste-
mow3a. W dalszej czeéci zarysowano mechanizm powstania listéw zastawnych i bankéw
hipotecznych na ziemiach polskich, ktére stanowity awangarde rynkéw europejskich. Za-
prezentowano w nim takze obecne rozwigzania prawne, organizacyjne i ostroznosciowe
w krajach UE w zakresie listow zastawnych. Na tym tle przedstawiono bariery rozwoju
i wdrozone rekomendacje dla aktywizacji polskiego rynku listéw zastawnych. Przedsta-
wiono tutaj takze uwarunkowania polskiego rynku listéw zastawnych oraz sformutowa-
no wnioski odnosnie do perspektyw jego rozwoju, a w konsekwencji poprawy stabilno-
§ci polskiego systemu finansowego. W rozdziale poddano weryfikacji kolejng z hipotez
pomocniczych, wedlug ktérej ,,do rozwoju rynku listéw zastawnych przyczynitoby sie
zwiekszenie ich atrakcyjnosci dla inwestoréw oraz usuniecie barier dla transferu portfela
kredytowego z bankéw uniwersalnych do bankéw hipotecznych”.

2.1. Pojecie listu zastawnego

List zastawny nie ma swojej formalnej definicji. Definiuje go posrednio dyrektywa
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS). Prébe sforma-
lizowania pojecia listéw zastawnych na gruncie legislacyjnym podjeta KE w ramach
konsultacji w zakresie harmonizacji rynku listéw zastawnych w UE. Z kolei definicje
listu zastawnego funkcjonujgce w Polsce s w duzej mierze wynikiem oparcia ich
o krajowa ustawe o listach zastawnych i bankach hipotecznych.

2.1.1. Definicje i rodzaje listow zastawnych

Za Encyklopediq Zarzqdzania'™, list zastawny jest papierem wartoéciowym imien-
nym lub na okaziciela, ktéry emituje bank hipoteczny w celu refinansowania swojej
dziatalnosci. Encyklopedia Patistwowego Wydawnictwa Naukowego'” okresla list zastaw-
ny jako rodzaj listu kredytowego, czyli zobowigzania wystawcy listu do uregulowa-
nia nalezno$ci w okre$lonym terminie, bedacego papierem wartosciowym o stalym
oprocentowaniu, emitowanym przez instytucje kredytowe i lokowanym przez nie na
rynkach pienieznych, aby zdoby¢ $rodki na prowadzenie dzialalnosci kredytowe;.
Encyklopedia Gazety Prawnej'”® definiuje list zastawny jako emitowany przez bank hi-
poteczny papier wartoéciowy, imienny lub na okaziciela, zwykle o statym oprocento-

74 Encyklopedia Zarzgdzania, https:/ /mfiles.pl/pl/index.php/Listy_zastawne (dostep 10.04.2016).

175> Encyklopedia Patistwowego Wydawnictwa Naukowego, http:/ /encyklopedia.pwn.pl/haslo/list-zastaw-
ny/3933120.html (dostep 10.04.2016).

76 Encyklopedia Gazety Prawnej, http:/ /www.gazetaprawna.pl/encyklopedia/prawo/hasla/332762list_

zastawny.html (dostep 11.04.2016).
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waniu, bedacy przedmiotem obrotu gietdowego, stwierdzajacy zobowigzanie banku
hipotecznego do wyplaty okazicielowi oznaczonej sumy pieniedzy w okreslonym
terminie oraz wyplacenia odsetek od tej sumy, w przewidzianych umowgq terminach
i wysokosci. Emisja listéw zastawnych, gwarantowanych wlasnym majgtkiem, jest
Zzrédfem gromadzenia przez bank hipoteczny kapitaléw, pozyczanych nastgpnie in-
westorom na realizacje przedsigwzieé inwestycyjnych pod zastaw hipoteczny. List za-
stawny moze by¢ nominowany w zlotych lub w walucie obce;j.

Za Raportem z prac Grupy ds. emisji listow zastawnych przez banki Urzedu Komisji
Nadzoru Finansowego'”’, listy zastawne to instrumenty spelniajgce kryteria obliga-
¢ji zabezpieczonych. Stanowig one emitowane przez banki hipoteczne zabezpieczone
instrumenty dluzne, ktérych podstawg emisji i zabezpieczeniem sa wierzytelnosci
banku z tytutu udzielonych kredytéw i ktére s wpisane do rejestru zabezpieczen li-
stow zastawnych. Listy zastawne majg na celu dtugoterminowe refinansowanie port-
feli kredytowych.

Gorlecka'”® okre$la listy zastawne jako dltuzne papiery wartosciowe, a konkretnie
obligacje, ktére mogg by¢ jedynie emitowane przez banki hipoteczne. Papiery dluzne
reprezentujg wierzytelnoéci pieniezne na sumy oznaczone, ktére ptatne s we wska-
zanych terminach. Bank hipoteczny zobowigzany jest wobec uprawnionego z tytutu
listéw zastawnych do realizacji okreslonych $wiadczen pienieznych, na ktére sklada
sie wyplata odsetek i wykup listéw zastawnych, w sposéb i w terminach, ktére sg
okreslone w warunkach emisji. W sytuacji emisji materialnej listy zastawne sg prze-
chowywane w depozycie u depozytariusza emisji. Hipoteczny list zastawny posiada
precyzyjnie okreslony stosunek prawny. Musi on zawiera¢ écisle okreslony katalog
elementéw, a w przypadku braku ktéregos z tych elementéw dokument taki nie moze
by¢ uznany za hipoteczny list zastawny'”. Na katalog wymaganych elementéw, ktére
musi zawiera¢ list zastawny, sktadajg sie'™:

nazwa ,hipoteczny list zastawny”;

podstawa emisji;

nazwa i siedziba emitujgcego banku hipotecznego;

seria i numer hipotecznego listu zastawnego;

warto$¢ nominalna i data, od ktérej naliczane jest oprocentowanie, wielko$¢
oprocentowania, terminy platnosci odsetek, data wykupu listu zastawnego,
miejsce platnosci i warunki wykupu;

informacja, ze bank hipoteczny moze dokona¢ umorzenia listu zastawnego
przed terminem wykupu po uptywie 5 lat od dnia emisji, gdy termin wykupu
jest dtuzszy niz 5 lat;

77 Raport z prac Grupy ds. emisji listéw zastawnych przez banki, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, 2013,
s. 6.

178 E.B. Gorlecka, Ogdlna charakterystyka bankéw hipotecznych i listow zastawnych w prawie polskim, , Zeszyty
Naukowe” nr 725 Akademii Ekonomicznej w Krakowie, 2006, s. 111-113.

79 A. Pietrasik, A. Laskowski, Historia i wspdtczesnosé diugoterminowego kredytu hipotecznego, Twigger,
Warszawa 2001, s. 203.

180 Encyklopedia Zarzgdzania..., op. cit.
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informacja, ze uprawniony nie posiada prawa do przedstawienia listu zastaw-
nego do wczesniejszego wykupu;

miejsce i data wystawienia listu zastawnego;

podpisy reprezentujacych bank hipoteczny oséb, ktére sa uprawnione do za-
ciggania zobowigzan w jego imieniu, i podpis powiernika.

List zastawny™! jest szczegélnym narzedziem pozyskiwania $rodkéw pienigz-
nych, ktére sg przeznaczone na finansowanie dtugoterminowe, sprzezone z zabezpie-
czeniem rzeczowym w postaci hipoteki obcigzajgcej dang nieruchomosé, ktéra z kolei
stanowi zabezpieczenie majgtkowe zapewniajgce splate kredytu'®.

Lis definiuje listy zastawne jako papiery warto$ciowe imienne lub na okazicie-
la, dla ktérych podstawg emisji s3 wierzytelnosci instytucji kredytowych, zabezpie-
czone hipoteka lub/i gwarancjami oraz porgczeniami udzielonymi przez rzad, bank
centralny, organizacje miedzynarodowa lub jednostke samorzadu terytorialnego'®.
Wyrdéznia on dwa gtéwne rodzaje listow zastawnych: hipoteczne listy zastawne i pu-
bliczne listy zastawne'.

Hipoteczne listy zastawne'® stuzg do refinansowania kredytéw wtasnych i wierzytel-
noéci nabytych od innych bankéw, ktére w obu przypadkach s zabezpieczone hipoteka.
Refinansowanie moze wynie$¢ maksymalnie 60%'* bankowo-hipotecznej wartosci nie-
ruchomosci. Znajdujace sie¢ w obrocie listy zastawne nie mogg by¢ wieksze niz 40-krot-
no$¢ funduszy wiasnych banku hipotecznego'. Wierzytelnosci zabezpieczone hipoteka
na nieruchomosciach, ktérych eksploatacja nie ma charakteru trwalego (w szczegol-
nosci zloza kopalin), nie mogg stanowi¢ podstawy emisji hipotecznych listéw zastaw-
nych. Hipoteczny list zastawny to papier wartosciowy, dla ktérego podstawg emisji s3
zabezpieczone hipotekami wierzytelnosci banku hipotecznego. List zastawny stanowi
zobowigzanie banku hipotecznego do spelnienia okreélonych $wiadczen pienieznych
wobec uprawnionego'®, tzn. wyplaty odsetek i wykupu listéw zastawnych w sposéb
iw terminach okreslonych w emisji. Hipoteczny list zastawny moze by¢ emitowany jedy-
nie przez bank hipoteczny i nominowany w zlotych lub w walucie obcej w rozumieniu
przepiséw polskiego prawa dewizowego. Hipoteczny list zastawny moze zosta¢ wyemi-

181 E.B. Gorlecka, Hipoteczny list zastawny jako instrument finansujgcy dzialalnosé bankéw hipotecznych w Pol-
sce, ,Zeszyty Naukowe” nr 802 Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, 2009, s. 149-162.

182]. Herapolitariska, M. Michalski, Hipoteka. Listy zastawne. Obligacje hipoteczne, Twigger, Warszawa 2001,
s. 372.

18 P, Lis, Rola listéw zastawnych we wspélczesnej bankowosci hipotecznej [w:] A. Szelagowska (red.), Wspétcze-
sna bankowo$¢ hipoteczna, Wydawnictwo CeDeWu sp. 0.0., Warszawa 2010, s. 123-138.

18 Encyklopedia Zarzgdzania, https:/ /mfiles.pl/pl/index.php/Listy_zastawne (dostep 10.04.2016).

18 Encyklopedia Zarzgdzania, https:/ /mfiles.pl/pl/index.php/List_hipoteczny (dostep 10.04.2016).

1% Nowelizacja ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych z 2015 roku podniosta poziom refi-
nansowania do 80% dla detalicznych kredytéw hipotecznych, zachowujgc poziom 60% dla pozosta-
tych kredytéw hipotecznych.

187 Wedlug ich warto$ci nominalnej.

1% Takq samgq definicje hipotecznego listu zastawnego podaje GUS za Ustawg z dnia 29 sierpnia 1997 r.

o listach zastawnych i bankach hipotecznych, http:/ /stat.gov.pl/metainformacje /slownik-pojec/pojecia-
stosowane-w-statystyce-publicznej/2274,pojecie.html (dostep 10.04.2016).
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towany w postaci dokumentu albo w formie zdematerializowanej w postaci zapisu kom-
puterowego. W tym drugim przypadku wszystkie wymagane dane musza znalez¢ si¢
w Swiadectwie depozytowym lub innym dokumencie wydanym osobie uprawnionej.
Hipoteczny list zastawny moze by¢ réwniez wyemitowany w odcinkach zbiorowych.
Przepisy dotyczace listéw hipotecznych reguluja réwniez publiczne listy zastawne,
z wylgczeniem zapiséw w zakresie zabezpieczenia hipotecznego'®.

Publiczne listy zastawne sa emitowane w oparciu o wierzytelnosci z tytutu kredy-
tow'?:

w ktorych kapitat wraz z odsetkami sg zabezpieczone gwarancjg lub porecze-
niem jednostek samorzadu terytorialnego, Skarbu Paristwa, Narodowego Banku
Polskiego, rzagdéw lub bankéw centralnych paristw cztonkéw UE, Organizacji
Wspétpracy Gospodarczej i Rozwoju lub Europejskiego Banku Centralnego;
udzielonych wyzej wymienionym podmiotom.

W zakresie, ktérego nie reguluje ustawa o listach zastawnych i bankach hipotecz-
nych, a w szczeg6lnosci w obszarze regulujacym zasady emisji, obrotu i wykup listéw
zastawnych, stosuje sie przepisy prawa o publicznym obrocie papierami warto$cio-
wymi'! oraz ustawy o obligacjach'”. Ponadto Rada Ministréw w drodze rozporza-
dzenia moze okresli¢ szczegdlny tryb i warunki wprowadzenia listéw zastawnych do
publicznego obrotu.

Przedstawione wyzej definicje listéw zastawnych prezentuja duza zbieznosc¢
i sp6jnosé. W polskiej literaturze list zastawny definiowany jest generalnie w oparciu
o obowigzujacg krajowa ustawe o listach zastawnych i bankach hipotecznych. Defini-
cje wskazujg na dwa gtéwne rodzaje listéw zastawnych: listy hipoteczne i publiczne.
W krajach UE funkcjonujg réwniez inne rodzaje listbw zastawnych, jak np. morskie
listy zastawne, ktére rozwinely sie w Niemczech czy Danii. Nadal jednak hipotecz-
ne listy zastawne stanowig dominujaca cze$¢ rynku. Prezentowane wyzej definicje
pomijaja jednak kluczowg ceche charakterystyczng listow zastawnych, czyli zasade
podwojnego regresu, ktéra implikuje ich wysoka jakosé¢ kredytowa. Mozna wiec po-
wiedzie¢, ze list zastawny jest dlugoterminowq obligacja emitowang w celu refinan-
sowania, pod zabezpieczenie dedykowanej puli wysokiej jakosci aktywoéw wiasnych
lub nabytych, charakteryzujgca sie wysoka jakoscig kredytowa wynikajaca przede
wszystkim z zasady podwdéjnego regresu.

18 K. Kanigowski, Bank hipoteczny a rynek nieruchomosci, Twigger, Warszawa 2001; W. Jaworski,
Z. Zawadzka (red.), Bankowosé. Podrecznik akademicki, Poltext, Warszawa 2001; P. Lis, Rola listéw zastaw-
nych..., op.cit.; A. Drewicz-Tulodziecka, O.M. Stocker, Komentarz do ustawy o listach zastawnych i bankach
hipotecznych, Warszawa 2000, s. 120; Z. Ofiarski, Prawo bankowe, Wolters Kluwer Polska, Warszawa
2008, s. 198-200.

0 Portal Informacyjny, Gléwny Urzad Statystyczny, http:/ /stat.gov.pl/metainformacje/slownik-pojec/
pojecia-stosowane-w-statystyce-publicznej/1639,pojecie.html (dostep 10.04.2016).

Y1 Ustawa z dnia 15 kwietnia 2002 r., Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi, Dz.U.
nr 49, poz. 447, z p6zn. zm.

92 Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach, Dz.U. 2001, nr 120, poz. 1300, ze zm., z wyjatkiem

przepiséw art. 7 ust. 1i 2 oraz art. 28-39.
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2.1.2. Atrybuty listéw zastawnych

Listy zastawne charakteryzujg si¢ wysokim poziomem bezpieczefistwa i niskim
ryzykiem inwestycyjnym. Wysokie bezpieczeristwo wynika gtéwnie z silnego zabez-
pieczenia kredytéw stanowigcych podstawe emisji listéw zastawnych, z ustawowo
okreslonym'” gérnym putapem wskaznika ekspozycji kredytowej do wartoéci zabez-
pieczenia (LTV). Ponadto wycena nieruchomosci przez banki hipoteczne jest bardziej
konserwatywna. Na wysoki poziom bezpieczenistwa listéw zastawnych wplywa tez
specjalizacja, czyli ograniczenie przedmiotu dziatalnosci bankéw hipotecznych, co
zmniejsza ryzyko niewyplacalnosci emitenta. Bezpieczeristwo listow zastawnych wy-
nika takze z pozostawania aktywéw w bilansie banku emitenta. Rentownos¢ listow
zastawnych determinuja: jakos¢ kredytowa aktywéw, banku emitenta oraz kraju po-
chodzenia emisji. Niskie ryzyko kredytowe listéw zastawnych wynika z ustawowego
obowigzku natozonego na emitenta do wielostopniowego zabezpieczenia ich emisji
i obrotu. List zastawny z uwagi na mechanizm podwojnego regresu i calg obudowe
regulacyjno-proceduralng jest instrumentem o najwyzszym poziomie bezpieczen-
stwa dla inwestora, czego praktycznym potwierdzeniem jest jego bardzo dobra histo-
ria kredytowa. Odmowa ich wykupu nie miata miejsca przez ponad 200 lat funkcjo-
nowania tych instrumentow '*.

Podsystem rynkowy Podsystem publiczny

!

Rynki finansowe

RegUIaqe Rynek pierwotny
Rynek wtérny
Instrumenty finansowe
Instytucje finansowe Kredyty hipoteczne i inne instrumenty

rynku pierwotnego
Listy zastawne i inne instrumenty
rynku wtérnego

Rys. 13. Miejsce listéw zastawnych w systemie finansowym

Zré6dto: opracowanie wlasne na podstawie B. Pietrzak, Z. Polariski, B. Wozniak, System finanso-
wy w Polsce..., op. cit., s. 18.

1% Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych..., op. cit., art. 13: 1.
Ogolna kwota wierzytelnosci z tytulu czynnosci, o ktérych mowa w art. 12 pkt 1 i 3, w cze$ci przekra-
czajgcej 60% bankowo-hipotecznej warto$ci nieruchomosci nie moze przekroczy¢ 30% ogdlnej kwoty
wierzytelno$ci banku hipotecznego zabezpieczonych hipoteky. Wysokos$¢ pojedynczego kredytu
zabezpieczonego hipoteka nie moze przekroczy¢ bankowo-hipotecznej wartosci nieruchomosci.

1% Wedtug Soltysiaka miata miejsce niezwykle rzadko. M. Sottysiak, Rynek listéw zastawnych..., op. cit.
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Wiele krajéw, regulujac hipoteczny list zastawny, ustawowo chroni jego nazwe,
a przyjete nazewnictwo czesto podkresla jego dtuzny charakter i wskazuje na powigza-
nie miedzy pasywna i aktywngq sferg dzialania instytucji kredytowej. Wysokie bezpie-
czenstwo listéw zastawnych osiggniete poprzez szereg ustawowych ograniczeri, w tym
w szczegOlnosci zamkniety katalog czynnosci banku hipotecznego, powoduje, ze przy-
chody z emisji stuzg jedynie finansowaniu hipotecznej akgji kredytowej. Nadzér nad
bankami hipotecznymi wykracza poza tradycyjny nadzér nad bankami uniwersalny-
mi. Kazdy bank hipoteczny ma swojego zewnetrznego powiernika i zastepce, ktérzy
nie moga by¢ pracownikami banku hipotecznego. Ustanawia ich i odwotuje Komisja
Nadzoru Bankowego. Funkcje te sprawuje osoba fizyczna, ktéra spelnia wymog nieza-
leznosci i musi wykazac si¢ okreslonymi kwalifikacjami, dajgcymi rekojmie rzetelnosci
realizacji nalozonych obowigzkéw. Zadaniem powiernika jest gtéwnie nadzorowanie
prawidlowosci wpiséw do rejestru zabezpieczeri, poprawno$¢ ustalenia bankowo-hi-
potecznej wartoéci nieruchomosci zgodnie z zatwierdzonym przez Komisje Nadzoru
Bankowego regulaminem wyceny nieruchomosci, a takze zapewnienie zgodnosci za-
bezpieczen bedacych w obrocie listéw zastawnych z wymogami ustawowymi'®.

Posiadacz listu zastawnego ma pelne prawo regresu wobec emitenta. Jest to prawo
bezwarunkowe, nieograniczone i z tzw. prawem pierwszeristwa. Listy zastawne pozosta-
ja w bilansie emitenta. Emitent ma obowigzek prowadzenia i przechowywania rejestru
zabezpieczen listéw zastawnych. W rejestrze zabezpieczerh wprowadzane sg w oddziel-
nych pozycjach wierzytelnosci emitenta, ktére stanowig podstawe emis;ji listbw zastaw-
nych. W przypadku gdy bank hipoteczny refinansuje kredyty r6znego pochodzenia, to
roszczenia posiadaczy listéw zastawnych majg pierwszeristwo przed posiadaczami pa-
pieréw warto$ciowych niezabezpieczonych. Na wypadek upadtosci banku hipoteczne-
go Srodki z tytutu egzekucji wierzytelnoéci zapisanych w rejestrze zabezpieczenia listow
zastawnych stuza tylko zaspokojeniu roszczen posiadaczy tych papieréw'™.

List zastawny to typowy przyklad obligacji zabezpieczonej (covered bond). Jest to
okreslenie dluznego papieru warto$ciowego, charakteryzujacego sie tym, ze jego wy-
kup zabezpieczony jest na dedykowanej w tym celu, wyodrebnionej puli aktywoéw,
pozostajacej w bilansie emitenta. Taka struktura sprawia, ze inwestor ma prawo do
podwojnego regresu wobec emitenta. To wtasnie zasada podwdjnego regresu jest
tym, co wyrdznia list zastawny od klasycznych obligacji, w ktérych zastosowanie ma
zwykle jedynie zobowigzanie osobiste emitenta do zaplaty odsetek i zwrotu kapitalu
wobec obligatariusza. Specyfika listu zastawnego bierze sie stad, ze zobowigzanie po
stronie emitenta ma charakter osobisty do wielkosci calego majatku oraz rzeczowy do
wielko$ci aktywoéw, ktére s3 wyodrebnione i stanowig zabezpieczenie. Inwestor ma
wiec prawo do zaspokojenia roszczen zaréwno z majatku emitenta, jak i z wysokiej
jakosci aktywéw monitorowanych przez niezaleznego powiernika. W pierwszej ko-
lejnosci emitent ponosi odpowiedzialnos¢ osobistg za zobowigzanie powstate z tytulu
emisji w wysokosci kwoty kapitatu i odsetek. W sytuacji gdy zaspokojenie przez
dtuznika roszczen wierzyciela nie jest mozliwe, posiadacz listu zastawnego ma prawo

5 E.B. Gorlecka, Ogélna charakterystyka..., op. cit.
% P. Lis, Rola listéw zastawnych..., op. cit.
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do zaspokojenia swoich roszczeri z wyodrebnionego w tym celu majgtku. Minimalizo-
wane jest w ten sposob ryzyko nieodzyskania naleznosci i przeniesienia skutkéw nie-
wyplacalnosci emitenta na inne podmioty rynku finansowego. Zapewnienie ciggtosci
rozliczen jest kluczowym elementem stabilno$ci rynku finansowego. Wysokie standar-
dy regulacji prawnych listéw zastawnych, gwarantujgce mechanizm podwéjnego re-
gresu, istotnie przyczyniaja si¢ do zachowania stabilnosci rynku finansowego.

Nizsze koszty
refinansowania
dziatalnosci kredytowej

Wyptaszczona krzywa
rentownosci, ponizej
senior unsecured

Dtugoterminowe zrédto
finansowania, nawet
powyzej 15 lat

Redukcja
niedopasowania
terminéw zapadalnosci

Zréwnowazenie
struktury walutowej
aktywow i pasywow

Dywersyfikacja
instrumentow
finansujacych

Szeroka baza
inwestoréw

Zdywersyfikowana
baza inwestorow
i duza chtonno$é rynku

Stabilny rynek,
odporny na negatywne
zjawiska gospodarcze

Uprzywilejowany
status regulacyjny
(wytaczenie z ball-in)

Rys. 14. Korzysci listéw zastawnych

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie materiatéw VII Kongresu Bankowosci Detalicznej,
Warszawa 2014..., op. cit.

W ujeciu historycznym europejskie listy zastawne to przede wszystkim inwestycje
w nieruchomoéci. Rodzaj listu zastawnego determinowany jest prawnym zabezpie-
czeniem splaty kredytu. Hipoteczny list zastawny zabezpieczony jest hipoteka, pod-
czas gdy publiczny list zastawny zabezpieczony jest gwarancjg lub poreczeniem in-
stytucji publicznej. Instytucje finansowe emitujgce listy zastawne w Europie r6znig sie
ustawodawstwem i strukturg organizacyjng, co prowadzi do zréznicowania modeli
emisji listéw zastawnych. Zachowana jest jednak podstawowa cecha tego instrumen-
tu, tj. zasada podwdjnego regresu.

Mimo tego, ze instrument ten nie jest bezposrednio i jednolicie uregulowany
w UE, i mimo globalnego kryzysu finansowego na skutek rosngcego zainteresowania
inwestoréw instytucjonalnych rynek ten dynamicznie wzrést w latach 2003-2012, sta-
bilizujac sie¢ w latach 2014-2015 na poziomie 2,5 bln euro'’”. Popyt inwestoréw insty-
tucjonalnych wymégt zmiany prawa w wielu jurysdykcjach europejskich, co zwiek-
szylo konkurencyjnos¢ listéw zastawnych w stosunku do papieréw wartosciowych
opartych o aktywa w Stanach Zjednoczonych. W nastepstwie upadku banku Lehman
Brothers listy zastawne zaczeto postrzegaé jako instrument stabilizujacy w procesie
reformy systemu finansowego w USA, gdzie dominujg instrumenty oparte o aktywa
0 znaczgco nizszej strukturalnie jakosci kredytowe;.

Y7 W. Kalberer (red.), 2016 ECBC European Covered Bond Fact Book..., op. cit.
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie W. Kélberer (red.), 2016 ECBC European Covered Bond
Fact Book..., op. cit.

O wysokiej jakosci kredytowej listéw zastawnych decyduje szeroki katalog atry-
butéw formalno-prawnych, na czele z mechanizmem podwoéjnego regresu. Zostaty
one potwierdzone empirycznie przez dltuga nienaganng historie kredytowa. Powo-
duje to bardzo dobre postrzeganie listéw zastawnych przez inwestoréw. Jednoczes$nie
stanowia one pierwszorzedne narzedzie dla finansowania dtugoterminowych kredy-
téw hipotecznych. Dynamiczny wzrost rynku listéw zastawnych w okresie obecnego
globalnego kryzysu finansowego jest kolejnym silnym argumentem empirycznym za
jego odpornoécig na niekorzystne otoczenie makroekonomiczne. Listy zastawne maja
pozytywny wplyw na stabilnoé¢ finansowg nie tylko poprzez zachowanie ciggltosci
rozliczen, ale réwniez przez stymulowanie i katalizowanie obrotu innych instrumen-
téw diuznych o nizszej jakosci kredytowej.

2.2. Regulacje listéw zastawnych

Pojecie listu zastawnego (covered bond) SciSle zwiazane jest z instytucjg banku hipo-
tecznego (mortgage bank), co znalazto swéj wyraz réwniez w krajowym ustawodaw-
stwie w postaci ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych.

Papiery wartoSciowe stanowigce dokumenty majgce atrybuty praw majatkowych
zalicza si¢ do podstawowych instrumentéw na rynkach finansowych. Pierwowzoréw
papieréw wartosciowych mozna dopatrywac sie juz w starozytnym Rzymie. W okre-
sie nowozytnym, we Wtoszech, jako pierwsze zaistnialy w przestrzeni obrotu gospo-
darczego weksle i czeki, ktére utatwily zaptate i przekazywanie srodkéw pienieznych
na odlegtos¢. Akcje, bedgce nastepnym rodzajem papieréw wartosciowych, pojawily
sie po raz pierwszy w Anglii i Holandii. Umozliwialy one pozyskanie kapitatu do
prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej. Nastepnie na rynku finansowym zaczeto sto-
sowa¢ instrumenty dtuzne, w tym listy zastawne i obligacje.
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2.2.1. Rys historyczny bankéw hipotecznych

Pierwowzorem listéw zastawnych byly instrumenty, ktére pojawily sie w XVII
wieku na Slgsku. Z koricem XX wieku nastapit w Europie dynamiczny wzrost emisji
listéw zastawnych, a na przetomie XX i XXI wieku mialy miejsce zmiany prawne re-
gulujace ich emisje i obrét'®. Od samego zarania instrumenty, z ktérych wyksztalcity
sie listy zastawne, mialy charakter papieréw dlugoterminowych, mialy zabezpiecze-
nie hipoteczne i wbudowane rozwigzania (dzisiaj okreslane mianem nadzabezpiecze-
nia), stanowiace o ich wysokim bezpieczeristwie.

Prekursorem listow zastawnych byly tzw. listy skérzane'”, emitowane w Ksie-
stwie Swidnickim w XVII wieku, po wojnie trzydziestoletniej. Listy te zabezpieczala
konkretna nieruchomos¢, a ich warto$¢ nie mogla przekraczaé polowy wartoéci débr,
ktére stanowily zabezpieczenie®. , Listy skorzane” funkcjonowaty w obrocie gospo-
darczym réwnolegle z deficytowym w tamtym czasie pienigdzem kruszcowym.

W nastepstwie wojny siedmioletniej (1756-1763) istotnemu pogorszeniu ulegta
kondycja finansowa szlachty. Aby doprowadzi¢ do ozywienia gospodarczego, stwo-
rzono system kredytéw diugoterminowych, ktére byly udzielane wtascicielom nie-
ruchomosci pod ich zabezpieczenie. Za pierwszg instytucje, ktéra wyemitowata listy
zastawne, uwaza sie Schlesische Landschaft*. W literaturze funkcjonujg rézne nazwy
tej instytucji: Slaskie Ziemstwo Kredytowe, Slaskie Towarzystwo Kredytowe Ziemskie
lub Ziemstwo Slaskie. Zatozyt je w 1770 roku we Wroctawiu pruski kanclerz, mini-
ster sprawiedliwosci Johann von Carmer na podstawie oredzia Fryderyka Wielkiego
z 29 sierpnia 1769 roku. Tworzylo je siedem towarzystw prowadzacych dziatalnos¢
w ksiestwach $lgskich, ktére posiadaly odrebng osobowos¢ prawng. Powstato ono dla
odbudowy majatkéw ziemskich na Slasku, a jego cztonkami byli ziemianie??. Byta
to pierwsza specjalistyczna instytucja udzielajgca kredytéw hipotecznych, refinanso-
wanych przez ziemskie listy zastawne, ktére z kolei stanowily podstawe wierzytel-
nosci zabezpieczonej na nieruchomosci obcigzonej kredytem?®. Towarzystwo emito-
walo majatkowe listy zastawne (Pfanbrief)*™, ktére byly zabezpieczone hipoteka na
konkretnym majatku ziemskim. Rolg wiasciciela majatku byto zbycie otrzymanych
listbw zastawnych, w wyniku czego otrzymywal okreslone srodki finansowe. Jego

199

1% M. Soltysiak, Rynek listow zastawnych w Polsce i w patistwach Unii Europejskiej, ,Humanities and Social
Sciences”, 2014, tom 19 (XIX) nr 21 (4), s. 205-216.

¥ Nazwa pochodzi od materiatu, na ktérym miaty by¢ one pisane (specjalnie spreparowanej skérze),
chociaz w literaturze wystepuja réznice zdan na ten temat.

200 Rozmaitosci” 1825/35, s. 274.

21 A. Drewicz-Tulodziecka, O.M. Stocker, Komentarz do Ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych,
Warszawa 2000, s. 14.

22 Od 1849 roku pozyczki pod zastaw ziemi mogly by¢ zaciggane réwniez przez wloscian posiadajacych
mate gospodarstwa rolne, np. dla gospodarstwa jednomorgowego pozyczka wynosita 20 talaréw.

23 A. Drewicz-Tulodziecka, O.M. Stocker, Komentarz do Ustawy o listach zastawnych..., op. cit.

24 Towarzystwo prowadzito emisje dwoch rodzajow listow zastawnych: , listéw realizacyjnych” ptatnych
za okazaniem i emitowanych na niskie kwoty w przedziale od 20 do 200 talaréw oraz ,listow kapital-

nych” ptatnych 6 miesiecy po przedstawieniu do wykupu i emitowanych na wieksze kwoty.
y piatny ey pop ykup ) € y
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obowigzkiem bylo przekazywanie okreslonych kwot do Towarzystwa, za pomoca kté-
rych regulowane byly roszczenia posiadaczy listéw zastawnych. Ich oprocentowanie
wynosilo poczatkowo 5%, a nastepnie 4% (od 1774 r.) i 4% (od 1788 r.). Emisja listéw
zastawnych przez Towarzystwo wyniosta w pierwszym roku dziatalnosci 4,4 min ta-
laréw, a w ciggu trzech kolejnych lat ulegta podwojeniu®®. Listy zastawne w obrocie
z 2,7 mIn talaréw w roku 1782 wzrosty do 24 miIn talaré6w w roku 1806*. Inne czesci
Prus powielily sukces Slagskiego Towarzystwa Kredytowego, ustanawiajac Towarzy-
stwo Marchii Brandenburskiej (1777 r.), Towarzystwo Pomorskie (1781 r.), Towarzy-
stwo Zachodniopruskie (1787 r.) i Towarzystwo Wschodniopruskie (1788 r.).

Wielkopolscy ziemianie utworzyli w 1821 roku Ziemstwo Poznariskie. Jego czton-
kiem moégt zosta¢ wiasciciel ,, dobr rycerskich”, ktérych warto$¢ nie byta nizsza niz
5 tys. talaréw. Ziemstwo otrzymato nieoprocentowang, bezterminowg pozyczke Kré-
la Prus Fryderyka Wielkiego. Dyrektor Generalny Ziemstwa byl wybierany przez
walne zgromadzenie na okres 6 lat i mianowany przez Kréla Prus, ktéry zatwierdzat
rowniez uchwaty walnego zgromadzenia. Listy zastawne emitowane przez Ziemstwo
Poznariskie oprocentowane byly na 4% (1821 r.), a nastepnie 3,5% (od 1842 r.). Zostato
ono zlikwidowane w roku 1878.

Z inicjatywy ksiecia Ksawerego Druckiego-Lubeckiego powotano w 1825 roku
pierwsze Towarzystwo Kredytowe Ziemskie w Krélestwie Polskim. Kazdy, kto pta-
cit podatek gruntowy w kwocie minimum 100 zlotych, még}t zostaé jego czlonkiem.
Wielko$¢ pozyczek udzielonych przez Towarzystwo wzrosta z kilku min rubli w roku
1826 do 200 mln rubli w roku 1915. Podobnie jak w Prusach, $wiadczyto to o wyjsciu
przez Towarzystwo naprzeciw oczekiwaniom rynku. Towarzystwo Kredytowe Ziem-
skie zostato rozwigzane w roku 1948.

Sytuacja polityczna i nieche¢ wladz zaborczych spowodowaly, ze pierwsze to-
warzystwo ziemskie w zaborze austriackim powstato dopiero w 1841 roku na mocy
patentu cesarza Fryderyka I. Czlonkami Galicyjskiego Towarzystwa Kredytowego
Ziemskiego mogli by¢ poczatkowo tylko ziemianie. Nastepnie rozszerzylo sie¢ ono
o duchowienstwo, gminy, fundacje i zaklady (od 1843 r.) oraz wioscian (od 1848 r.).

Obok funkcjonujacych Towarzystw Ziemskich emitujgcych listy zastawne, po-
czgwszy od XIX wieku zaczely pojawiaé sie pierwsze banki hipoteczne. Nalezaly do
nich banki niemieckie: Bayerische Hypoteken und Wechselbank®”, zatozony w Mona-
chium w 1835 roku, Frankfurter Hypotekenbank®®, utworzony we Frankfurcie w 1862
roku, oraz francuski Credit Foncier de France®®, ustanowiony w 1852 roku. Powstanie
pierwszych bankéw hipotecznych stanowito decydujacy impuls do rozwoju listow
zastawnych i bankowosci hipotecznej w catej Europie i przyniosto pierwsze uregulo-

25 A. Pietrasik, Historia i wspdfczesnos¢ diugoterminowego kredytu hipotecznego w Polsce, Warszawa 2001,
s. 48-49.
206 Rozmaitosci” 1825/37, s. 291.
27 K. Milewska, Hipoteka i listy zastawne, ,Rzeczpospolita” 1998 /150.
28 Pierwszy bank wylgcznie hipoteczny.
29 Ojcem zalozycielem Credit Foncier de France byt Polak Ludwik Wotowski, ktéry przygotowal memoriat

powolania tej instytucji, przedifozony nastepnie francuskiej Akademii Nauk Moralnych i Politycznych.
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wania tego rynku. Niemiecka ustawa o bankach hipotecznych z 13 lipca 1899 roku,
ktéra weszta w zycie 1 stycznia 1900 roku, stanowita wynik ewolucji systeméw banko-
woéci hipotecznej w krajach europejskich. Bardzo wazny wktad wniosty doswiadcze-
nia polskie, stawiajgc nas wéréd najaktywniejszych praktykéw i propagatoréw kre-
dytu dtugoterminowego i instrumentu listu zastawnego w tamtym czasie. O sukcesie
listu zastawnego na ziemiach polskich przesadzit dobrze funkcjonujgcy system ksiag
wieczystych i uchwalone prawo hipoteczne.

Pierwszy bank hipoteczny na ziemiach polskich powstat na terenie Galicji. Cesar-
sko-Krélewski Uprzywilejowany Galicyjski Akcyjny Bank Hipoteczny zostal ustano-
wiony we Lwowie w 1867 roku. Bank obok tradycyjnej dziatalnosci bankowej udzie-
lat kredytu dlugoterminowego. Na terenie Galicji funkcjonowat réwniez Hipoteczny
Bank Austriacko-Wegierski, obejmujgcy swojg dziatalno$cig cala monarchie austriac-
ka, a takze Zaktad Kredytowy Wtosciariski, a w zaborze rosyjskim — Wileniski Bank
Ziemski*®. W 1918 roku zmieniono nazwe C.K. Uprzywilejowanego Galicyjskiego
Akcyjnego Banku Hipotecznego na Akcyjny Bank Hipoteczny SA we Lwowie, ktéry
dziatat do pazdziernika 1939 roku. W 1945 roku w Krakowie, gdzie przed II wojna
$wiatowa mial on swéj oddzial, zostala podjeta proba jego reaktywacji, ale minister
skarbu podjat decyzje o likwidacji banku z dniem 31 stycznia 1949 roku.

W II Rzeczypospolitej poczatkowo banki hipoteczne prowadzily dziatalnos¢ w opar-
ciu o regulacje panstw zaborczych?!!, ktére zastgpito Rozporzadzenie Prezydenta Rze-
czypospolitej z 17 marca 1928 roku o prawie bankowym?*2. Zgodnie z Rozporzadzeniem
banki hipoteczne stanowily przedsiebiorstwa bankowe, ktére na zasadzie wytacznosci
lub obok innych czynnoéci dozwolonych statutowo udzielaly pozyczek zabezpieczo-
nych hipoteka na nieruchomosci, na podstawie ktérych wydawaly listy zastawne??.

Dekrety z dnia 25 pazdziernika 1948 roku o zasadach i trybie likwidacji niekt6-
rych instytugji kredytu diugoterminowego oraz o reformie bankowej*'* zlikwidowaty
polska instytucje bankowosci hipotecznej, powodujac blisko 50-letnig przerwe w ich
istnieniu i catkowitg likwidacje rynku listéw zastawnych.

Listy zastawne i instytucje hipoteczne, ktére jako jedne z pierwszych powstaty na
ziemiach polskich, §wiadczg o wysokim stopniu $wiadomosci finansowej na tych te-
renach w owym czasie. Wktad Polski w rozwéj bankowosci hipotecznej w Europie
zostal niestety przerwany wprowadzeniem systemu komunistycznego. Spowodowat
on, ze dopiero wraz z reformgq ustrojows, ktéra rozpoczeta sie w roku 1989, Polska na

20 A. Gasowska, Bankowo$¢ hipoteczna, Poltext, Warszawa 2000, s. 120.

21 Koncesje na dziatalno$é banku hipotecznego wydawat minister skarbu. Kapitat zakladowy banku
hipotecznego musial wynosi¢ minimum 5 mln zlotych, a jego funkcjonowanie nadzorowat komi-
sarz rzagdowy.

22 Rozporzadzenia Prezydenta Rzeczypospolitej z 17 marca 1928 r. o prawie bankowym, Dz.U 1928 nr
34, poz. 321, art. 68-83.

213 Tbidem, art. 68.

24 Dekret z dnia 25 pazdziernika 1948 r. o zasadach i trybie likwidacji niektorych instytucji kredytu
diugoterminowego, Dz.U. Nr 52 poz. 411; Dekret z dnia 25 pazdziernika 1948 r. o reformie bankowej,
Dz.U. z 1951 nr 36 poz. 279.
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nowo musiala przystgpi¢ do stworzenia rynku listéw zastawnych i bankéw hipotecz-
nych, ktéry nieprzerwanie funkcjonowat i rozwijat sie w zachodniej czesci Europy.

2.2.2. Rozw¢j ustawodawstwa i modele emis;ji listow
zastawnych

Pierwsze uregulowanie listéw zastawnych mialo miejsce w Danii (1851 r.)*°. Ko-
lejne regulacje listéw zastawnych przyjety Niemcy (1900 r.) i Szwajcaria (1931 r.). Nie-
miecka ustawa opierafa si¢ na regulacjach pruskich i wykorzystywata rozwigzania
austriackie, wegierskie, angielskie, francuskie i wloskie. Stanowita ona potem podsta-
we dla uchwalonej w Niemczech 21 grudnia 1927 roku ustawy o listach zastawnych
i pokrewnych papierach dtuznych publicznoprawnych instytucji kredytowych. Model
szwajcarski miat charakter duopolu emisyjnego listéw zastawnych, ktéry tworzyty
dwie centralne instytugcje: jedna dla bankéw kantonalnych i druga dla prywatnych
bankéw hipotecznych.

Aktualnie obowigzujgce przepisy regulujace rynek listéw zastawnych zostaty
wprowadzone przez wigkszos¢ pozostatych panstw europejskich pod koniec XX wie-
ku i na poczatku XXI wieku. W 1995 roku z inicjatywy Ministerstwa Finanséw rozpo-
czeto w Polsce prace nad przywrdceniem do obrotu listéw zastawnych, ktére zakon-
czyly sie uchwaleniem ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych
z 29 sierpnia 1997 roku.

Nowy polski
list zastawny

Polski list zastawny

ZaN

1997 2002 2004 2006 2008 2011 2013 2015

1995 1999 2007 2010 2012 2014
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Rys. 16. Dynamika legislacyjna listéow zastawnych na §wiecie w latach 1995-2015

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie materiatéw VII Kongresu Bankowosci Detalicznej,
Warszawa 2014.

Kryzys, ktéry spowodowal powazne zaklécenie funkcjonowania rynkéw finanso-
wych i ostabit ich zdolnoé¢ do efektywnego dzialania, przekiadajgc sie negatywnie
na sfere realng gospodarki, miat swoje Zrédto w drugiej pofowie 2007 roku w Stanach
Zjednoczonych na rynku kredytéw hipotecznych o podwyzszonym profilu ryzyka

25 Raport z prac Grupy ds. emisji listow zastawnych przez banki, Komisja Nadzoru Finansowego 2013, s. 8.
216 A. Janiak, J. Mojak, Banki hipoteczne i listy zastawne w Swietle prawa polskiego, WSZiA w Zamosciu,
Zamosé 2004, s. 19.
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(subprime). Nastepnie rozprzestrzenil sie¢ on na gospodarke swiatowa. Odwrdceniu
ulegly globalne trendy w systemie finansowym i w sferze realnej gospodarki. Trud-
noéci ulegly akceleracji wskutek drastycznego spadku cen transakcyjnych na rynku
nieruchomosci. Ceny, ktére w Stanach Zjednoczonych nieprzerwanie rosly przez po-
nad 5 lat (2001-2006), spadly $rednio o 9%, w niektérych przypadkach dochodzac do
minus 50%. Amerykarnskie instytucje kredytowe udzielaly finansowania hipoteczne-
go dla segmentu podwyzszonego ryzyka w oparciu nie o zdolnos¢ kredytowa kre-
dytobiorcéw, ale o rosngcg wartoé¢ zabezpieczen i wykorzystywaly na masowg skale
mechanizm sekurytyzacyjny aktywéw hipotecznych. Kryzys amerykanski przeniést
si¢ na kraje UE poprzez inwestycje w oparte na wadliwych aktywach papiery war-
toSciowe. Doszlo do utraty pltynnosci rynku miedzybankowego, a w konsekwencji
spowolnienia gospodarczego i recesji w UE*7.

Tab. 5. Listy zastawne a papiery warto$ciowe oparte o aktywa

Kryteria

Listy zastawne

Papiery wartosciowe oparte
o aktywa

Motyw emisyjny

Refinansowanie puli kredytow
hipotecznych

Zmniejszenie ryzyka kredy-
towego, refinansowanie puli
kredytéw hipotecznych

Proces kredytu hipotecznego

Wigzany

Rozdzielony

Charakter bilansowy

Aktywa pozostaja w bilan-
sie emitenta.

Aktywa schodzg z bilansu emi-
tenta.

Zrédto sptaty Przeptywy pieniezne emitenta | Przeptywy pieniezne zabezpie-
(kapitatu i odsetek) czone
Ekspozycja na ryzyko:

kredytowe Emitent Inwestor

wczesniejszej sptaty Emitent Inwestor

rynkowe Inwestor Inwestor

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Dyrektywy 2006/49 /EC, Dyrektywy 2006/48/EC,
ECBC Essential Features of Covered Bonds, European Covered Bond Council, http://ecbc.hypo.
org/Content/default.asp?PagelD=503 (dostep 16.04.2016).

Zrédlem ostatniego kryzysu byly odmienne od europejskich rozwigzania amery-
kariskie w zakresie finansowania nieruchomosci. Finansowano kredytobiorcéw o po-
nizej standardowym profilu ryzyka za pomocg pozabilansowych instrumentéw diuz-
nych, o strukturalnie gorszym ryzyku inwestycyjnym od listéw zastawnych. Swiatowy
kryzys finansowy doprowadzit do sformutowania w styczniu 2008 roku przez Euro-
pejska Federacje Kredytu Hipotecznego, niezaleznie od dyrektyw UE, podstawowych
atrybutéw, jakie powinny spetnia¢ listy zastawne. Celem tej rekomendacji byto jasne

27 A. Drewicz-Tulodziecka, Ocena ewentualnych analogii i skutkow kryzysu subprime w USA na polskim rynku

kredytéw hipotecznych, Fundacja na Rzecz Kredytu Hipotecznego, Warszawa 2008.

74 LIST ZASTAWNY A STABILNOSC POLSKIEGO SYSTEMU FINANSOWEGO



odréznienie listéw zastawnych od dtuznych papieréw wartosciowych opartych o ak-
tywa (asset-backed securities, ABS) oraz od dlugu niezabezpieczonego (senior unsecu-
red debt), ktére to instrumenty bezposrednio zwigzane byly z powstaniem kryzysu.
W zwigzku z utratg zaufania inwestoréw do instrumentéw, ktére stanowily podstawe
mechanizmu sekurytyzacyjnego, istniala obawa, Ze ten niekorzystny trend przeniesie
sie na caly wtérny rynek finansowy, w tym na listy zastawne — co jednak nie nastg-
pito. Z drugiej strony dopuszczenie przez Federacje wykorzystania spétek celowych
(SPV) dla emisji listéw zastawnych niebezpiecznie zblizyto mechanizm bankowosci
hipotecznej do sekurytyzacji, co bylo niekorzystne z punktu widzenia oddzielenia
bezpiecznych listéw zastawnych od strukturalnie mniej bezpiecznej sekurytyzacji.

W ramach generalnie spé6jnej specyfikagji listy zastawne w krajach UE majg cechy
indywidualne. W Europie istnieje pie¢ gléwnych modeli emisji listéw zastawnych?**:

klasyczny model specjalistyczny,
model calkowicie specjalistyczny,
model uniwersalny,

model celowy,

model emisyjny.

W klasycznym modelu specjalistycznym specjalistyczny bank jest jednoczednie
emitentem listow zastawnych i jest odpowiedzialny za obstuge emisji (rozwigzanie
takie stosujg Dania, Luksemburg, Polska*® i Wegry*). W ramach tego modelu, ktéry
zainicjowatl funkcjonowanie bankowosci hipotecznej, tworzone sg odrebne instytucje
finansowe, okreslane mianem bankéw hipotecznych. Moga one realizowaé okreslony
katalog czynnosci, do ktérego zaliczaja si¢ przede wszystkim udzielanie kredytow
hipotecznych i emisja listéw zastawnych. Ponadto banki hipoteczne majg uprawnie-
nia do nabywania wierzytelnosci od innych bankéw — zabezpieczonych hipoteka
i innych. Niektére rozwigzania krajowe dopuszczajg takze emisje publicznych listéw
zastawnych na podstawie niezabezpieczonych hipoteka wierzytelnosci wtasnych lub
nabytych przez bank hipoteczny od innych bankéw.

W modelu catkowicie specjalistycznym instytucja finansowa ma wylgcznosé¢ na
emisje listéw zastawnych i posiada w bilansie tylko aktywa stanowigce zabezpiecze-
nie emisji i same listy zastawne (rozwigzanie takie stosujg Francja, Irlandia i Nor-
wegia). Spétka taka podlega restrykcyjnym regulacjom w celu zachowania wysokiej
jakosci emitowanych listéw zastawnych oraz wzmocnienia ochrony przed jej ewentu-
alng upadioscig. Moze nabywac jedynie aktywa kwalifikowane, ustawowo dopusz-
czone. Model ten jest typowy dla francuskiej odmiany bankowosci hipotecznej. I tak
np. wylacznosé na emisje francuskich listéw zastawnych (obligations fonciéres) majq

28 O.M. Stocker, Modele covered bonds w Europie: najistotniejsze elementy stosowanych struktur prawnych,
,Finansowanie nieruchomosci”, marzec 2012.

29 Ustawa z 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych stanowi, ze emitentem hipo-
tecznych listow zastawnych i publicznych listéw zastawnych jest tylko bank hipoteczny prowadzacy
dziatalnoé¢ w formie spétki akeyjnej. W II Rzeczypospolitej, obok bankéw hipotecznych, emisje listow
zastawnych mogly prowadzi¢ réwniez towarzystwa kredytowe ziemskie i miejskie.

20 Model taki obowigzywal do 2005 roku réwniez w Niemczech.
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specjalistyczne spétki celowe (société de crédit foncier). Aktywa spolki celowej zawie-
rajg jedynie kredyty hipoteczne zabezpieczone wpisem hipoteki na pierwszym miej-
scu w ksiedze wieczystej oraz kredyty na finansowanie nieruchomosci posiadajace
gwarancje instytucji kredytowych lub ubezpieczeniowych, ktére nie s3 powigzane ze
spotka celows, a takze inne kredyty gwarantowane przez wladze lokalne, rzad, bank
centralny lub instytucje UE. W sktad aktywéw moga réwniez wchodzic¢ jednostki fun-
duszy sekurytyzacyjnych o najwyzszym ratingu (AAA), strukturyzowanych na bazie
kredytéw hipotecznych lub udzielonych instytucjom publicznym?®'. W ramach fran-
cuskiego modelu catkowicie specjalistycznego dziala réwniez kasa refinansowania
nieruchomoéci (Caisse de Refinancement de I’Habitat, CRH), ktérej celem jest finansowa-
nie bankéw francuskich w zakresie kredytéw mieszkaniowych dla oséb indywidu-
alnych. CRH prowadzi emisje wysokiej jakosci obligacji i uzyskane $rodki pieniezne
pozycza bankom po tej samej cenie i z takim samym okresem wymagalnosci. Finan-
sowanie CRH ma charakter skryptéw diuznych, ktére emituje bank pozyczajacy i kto-
re przechowywane sg przez CRH. Aktywa kwalifikowane obejmujg zabezpieczone
hipotecznie kredyty mieszkaniowe dla oséb indywidualnych i kredyty z gwarancja
instytucji finansowych lub ubezpieczeniowych (do 35% portfela)**.

W najbardziej obecnie popularnym w Europie modelu uniwersalnym listy za-
stawne emituje bank uniwersalny z licencjg warunkowa na emisje listéw zastawnych
(Austria, Cypr, Finlandia, Niemcy, Grecja, Islandia, Lotwa, Rosja, Stowenia, Szwecja)
lub bez takiej licencji (Butgaria, Czechy, Litwa, Portugalia, Rumunia, Hiszpania, Sto-
wagja). Podstawowym wyréznikiem tego modelu jest umozliwienie emisji listéw za-
stawnych przez inne instytucje finansowe niz tylko banki hipoteczne. W przypadku
modelu z warunkowg licencja bankowsg instytucja kredytowa musi wypelni¢ okreslo-
ne wymagania prawne w zakresie wlasnego kapitatu, okreslonych wspétczynnikéw
wyplacalnosci, a takze ewentualnego postepowania upadtosciowego. Aktywa banku,
ktére stanowia podstawe emisji listow zastawnych, musza réwniez spelnia¢ okreslone
kryteria, podobnie jak emitent. Model uniwersalny bez licencji daje mozliwo$¢ emisji
listbw zastawnych przez instytucje finansowe bez koniecznosci uzyskiwania specjal-
nej licencji lub bez wymagan dodatkowych dla jej otrzymania. Emitent, posiadajac
status banku, prowadzi dziatalnos$¢ w pelnym zakresie, obejmujagcym réwniez mozli-
wos¢ emis;ji listéw zastawnych.

W modelu spétki celowej powotuje sie spétke (SPV) do zapewnienia odrebnosci
masy upadlosciowej (Wlochy, Holandia, Wielka Brytania*?). Model ten zblizony jest
w swej istocie do sekurytyzacji. Z kolei w modelu emisyjnym instytucja finansowa
wspolpracuje z wieloma kredytodawcami, odpowiedzialnymi za obstuge emisji (Au-
stria, Dania, Francja, Hiszpania, Niemcy, Szwajcaria i Wegry**).

21 F. Gleyze, Obligation Foncieres [w:] 2009 ECBC European Covered Bond Fact Book, European Mortgage
Federation, Brussels 2009, s. 121.

22 H. Raymond, Bonds issued by Caisse de Refinancement de I’'Habitat (CRH) [w:] 2015 ECBC European Cove-
red Bond Fact Book, European Mortgage Federation, Brussels 2009, s. 125.

3 Raport z prac Grupy ds. emisji listow zastawnych..., op. cit., s. 9.

24 O.M. Stocker, Modele covered bonds..., op. cit., s. 45.
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Niezaleznie od przyjetego modelu emisyjnego listy zastawne charakteryzuja sie
strukturalnie niskim ryzykiem inwestycyjnym, co wynika z obowigzujacych regulacji,
w tym regulacji ostroznos$ciowych, ktére majg bezposredni wplyw na stabilno$é¢ systemu
finansowego. Przyjety w Polsce klasyczny model banku specjalistycznego zapewnia naj-
wyzszy poziom bezpieczeristwa z uwagi na czytelne wydzielenie nie tylko aktywoéw, ale
tez catej dzialalnosci takiej instytucji. Rozwigzanie to nie ogranicza rozwoju polskiego
rynku listéw zastawnych i nie jest konieczne rozszerzenie katalogu dziatalnosci bankéw
uniwersalnych o mozliwo$¢ emisji listéw zastawnych. Przyklad Niemiec, gdzie takie roz-
wigzanie zostato dopuszczone, wskazuje, ze i tak wiekszo$¢ rynku stanowig emisje ban-
kéw hipotecznych. To, co jest istotne, to konieczna dbatos¢ o wysoka jakosé kredytowq
listéw zastawnych przez niedopuszczenie rozwigzan zblizajgcych je do sekurytyzacji.

2.2.3. Regulacje ostrozno$ciowe listow zastawnych

Regulacje bankowosci hipotecznej i listéw zastawnych dotycza rynku pierwotne-
go, rynku wtérnego oraz wymogow ostroznosciowych?. Regulacje rynku pierwotne-
go dotycza przede wszystkim relacji miedzy kredytodawcg a kredytobiorca. Regula-
cje rynku wtérnego okreslajg funkcjonowanie mechanizmu bankowoséci hipoteczne;j.
Natomiast celem regulacji ostroznoséciowych, dotyczacych kontroli i nadzoru systemu
finansowego, jest ochrona stabilnosci systemu finansowego.

Na bezpieczenistwo listéw zastawnych, bedgcych instrumentami stuzgcymi do re-
finansowania kredytéw hipotecznych, a takze jako instrumentu inwestycyjnego na
rynku kapitalowym, wplywajg nastepujace zasady**:

nadzabezpieczenia,
réwnowagi,
specjalistycznej bankowosci hipotecznej.

Srodki pozyskane z emisji listow zastawnych sa przeznaczane przez bank hipo-
teczny na refinansowanie wtasnych i nabytych od innych bankéw kredytéw zabezpie-
czonych hipoteka. Refinansowanie nie moze przekroczy¢ okreslonej kwoty wartosci
nieruchomosci, ktéra, w zaleznosci od jurysdykcji, zawiera sie zwykle w przedziale
od 60 do 80%%. Zasada réwnowagi znalazla zastosowanie w jurysdykcji dunskiej.
Narzuca ona obowigzek zachowania zgodnosci w oprocentowaniu oraz zapadalnosci
aktywow i pasywow dla minimalizacji ryzyka stopy procentowej. W efekcie podczas
kryzysu finansowego, ktéry rozpoczat si¢ w 2007 roku, rynek duriskich listéw za-
stawnych byl znacznie bardziej plynny od innych rynkéw europejskich?®. Koncepcja
specjalizacji ograniczajacej zakres dziatalnosci do bankowosci hipotecznej jest opraco-
wana z mys$la o minimalizacji ryzyka niewyptacalno$ci®®.

25 P. Lis, Rola listow zastawnych..., op. cit.

26 [bidem.

272009 ECBC European Covered Bond Fact Book, European Mortgage Federation, Brussels 2009.

28 P.E. Jensen, Danish mortgage lending has withstood the financial crisis, The European Mortgage Federa-
tion, Annual Meeting, 2008.

29 Artykut 12 Ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych, Dz.U. 1997,
Nr 140, poz. 940.
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Ochrona posiadaczy listow zastawnych na wypadek upadtosci emitenta zwiek-
szona jest przez nastepujace rozwigzania, ktére wplywaja na wysokie bezpieczen-
stwo inwestorow:

pierwszenstwo hipoteki bedacej zabezpieczeniem wierzytelnosci banku hipo-
tecznego przed innymi roszczeniami*;

przeznaczenie Srodkéw otrzymanych z egzekucji wierzytelnoéci z rejestru za-
bezpieczen listéw zastawnych jedynie na zaspokojenie roszczen z tytutu li-
stow zastawnych®';

zapewnienie trwalosci puli aktywéw na wypadek upadioéci emitenta do cza-
su uregulowania roszczen posiadaczy listéw zastawnych?2.

Uwarunkowania prawne zwigzane z mechanizmem bankowosci hipotecznej ma-
jace wplyw na stabilno$¢ systemu finansowego to takze regulacja funduszy inwesty-
cyjnych w UE, tj. dyrektywa dotyczaca przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania
w zbywalne papiery wartoéciowe (UCITS)**. Mimo ze regulacje UE skierowane sa
do nabywcéw instytucjonalnych listéw zastawnych, to dotyczg one ksztattu rynku
bankowosci hipotecznej jako catosci. Fundusze prowadzace dziatalnosé w UE moga
inwestowa¢ maksymalnie 5% aktywéw w papiery wartoSciowe jednego emitenta.
W przypadku szczegdlnego rodzaju obligacji zabezpieczonych, spelniajgcych okreslo-
ne warunki, limit inwestycyjny podniesiony jest do 25% (aczkolwiek tgczna wartos¢
inwestycji w listy zastawne nie moze przekroczy¢ 80% aktywoéw catego funduszu)®*.
Obligacje te muszg z mocy prawa podlegaé szczegélnemu nadzorowi publicznemu.
Srodki pochodzace z ich emisji mogg by¢ inwestowane w aktywa, ktére w calym okre-
sie wazno$ci obligacji pokrywaja ewentualne roszczenia z nich wynikajgce. W sytuacji
niewyplacalnosci emitenta, na zasadzie pierwszeristwa, aktywa te sg wykorzystywa-
ne do pokrycia ptatnosci narostych odsetek i zwrotu kwoty gléwnej. Obligacje takie
muszg by¢ emitowane przez instytucje finansowq z siedzibg statutowg w panstwie
czlonkowskim UE. Te rozbudowane wymogi wypelniajg jedynie listy zastawne. Dy-
rektywa zostala zaimplementowana do jurysdykcji poszczegélnych panstw UE. Ujed-
nolicita ona podstawowe cechy listéw zastawnych w UE w ptaszczyZnie szczegélnego
nadzoru publicznego, puli aktywoéw i pierwszenistwa egzekucji. Preferencyjne trak-
towanie listéw zastawnych przez te dyrektywe w zakresie limitéw inwestycyjnych
stanowi potwierdzenie ich wysokiej jakosci kredytowe;.

20 Ibidem, art. 20, pkt. 1.

21 Tbidem, art. 36.

232 The Costs and Benefits of Integration of EU Mortgage Markets, Report for European Commission DG —
Internal Market and Services, London Economics, August 2005, s. 128.

2% Dyrektywa Rady Europy 85/611/EEC z 20 grudnia 1985 r. w sprawie koordynacji przepiséw ustawo-

wych, wykonawczych i administracyjnych odnoszgcych sie do przedsiebiorstw zbiorowego inwesto-

wania w zbywalne papiery warto$ciowe (UCITS), Dz.U. WE L 375/3, 31.12.1985 r., z p6Zn. zmianami.

Istotng zmiane wprowadzata Dyrektywa 2001/108/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia

21 stycznia 2002 r., Dz.U. WE L 41/35, 13.2.2002 r.

#4 Dyrektywa UCTSI zostala wdrozona w polskim ustawodawstwie ustawg z dnia 27 maja 2004 r. o fun-
duszach inwestycyjnych, Dz.U. 2004, Nr 146, poz. 1546, z p6zn. zm., art. 97 i art. 145.
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Kolejnym obszarem prawnym, ktéry uksztattowal rynek listbw zastawnych,
sa miedzynarodowe regulacje kapitalowe zawarte w dyrektywach 2006/48/EC
i 2006/49/EC, ktoére okreélajg minimalne wymogi kapitatowe wynikajace z ryzyka
kredytowego®. Regulacje te s3 wynikiem dzialan Bazylejskiego Komitetu ds. Re-
gulacji Bankowosci i Procedur Nadzorczych, ustanowionego przez Bank Rozliczen
Miedzynarodowych w roku 1974, Komitet obejmuje przedstawicieli nadzoru ban-
kowego i bankéw centralnych krajéw G10%7 oraz Luksemburga i Hiszpanii. Mimo ze
jego zalecenia nie maja mocy prawnej, to rzady, poprzez reprezentacje w Komitecie,
s zobowigzane moralnie do implementacji jego zalecern w regulacjach krajowych.
Nowa Umowa Kapitalowa (tzw. Bazylea II), wdrozona w roku 2008, opiera pomiar
adekwatnosci kapitatowej na trzech filarach, obejmujgcych®®:

minimalne wymogi kapitatowe,
proces analizy nadzorczej,
dyscypline rynkowa.

Okresla ona minimalne wymogi kapitalowe instytucji finansowych za pomo-
cg r6znych metod w stosunku do ryzyka kredytowego, rynkowego i operacyjnego.
W praktyce minimalny wymagany wspétczynnik wyplacalnosci w zakresie finanso-
wania nieruchomoéci mieszkaniowych spad?! przy podejsciu standardowym z pozio-
mu 4% (8% x 50% waga ryzyka) do 2,8% (8% x 35% waga ryzyka) i przy podejsciu
zaawansowanym do 1,7% (8% x 21% waga ryzyka)*’. Korzyécig wdrozenia Bazylei II,
z punktu widzenia bankéw udzielajacych kredytéw mieszkaniowych, bylo obnizenie
wymog6w kapitatowych, ktére sprzyjaly redukcji kosztéw finansowania. Wdrozenie
podejécia zaawansowanego wymagato poniesienia okres§lonych kosztéw implementa-
cji. W przypadku listéw zastawnych 10% waga ryzyka zostata utrzymana w metodzie
standardowej. Wedtug metody ratingéw wewnetrznych (IRB) waga w wersji podsta-
wowej ksztattuje sie dla listow zastawnych w przedziale 8-12% i ponizej 8% w wersji
zaawansowanej. Z kolei waga dla papieréw wartoéciowych, ktére sg oparte na kre-
dytach hipotecznych, spadia znaczaco z wczesniejszego poziomu 50%. Wynosi ona
do 20% przy metodzie standardowej oraz do 7-20% w wersji podstawowej i ponizej
7% w wersji zaawansowanej metody ratingéw wewnetrznych. Bazylea Il wprowadzi-
ta wymdég wyceny nieruchomosci bedacych zabezpieczeniem udzielonych kredytéw

5 Bazylejska pierwsza Umowa Kapitatowa z 1988 roku (tzw. Bazylea I) obejmowala gtéwnie metodo-
logie wyznaczania wspélczynnika wyplacalnoéci. Jego wartoé¢ okreslona jako stosunek wielko$ci
funduszy wlasnych do aktywoéw oraz zobowigzan pozabilansowych wazonych ryzykiem wyznaczona
zostala na minimalnym poziomie 8%. Jej nowelizacja, dotyczaca ryzyka rynkowego, weszta w zycie
w styczniu 1996 roku.

26 P. Dziekonski, Nowa Bazylejska Umowa Kapitatowa — konsekwencje dla rynku kredytowego, ,,Materialy i Stu-
dia”, Zeszyt nr 164, Warszawa 2003, s. 9.

7 W sklad grupy G10 wchodzi jedenascie panstw uprzemystowionych: Belgia, Francja, Holandia, Japo-
nia, Kanada, Niemcy, Stany Zjednoczone, Szwajcaria, Szwecja, Wielka Brytania i Wiochy.

8 P. Lis, Rola listow zastawnych..., op. cit.

95, Walley, Capital Adequacy and Property Valuation, European Mortgage Federation, Brussels 2005.
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hipotecznych. Dopuszcza ona ponadto szacunkowg warto$¢ rynkowg nieruchomosci
obok warto$ci bankowo-hipoteczne;.

Regulacje bazylejskie korzystnie traktujg listy zastawne w zakresie wymogow
kapitatowych, chociaz stosunkowo korzystnie traktujg réwniez uniwersalny model
emisyjny i instrumenty sekurytyzacyjne. Wigkszym beneficjentem Bazylei I staly si¢
banki uniwersalne i instrumenty sekurytyzacyjne anizeli specjalistyczne banki hi-
poteczne i listy zastawne. Niezaleznie od tego, szczegdlnie rozbudowana regulacja
ostroznodciowa bankéw hipotecznych i listéw zastawnych, zastosowane mechanizmy
zabezpieczen i kontroli obrotu oraz przyjete w zwigzku z tym wymogi kapitatowe
sprawiaja, ze instrumenty te stusznie postrzegane sg przez inwestoréw jako aktywa
0 najwyzszej wiarygodnosci kredytowe;.

2.2.4. Bariery rozwoju polskiego rynku listow zastawnych

Obecnie banki hipoteczne w Polsce prowadza dziatalnoé¢ w oparciu o uchwalona
29 sierpnia 1997 roku ustawe o listach zastawnych i bankach hipotecznych, z p6z-
niejszymi zmianami. Pierwsze banki hipoteczne, ktére powstaly pod rzgdami nowej
ustawy, to Rheinhyp-BRE Bank Hipoteczny oraz HypoVereinsbank Bank Hipoteczny,
oba utworzone w 1999 roku. Pierwszy z powstalych bankéw, Rheinhyp-BRE Bank
Hipoteczny, prowadzi aktualnie dziatalnos¢ jako mBank Hipoteczny?*. HypoVereins-
bank Bank Hipoteczny powstat z przeksztatcenia uniwersalnego banku Hypo Bank
Polska w bank hipoteczny i aktualnie dziata jako Pekao Bank Hipoteczny. Slaski Bank
Hipoteczny, powstaty jako trzeci w roku 2003, w kolejnych latach zmienit nazwe na
ING Bank Hipoteczny SA, aby nastepnie zosta¢ zintegrowanym z ING Bankiem Slg-
skim SA w 2011 roku. W roku 2003 rozpoczal dziatalnos¢ Nykredit Bank Hipoteczny
i zakonczyt ja w roku 2008*!. W efekcie wyzej opisanych zmian do poczatku 2015
roku na polskim rynku dziataly jedynie dwa banki hipoteczne: BRE Bank Hipoteczny
(obecnie mBank Hipoteczny) i Pekao Bank Hipoteczny. Brak zainteresowania ban-
kéw otwieraniem swoich specjalistycznych bankéw hipotecznych i zamykanie lub
integracja dotychczasowych podmiotéw byly wynikiem utomnosci dotychczasowych
rozwigzan prawno-ekonomicznych.

W nastepstwie intensyfikacji prac nad zmiang regulacji listéw zastawnych, ktére
mialy na celu zniesienie barier rozwoju polskiego rynku, kolejne banki uniwersalne
podjely dziatania nad utworzeniem swoich bankéw hipotecznych. Na posiedzeniu
26 sierpnia 2014 roku KNF wydata zezwolenie na utworzenie PKO Banku Hipotecz-
nego*?, ktéry rozpoczal dziatalnoé¢ operacyjng 1 kwietnia 2015 roku. Wnioski do
KNF o powotanie swoich bankéw hipotecznych zlozyly ponadto Raiffeisen Polbank

20 Wezesniej BRE Bank Hipoteczny. Sprawozdanie Zarzqgdu z dziatalnoéci Grupy BRE Banku SA w 2011 roku,
Raport roczny 2011, Grupa BRE Banku SA, Warszawa 2012, http:/ /raportroczny2011.brebank.pl/
download/raport/krotka-historia-bre-banku.pdf (dostep 14.04.2016).

21 Wiascicielem banku byt duniski Nykredit.

#2 Komunikat Komisji Nadzoru Finansowego, http://www.knf.gov.pl/o_nas/komunikaty /
KNF_26_08_2014.html (dostep 08.09.2014).
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i Getin Noble Bank, a rozwaza wystgpienie o specjalistyczng licencje bankowa m.in.
BZWBK, bedacy czescig grupy Santander.

Mimo ze aktualnie obowigzujaca polska ustawa o listach zastawnych zostata
uchwalona w podobnym czasie, co w wiekszosci innych krajéw UE, ktére w koricu
XX wieku dotgczyly do rynku listéw zastawnych, z powodu istotnych brakéw polski
rynek praktycznie nie wyszedt z poczatkowej fazy rozwoju. W wyniku dziatari pol-
skiego srodowiska bankowego przedstawiono pakiet rekomendacji dla zwigkszenia
atrakcyjnosci polskich listéw zastawnych, na ktére sktadaly sie rozwigzania na rzecz
podniesienia ich ratingu oraz poszerzenia bazy inwestoréw?*.

W pierwotnych przepisach*** brak bylo rozwigzan regulujacych zaspokajanie wie-
rzycieli listéw zastawnych na wypadek upadtosci emitujgcego je banku hipotecznego,
funkcjonujgcych w innych krajach. Celem usuniecia tego braku rekomendacja zawie-
rata uzupetnienie obowigzujgcych regulacji o okreslone brakujace zasady. W przypad-
ku inwestoréw zagranicznych odsetki ptacone z tytutu listow zastawnych obcigzone
byly obowigzkowym podatkiem dochodowym u Zrédta. Rekomendowano wiec, aby
listy zastawne wylaczone byly z poboru u Zrédla podatku od oséb prawnych (CIT).
Z kolei w przypadku inwestoréw krajowych przepisy jednoznacznie nie rozstrzygaty,
czy OFE i towarzystwa ubezpieczeniowe majg uwzglednia¢ listy zastawne w ramach
limitéw inwestycyjnych danego emitenta, czy tez nie. Zaproponowano wiec, by dla
tych podmiotéw zastosowac takie same rozwigzania, jak w przypadku TFIL

Wiegksza efektywnos¢ przenoszenia portfela kredytowego pomiedzy bankiem
uniwersalnym a bankiem hipotecznym wymagata zmian w prawie podatkowym
w zakresie podatkéw VAT i CIT. Przystosowania do dyrektyw UE wymagaly takze
rozwigzania krajowe w przedmiocie limitu refinansowania i automatyzacji procesu
wpisu zabezpieczernn w ksiegach wieczystych.

Ustawa o podatku VAT nie rozstrzygata, czy w sytuacji zakupu wierzytelnosci kre-
dytowych celem ich refinansowania nalezne jest zwolnienie z podatku VAT. Z kolei
ewentualne przyszte koszty powstate z tytulu zawigzanych rezerw od zakupionych
wierzytelnoéci kredytowych nie stanowily kosztéw uzyskania przychodéw. Istotne
wiec bylo stosowne uzupetnienie ustaw o podatku VAT i CIT. Ponadto dotychczaso-
wa regulacja umozliwiata refinansowanie przez banki hipoteczne listami zastawnymi
tylko 60% wartosci portfela detalicznych kredytéw hipotecznych. Zalecono wiec, aby
zgodnie z dyrektywami UE podniesiony zostat limit refinansowania do 80%. Postu-
lowano takze wdrozenie elektronicznego transferu zabezpieczen wierzytelnosci, tak
aby mozliwa byta masowa zmiana wpiséw w ksiggach wieczystych.

3 Problematyka poprawy stabilnosci polskiego systemu finansowego przez mechanizmy pozwalajgce
na wydtuzenie Zrédel finansowania dzialalnosci kredytowej stanowila przedmiot dyskusji na forum
Europejskiego Kongresu Finansowego w Sopocie w 2011 roku. Problematyka ta byla kontynuowana
w ramach VI Kongresu Bankowosci Detalicznej, ktéry odbyt sie w Warszawie w 2013 roku. W efekcie
powstal pakiet rekomendacji wykorzystania listéw zastawnych dla zmniejszenia ryzyka wynikajace-
go z braku dopasowania aktywéw i pasywéw w sektorze bankowym w Polsce.

24 Ustawie o listach zastawnych i bankach hipotecznych oraz w prawie upadioéciowym.
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W oparciu o zidentyfikowane bariery rozwoju bankowosci hipotecznej i rynku
listéw zastawnych polskie srodowisko bankowe przygotowato zbiér rekomendacji.
Objat on osiem obszaréw szczegdtowych i w postaci calosciowego pakietu propozycji
zostal przekazany do ministerstw Finanséw i Sprawiedliwosci.

Tab. 6. Rekomendacje dla rozwoju rynku listéw zastawnych w Polsce

I [G ez rekomendagi Ministerstwo Ministerstwo

Finansow Sprawiedliwosci
1. Limity emitenta w OFE \/
2. | Podatek u zrédta -
Postepowanie upadtosciowe banku hipotecz-
3 €p p p \/ \/
nego
4 Limit refinansowania kredytéw hipotecznych \/
© | listami zastawnymi
5 Koszty uzyskania przychodu nabytych wierzy- \/
© | telnosci
6. | Transfer zabezpieczen hipotecznych \/
7. | VAT z tytutu transferu wierzytelnosci \/
8 Optata BFG i tworzenie funduszu ochrony srod- \/

kéw gwarantowanych

Zré6dto: opracowanie wiasne na podstawie materiatéw VI Kongresu Bankowosci Detalicznej,
Warszawa 2013.

W przypadku towarzystw ubezpieczeniowych dotychczasowy ustréj prawny zali-
czal listy zastawne do limitéw inwestycyjnych emitenta, a w przypadku TFI byly one
wylaczone. Udziat bankéw w WIG 30 byt w tym czasie istotny i wynosit np. 10% dla
Pekao, 9% dla PKO BP i 3% dla BRE (obecnie mBank), a udziat inwestycji OFE i to-
warzystw ubezpieczeniowych wynosit odpowiednio 10% i 5%. Uwzglednienie listéw
zastawnych w limitach inwestycyjnych emitenta znacznie ograniczato mozliwosci in-
westycyjne rynku krajowego. W zwigzku z tym zasadne wydawalo sie przeniesienie
zapiséw o wylaczeniu listéw zastawnych z limitéw emitenta z przepiséw o TFI do
regulacji towarzystw ubezpieczeniowych i OFE. Ostatecznie rekomendacjg te zacho-
wano jedynie dla OFE, a w przypadku towarzystw ubezpieczeniowych zostata ona
wycofana z uwagi na odmienne uregulowania w dyrektywach unijnych*>.

#5 Usuniecie rekomendacji dotyczacych listow zastawnych w okreslaniu limitu emitenta dla towarzystw
ubezpieczeniowych zostalo przedstawione podczas Europejskiego Kongresu Finansowego (So-
pot 2014).
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W przypadku inwestoréw zagranicznych inwestujacych w polskie listy zastawne,
obowigzywal w Polsce obowigzek poboru podatku dochodowego u Zrédla, naliczany
od odsetek od posiadanych listéw zastawnych. W tym samym czasie inwestorzy w in-
strumenty diuzne emitowane przez miasto stoleczne Warszawa, Bank Gospodarstwa
Krajowego i Skarb Paristwa byli z tego podatku zwolnieni. Takie rozwigzanie byto
niespdjne, niezrozumiate i zniechgcato inwestoréw zagranicznych do inwestowania
w polskie listy zastawne. Jednocze$nie w ramach uméw o unikaniu podwoéjnego
opodatkowania w praktyce podatek ten nie byl pobierany. Aby uprosci¢ procedure
i ulatwi¢ dostep do polskiego rynku dla inwestoréw zagranicznych, rekomendowano
wylaczenie z podatku u Zrédla inwestycji w polskie listy zastawne.

W ramach istniejacych regulacji ryzyko inwestycji w polskie listy zastawne byto
oceniane przez agencje ratingowe i inwestoréw na poziomie emitenta. Oznaczato to,
ze ryzyko tych papieréw postrzegane bylo znaczaco wyzej niz w innych jurysdyk-
gjach. Brak byto mozliwosci podniesienia oceny (uplift) polskich listéw zastawnych
wobec stosowanego wzrostu do nawet 8 punktéw (notches) w przypadku innych kra-
jow, Zrédtem nizszej oceny agendji ratingowych byly istotne braki w polskich ure-
gulowaniach na wypadek upadtoéci banku hipotecznego. Sytuacja ta wymagata wta-
Sciwego uszczegdtowienia przepiséw prawa co do sposobu zaspokajania wierzycieli
w sytuacji upadku emitenta listéw zastawnych.

Podobnie jak w przypadku innych kredytéw hipotecznych, zgodnie z zapisami
ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych, listy zastawne mogtly refinanso-
waé wierzytelnoéci mieszkaniowe do wysokosci 60% bankowo-hipotecznej wartosci
nieruchomoéci. Dyrektywy europejskie umozliwialy refinansowanie za pomocg li-
stow zastawnych do 80% bankowo-hipotecznej wartosci nieruchomosci. Wydawato
sie wiec uzasadnione, aby mozliwe byto refinansowanie listami zastawnymi 80% ban-
kowo-hipotecznej wartosci nieruchomosci dla kredytéw mieszkaniowych, zachowu-
jac 60% putap dla komercyjnych kredytéw hipotecznych finansujgcych biura, centra
handlowe i magazyny.

Ustawa o CIT stanowita, ze banki mogly zaliczy¢ do kosztéw uzyskania przycho-
du okre$lone rezerwy celowe, nieSciggalne i umorzone wierzytelnosci oraz straty na
sprzedazy wierzytelnosci z kredytow i pozyczek, ktére zostaly sprzedane do fundu-
szu sekurytyzacyjnego albo towarzystwa funduszy. Zgodnie z interpretacjg Minister-
stwa Finanséw mozliwosci te byly ograniczone do wierzytelnosci z kredytéw i pozy-
czek, ktére dany bank udzielil, i nie mialy zastosowania do wierzytelnosci nabytych
od innych podmiotéw, w tym bankéw. Rekomendowano wiec rozszerzenie ustawy
o CIT o zapis, ktéry umozliwiatby zaliczenie do kosztéw uzyskania przychodu re-
zerw utworzonych na wierzytelnosciach z kredytéw i pozyczek zakupionych przez
bank hipoteczny od innych bankéw (w praktyce od swojego banku macierzystego).

Sprzedaz kredytu hipotecznego pocigga za sobg konieczno$¢ zmiany zapisu zabez-
pieczenia w ksiedze wieczystej. Wpis do ksiegi wieczystej z tytulu przelewu wierzytel-
nosci hipotecznej ma charakter konstytutywny. Oznacza to, ze zabezpieczenie zmienia
sie na rzecz nowego beneficjenta dopiero w momencie dokonania wpisu w ksiedze

26 Wedlug agengji ratingowej Fitch.
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wieczystej. W przypadku masowej zmiany beneficjenta, w sytuacji przelewu wierzy-
telnosci z tytutu nabycia portfela kredytéw hipotecznych, zdarzenie takie skutkowato-
by powaznym operacyjnym obcigzeniem sagd6éw, powodujac wydltuzenie czasu wpisu.
Caly ten proces, obejmujacy przygotowanie, sktadanie i rozpatrywanie wnioskéw ban-
kowych o wpis w ksiegach wieczystych, winien by¢ wiec w jak najwiekszym stopniu
zautomatyzowany i realizowany w formie elektronicznego obiegu dokumentéw.

W ustawie o VAT brak bylo zapiséw, ktére precyzowatyby sytuacje podatkowa
nabycia wierzytelnosci kredytowych dla ich dalszego refinansowania. W tej sytuacji
banki hipoteczne dziatajgce w Polsce wystepowaly o indywidualne interpretacje po-
datkowe. Wynikalo z nich, ze przeniesienie portfela wierzytelnosci celem jego refinan-
sowania zwolniony jest z VAT. Dla uproszczenia procesu, aby uniknagé¢ koniecznosci
wystepowania przez kazdy bank hipoteczny o indywidualng interpretacje podatko-
wa, zaproponowano zmiane ustawy tak, aby zakup wierzytelnosci kredytowej celem
jej refinansowania byt z mocy ustawy zwolniony z podatku VAT.

Zgodnie z ustawg o BFG aktywa pochodzace z wyemitowanych listéw zastawnych
byly zwolnione z oplaty rocznej, a takze z wymogu platnosci na rzecz funduszu ochro-
ny Srodkéw gwarantowanych. Rekomendowano utrzymanie tego rozwigzania w noweli
ustawy o BFG i uporzadkowanej likwidacji bankéw, aby pochodzace z emisji listow za-
stawnych aktywa zwolnione byly z oplaty rocznej, optat na fundusz érodkéw gwaran-
towanych i innych obcigzen na rzecz BFG, z uwagi na swojg wysoka jakos¢ kredytowa.

W ramach Kongresu Bankowosci Detalicznej postulowano takze, aby listy zastaw-
ne doda¢ do obowigzkowego limitu minimum 75% aktywéw, ktére OFE mialy inwe-
stowaé w akcje, w ramach ustawy o zmianie ustaw z zwigzku z okre$leniem zasad
wyplaty emerytur ze rodkéw zgromadzonych w OFE. Rozszerzenie kategorii lokat
o inwestycje w listy zastawne miato dotyczy¢ emisji krajowych bankéw hipotecznych
na terenie Polski, w ramach oferty publicznej lub notowan na rynku regulowanym.
Zaletami takiego rozszerzenia bytoby:

wydluzenie Zrédet finansowania dla kredytéw hipotecznych, co prowadzitoby
do zmniejszenia ryzyka kryzysu w systemie bankowym w Polsce;
dywersyfikacja, stabilizacja i wzrost jakosci portfela OFE, poniewaz hipotecz-
ne listy zastawne charakteryzuja sie czesto wyzszym ratingiem od kraju emi-
tenta, bedgc atrakcyjnym substytutem obligacji skarbowych;

wzmocnienie rynku kapitatowego, gdyby przyjaé formule obowigzkowego ich
notowania na rynku wtérnym, co prowadziloby do podniesienia wiarygod-
nosci rynku obligacji, listy zastawne bowiem naleza do najbardziej wiarygod-
nych instrumentéw dtuznych;

zwiekszenie elastycznosci rynku kapitalowego.

Rzad przyjat w sierpniu 2014 roku przygotowany przez Ministerstwo Finanséw
projekt zatozer: do ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych, ktéry oparty
byt o przedstawione wyzej rekomendacje sSrodowiska bankowego?”. Uregulowania

7 Projekt ustawy o zmianie ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych oraz niektérych innych ustaw,
Biuletyn Informacji Publicznej Rzadowego Centrum Legislacji, http:/ /legislacja.rcl.gov.pl/lista/1/
projekt/199050 (dostep 17.04.2014).
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dotyczace VAT w zakresie transferu wierzytelnosci przekazano do indywidualnej
interpretacji podatkowej, a zagadnienie automatyzacji transferu zabezpieczen hi-
potecznych wylaczono z racji odrebnych uregulowan®®. Proponowane rozszerze-
nie kategorii lokat OFE o listy zastawne, w ramach limitu 75%, nie zostalo przez
rzad uwzglednione.

Dtugo oczekiwana nowela, majgca na celu odblokowanie polskiego rynku listéw
zastawnych, obejmujaca kluczowe rekomendacje polskiego srodowiska bankowego,
zostala przyjeta przez polski parlament i podpisana przez prezydenta 5 sierpnia 2015
roku. Ustawa weszla w zycie 1 stycznia 2016 roku. W ten sposéb odblokowane zostaly
wczesniejsze gléwne bariery dla rozwoju polskiego rynku listéw zastawnych.

Nowe regulacje s3 milowym krokiem w rozwoju bankowosci hipotecznej i rynku
listbw zastawnych w Polsce. Adresujg one wszystkie kluczowe problemy, ktére byty
podnoszone przez Srodowisko bankowe i szeroko otwierajg drzwi do chtonnego eu-
rorynku listéw zastawnych na nowe polskie instrumenty. Dynamiczny rozwdj pol-
skiego rynku listéw zastawnych pozwolilby na jakosciowa poprawe ryzyka systemo-
wego poprzez zmniejszenie strukturalnej luki ptynnosci. Natomiast nowym istotnym
utrudnieniem dla rozwoju rynku listéw zastawnych i bankéw hipotecznych, ktére
pojawito sie juz po uchwaleniu noweli, jest wprowadzony w Zycie podatek bankowy.
Oparty jest on na aktywach i nie wylgcza listéw zastawnych, ani bedacych ich zabez-
pieczeniem wierzytelnosci hipotecznych, z podstawy opodatkowania. Ponadto gor-
sze warunki emisyjne polskich listow zastawnych w 2016 roku wynikajg z obnizenia
ratingu i pogorszenia perspektywy kredytowej Polski przez wiodace agencje ratingo-
we. Przeklada si¢ to na nizsza ocene kredytows listow zastawnych, a tym samym na
wyzsze koszty refinansowania aktywoéw przez polskie banki hipoteczne.

2.3. Listy zastawne w Polsce

Polski rynek listéw zastawnych, jego pozostawanie na poczatkowym etapie roz-
woju (mimo noweli ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych w roku 2015)
oraz jego perspektywy rozwojowe zostaly przedstawione w kontekscie bazy, jaka sta-
nowi rynek hipotecznych kredytéw mieszkaniowych, w ramach szerszych uwarun-
kowan ekonomiczno-spolecznych.

2.3.1. Polski rynek kredytéw hipotecznych

Mieszkaniowe kredyty hipoteczne stanowia okoto 60% zadluzenia polskich go-
spodarstw domowych, w ramach kredytéw bankowych. Wedtug stanu na koniec 2015
roku aktywnych byto w Polsce 1,995 mln uméw kredytowych zabezpieczonych hi-
poteka na nieruchomosciach mieszkalnych, a taczne zadtuzenie gospodarstw domo-
wych z tego tytutu przekraczalo 374 mld ztotych.

28 Problematyka ta zostata podjeta w projekcie ustawy o zmianie ustawy kodeks postepowania cywilne-
go, ustawy o ksiegach wieczystych i hipotece oraz niektérych innych ustaw. W projekcie tym zawarto

wymdg inicjowania postgpowania wieczysto-ksiegowego przez notariuszy droga elektroniczng.
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Rys. 17. Naleznosci sektora bankowego w Polsce z mieszkaniowych kredytéw hipotecznych
w latach 2008-2015 (w mld PLN)

Zré6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych Raportu AMRON-SARFiN. Ogélnopolski raport
o kredytach mieszkaniowych i cenach transakcyjnych nieruchomosci 4/2015, Zwigzek Bankéw Pol-
skich, luty 2016.

W ostatniej dekadzie polski rynek mieszkaniowych kredytéw hipotecznych dy-
namicznie rést. Szczegdlny wzrost miat miejsce w latach 2009-2011 oraz 2013-2015,
a spadek dynamiki sprzedazy w roku 2012 byt wynikiem zmian w ofercie bankéw.
Rynek kredytéw zabezpieczonych hipoteka na nieruchomo$ciach mieszkalnych
w okresie ostatnich 10 lat podlegat istotnym zmianom. Banki staraly si¢ ksztattowac
swoja oferte w taki sposéb, aby byla ona z jednej strony dostepna i atrakcyjna dla ich
klientéw, a z drugiej pozwalata ograniczaé ryzyko kredytowe.
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Rys. 18. Nowe hipoteczne kredyty mieszkaniowe w Polsce w latach 2008-2015 (w mld PLN)
Zré6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych Raportu AMRON-SARFiN..., op. cit.
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Rys. 19. Struktura walutowa nowej sprzedazy hipotecznych kredyté6w mieszkaniowych
w Polsce w latach 2008-2015

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Raport AMRON-SARFiN..., op. cit.

W srodowisku relatywnie wysokich ztotowych stép procentowych banki oferowa-
ly kredyty w walutach obcych (gléwnie we frankach szwajcarskich, a takze w euro).
Ich oprocentowanie bylo nawet kilkakrotnie nizsze od oprocentowania kredytéw zlo-
towych, co przektadato sig¢ na istotnie niZsze miesigczne obcigzenie kredytobiorcéw ra-
tami kredytowymi. Réznica w oprocentowaniu bazowym miedzy zlotym a walutami
obcymi pozwalata bankom na stosowanie wyzszych marz kredytowych. Miato to re-
kompensowa¢ dodatkowy czynnik ryzyka kredytowego, jakim byt fakt udzielania kre-
dytu w walucie innej od waluty, w ktérej kredytobiorca uzyskiwat swoje dochody, oraz
od waluty, w ktérej wyrazona byla wartos¢ nieruchomosci stanowiacej jego zabezpie-
czenie. Jak sie p6zniej okazato, przyjety bufor marzy okazatl sie niewystarczajacy, aby
pokry¢ rzeczywiste ryzyko wynikajgce z niedopasowania struktury walutowej finan-
sowania. W zwigzku z ryzykiem walutowym i wynikajaca z niego regulacjg nadzoru
obecnie praktycznie cata akcja kredytowa realizowana jest w walucie krajowej.
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Rys. 20. Wskaznik LTV nowej sprzedazy hipotecznych kredytéw mieszkaniowych w Polsce
w latach 2008-2015

Zré6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych Raport AMRON-SARFiN...., op. cit.
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Rys. 21. Okres splaty nowych hipotecznych kredytéw mieszkaniowych w Polsce w latach
2008-2015

Zré6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych Raport AMRON-SARFiN..., op. cit.

Dazac do uatrakcyjnienia oferty kredytéw zabezpieczonych hipotekg na nierucho-
moéciach mieszkalnych, banki dopuszczaly réwniez udzielanie kredytéw, ktérych
warto$¢ przekraczata wartos¢ nieruchomosci stanowigcej ich zabezpieczenie, a okres
splaty siegat 40 lat. Obecnie ponad 99% kredytéw udzielanych jest z okresem splaty
do 35 lat, natomiast nadal okoto polowy kredytéw udzielanych jest ze wskaznikiem
wielkosci kredytu do wartosci zabezpieczenia hipotecznego (loan to value, LTV) prze-
kraczajacym 80%, co wynika z niewystarczajagcego wkladu wiasnego kredytobiorcow.

Wraz ze spadkiem zlotowych stép procentowych oraz w dazeniu do ograniczenia
ryzyka kredytowego banki stopniowo zmienialy swoja oferte. Obecnie w $lad za reko-
mendacjami Komisji Nadzoru Finansowego ksztattuje sie ona nastepujaco:

kredyty udzielane sa w walucie, w ktérej kredytobiorca uzyskuje swéj dochod;
warto$¢ kredytu nie przekracza wartoéci nieruchomosci, ktéra stanowi 90%
wartosci jego zabezpieczenia (Komisja Nadzoru Finansowego zalecita ban-
kom, aby warto$§¢ wskaznika LTV w momencie udzielenia kredytu nie prze-
kraczata poziomu 80%, przy czym dopuscita stopniowe dochodzenie do tego
wskaznika docelowo w roku 2017);

okres splaty zobowigzan z tytulu kredytu zabezpieczonego hipotecznie na
nieruchomosci mieszkalnej nie dtuzszy niz 35 lat.

206%  20.4%
200%

18.8% 19,1%

16,8%

14,2%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Rys. 22. Stosunek hipotecznych kredytéw mieszkaniowych do PKB w Polsce w latach 2008-2014
Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych Hypostat 2015..., op. cit.
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W zwigzku z szybkim wzrostem PKB, pomimo dynamicznego wzrostu rynku kre-
dytéw zabezpieczonych hipotekg na nieruchomosciach mieszkalnych, ich relacja do
PKB zmniejszata sie w latach 2013-2014. Wskaznik ten, wynoszacy dla Polski 20% na
koniec 2014 roku, nalezal do najnizszych w Europie ($rednia w UE wyniosta 49,6%),
co $wiadczy o duzym potencjale wzrostu tego rynku w przysziosci.

75,8%

55,4%
42,4% 43,3%
23,1%

6% 183% 200

T T T T T T T T 1
Czechy Chorwacja Polska Stowacja  Niemcy Francja Hiszpania Norwegia

Rys. 23. Stosunek hipotecznych kredytéw mieszkaniowych do PKB w wybranych krajach
UE w roku 2014

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Hypostat 2015..., op. cit.

Wedlug stanu na koniec 2014 roku najwyzszy wskaznik kredytéw zabezpieczo-
nych hipotekami na nieruchomosciach mieszkalnych, 75% PKB i powyzej, wystepo-
watl w UE w: Danii (114,0%), Holandii (95,7%), Szwecji (78,8%) oraz Wielkiej Brytanii
(75,0%). Najnizszy wskaznik, do 25%, wystepowal za§ w: Rumunii (6,7%), Bulgarii
(8,3%), Stowenii (14,4%), na Litwie (16,4%), Wegrzech (16,6%), w Czechach (16,6%),
Chorwagji (18,3%), na Lotwie (19,5%), w Polsce (20,0%), we Wloszech (22,2%) i na
Stowagiji (23,1%).

Hipoteczne kredyty mieszkaniowe sa udzielane w Polsce praktycznie wylacznie
na bazie zmiennej stopy procentowej, co jest ewenementem w skali UE**. Sytuacja
ta powoduje powazne ryzyko stopy procentowej dla konsumenta i dla banku, cze-
go przykladem jest aktualnie zywo dyskutowana kwestia restrukturyzacji kredytow
frankowych. Na przestrzeni trzech lat (od I kwartatu 2013 r. do I kwartatu 2016 r.)
mozna zaobserwowaé¢ w UE zwiekszanie sie udzialu kredytéw o stalej stopie w sto-
sunku do udziatu kredytéw opartych na stopie zmiennej oraz wydtuzanie sie okresu
gwarantowania stalej stopy procentowej. Generalnie, im bardziej rozwinigta, stabilna
gospodarka i system finansowy oraz rynek hipoteczny i kapitatowy, a takze nizsze
stopy procentowe, tym wiekszy jest udziat finansowania opartego na statej stopie pro-
centowej i tym bardziej wydtuzajg sie okresy gwarantowania stalej stopy procentowe;j.

29 Sposréd krajow UE objetych badaniem: Belgii, Czech, Danii, Niemiec, Wegier, Irlandii, Wloch, Polski,

Portugalii, Rumunii, Hiszpanii, Szwecji i Wielkiej Brytanii.
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[WIstata>10lat
W stata 5-10at
M stata 1-5lat

[l zmienna

Polska Rumunia Hiszpania  Wegry Czechy Niemcy

Rys. 24. Struktura stopy procentowej nowych kredytéw hipotecznych w wybranych krajach
UE w I kwartale 2016 roku (w %)

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych Quarterly review of European mortgage markets,
Q1 2016, European Mortgage Federation.

Najnizsze udzialy procentowe finansowania w stopie zmiennej, ponizej 25%, zano-
towaty w I kwartale 2016 roku: Belgia (1,6%), Niemcy (12,8%), Wielka Brytania (15,5%)
i Dania (22,0%). Najwyzszy udzial finansowania opartego o zmienng stope procento-
wa wystepowal za$ w: Polsce (100%), Rumunii (90,6%) oraz w Portugalii (79,7%).

4,9%
4,4%

3,7%
2,4%
20% I 1.9%
T T I T T T l

Polska Rumunia Hiszpania  Wegry Czechy Niemcy

Rys. 25. Hipoteczne stopy procentowe w wybranych krajach UE w I kwartale 2016 roku ($red-
nia wazona w %)

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych Quarterly review of European mortgage mar-
kets..., op. cit.

Najnizszy Sredni wazony koszt finansowania hipotecznego w I kwartale 2016 roku,
ponizej 2%, wystepowat w: Danii (1,17%), Szwecji (1,50%), Niemczech (1,91%) i Por-
tugalii (1,99%), a najwyzszy, powyzej 4%, na Wegrzech (4,89%) i w Polsce (4,40%)%°.

Aktualnie stopy procentowe w Polsce s najnizsze w historii i tylko kwestig czasu
jest ich wzrost oraz otwarta jest dyskusja na temat skali mozliwej aprecjacji.

20 [bidem.
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Rys. 26. Wibor 3-miesieczny w okresie 09/2015-08/2016 i w latach 2001-2016 (W %)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Bankierpl http://www.bankier.pl/
kredyty-hipoteczne/stopy-procentowe/wibor?gclid=CNTgk-G49c4CFeXhcgod2v4CCQ
(dostep 20.08.2016).

Nie sg dotad rozpoznane przez ekonomistéw wplyw i dalekosiezne skutki szero-
ko prowadzonej polityki luzowania iloSciowego, z ktérej odmiang mamy obecnie do
czynienia réwniez w Polsce.

W polowie 2016 roku mozliwo$¢ stalego oprocentowania kredytu hipotecznego
oferowato na polskim rynku pie¢ bankéw: PKO / PKO Bank Hipoteczny, Deutsche
Bank, BZWBK (grupa Santander), BNP Paribas i Alior Bank (grupa PZU). Oprocen-
towanie tych kredytéw wynosito od 3,45% do 5,56% rocznie (dla kredytu o wartosci
300 tys. zt na okres 30 lat z 25% wkladem wilasnym), przy stawce Wibor 3-miesigczny
wynoszacej 1,71% i marzy na poziomie 2%. Najdtuzszy, 7-letni okres statego oprocen-
towania w Alior Banku przekladat sie na stosunkowo wysoki koszt kredytu w wyso-
kosci 5,56% rocznie.

Szeroko stosowane narzedzia luzowania iloSciowego potencjalnie niosg za sobg
ryzyko skoku inflacyjnego. Przyszly wzrost stép procentowych w eurolandzie
i w Polsce wynikaé moze réwniez z powrotu gospodarek na szybsza $ciezke wzrostu
gospodarczego, ktéry niesie ze sobg wzrost inflacji. Niezaleznie od przyszlej skali
aprecjacji stop procentowych moze to oznacza¢ dla polskich konsumentéw nieoczeki-
wany wzrost kosztéw obstugi kredytéw hipotecznych, na skale nieporéwnanie wiek-
szg od aktualnego problemu kredytéw frankowych. Wynika to chociazby z nizszego
poziomu edukacji ekonomicznej tego segmentu klientéw w stosunku do klientéw
kredytéw frankowych, ich nizszych dochodéw, a tym samym mniejszego buforu
plynnosciowego do obstugi rat kredytowych czy wrecz jego braku. W przypadku
uchwalenia przez polski parlament pomocy ,frankowiczom” nalezy sie liczy¢ z takim
samym zgdaniem w przysztosci ze strony klientéw kredytéw zmiennoprocentowych.
Sytuacja ta moglaby by¢ niebezpieczna dla stabilno$ci poszczegélnych bankéw i ca-
fego sytemu finansowego. W tym kontekscie pelzajace podnoszenie cen kredytéw
hipotecznych przez banki, w zwigzku z wprowadzeniem podatku bankowego, ma
znaczenie marginalne. Rozwigzanie tego problemu lezy w jak najszybszym rozwoju
staloprocentowych kredytéw hipotecznych, ktére mogg by¢ finansowane za pomo-
cg listéw zastawnych. Tu jednak pojawia sie problem dtugosci zabezpieczenia stopy
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procentowej i wynikajacego z tego kosztu takiego zabezpieczenia®'. Dodatkowym
problemem jest relatywnie wysoka baza (Wibor) wynikajaca z zachowania waluty na-
rodowej i nieprzyjecia dotad przez Polske euro, co istotnie obnizytoby catkowity koszt
kredytu statoprocentowego w diuzszej perspektywie finansowania. Bezpiecznym
z punktu widzenia konsumenta rozwigzaniem bylaby stata stopa procentowa w ca-
tym okresie finansowania. Staly poziom marzy jest dla konsumenta korzystniejszym
rozwigzaniem niz zmienna stopa procentowa, zaktadajgc akceptowalny przyrost
kosztu finansowania z tytutu transakcji zabezpieczajgcej. Nie mozna tez wykluczy¢
niezadowolenia i roszczen konsumentéw, gdyby stopy procentowe niespodziewanie
spadly, a klient musialby placi¢ istotnie wyzsza marze w dlugim horyzoncie czaso-
wym. Rozwigzaniem wydaje si¢ tu dbalos¢ banku o rzetelne informowanie klienta
o ryzyku stopy procentowej i skuteczne zabezpieczenie prawne w umowie kredyto-
wej przed ewentualnymi przysztymi roszczeniami wobec banku, co jednak nie chroni
przed ryzykiem politycznym wprowadzenia ewentualnych regulacji w tym zakresie
w przyszlosci. Systematyczny wzrost rynku kredytéw hipotecznych i jego ciggle nie-
wielki udziat w polskim PKB stanowig dobra podstawe rozwoju rynku listéw zastaw-
nych, ktére, oparte o stalg stope procentows, stabilizowaé bedq rynek hipotecznych
kredytéw mieszkaniowych w Polsce, obnizajac koszt finansowania dla konsumenta.

2.3.2. Emisje polskich listéw zastawnych
i ich uwarunkowania

Na polskim rynku dziatajg trzy banki hipoteczne: mBank Hipoteczny, Pekao Bank
Hipoteczny oraz PKO Bank Hipoteczny. Na mocy ustawy BGK moze réwniez emito-
wac listy zastawne.

W grudniu 2000 roku HypoVereinsbank Bank Hipoteczny (obecnie Pekao Bank
Hipoteczny) przeprowadzil emisje hipotecznych listéw zastawnych, ktéra stanowita
pierwsza niematerialng emisje listéw zastawnych w Polsce. Emisja nominowana byta
W euro, a jej taczna warto$¢ wynosita 3,6 mln euro. W latach 2003-2004 bank prze-
prowadzit kolejne emisje listow zastawnych na tgczng kwote 140 mln ztotych. W 2005
roku Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd dopuscita do publicznego obrotu pro-
gram emisji hipotecznych listow zastawnych na okaziciela o Igcznej wartosci nomi-
nalnej 3 mld ztotych. W tym samym roku bank uruchomit niepubliczng emisje hipo-
tecznych listéw zastawnych na kwote 150 mln ziotych. W 2010 roku Komisja Nadzoru
Finansowego zaakceptowata prospekt sporzadzony w zwigzku z oferta publiczna
hipotecznych listéw zastawnych w ramach drugiego programu hipotecznych listéw
zastawnych na okaziciela, o tacznej wartosci nominalnej 2 mld zlotych. W ramach
tego programu, w latach 2010-2015, Pekao Bank Hipoteczny przeprowadzit trzyna-
Scie emisji na Iaczng kwote 920 mln ztotych oraz 82 miIn euro.

»1 Zwykle zamiana stopy zmiennej na stalag powoduje wzrost kosztu finansowania (stopa z premig), cho-
ciaz zdarzajq si¢ okresy na rynku, kiedy zamiana taka daje dodatkowg korzys$¢ w postaci obnizenia

kosztu finansowania (stopa z dyskontem).
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Pozostate hipoteczne LZ
2,333 mIn PLN

6,9 mld PLN

Hipoteczne LZ mBH

Publiczne LZ mBH 4,446 min PLN

150 min PLN

Rys. 27. Emitenci i rodzaje polskich listéw zastawnych wedlug stanu na 30.06.2016 r.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Covered Bond Investor Presentation, August 2016,
mBank Hipoteczny.

Obecnie polski rynek listéw zastawnych jest zdominowany przez mBank Hipo-
teczny. Wedtug stanu na 30 czerwca 2016 roku mBank Hipoteczny mial najwiekszy
udzial na polskim rynku wyemitowanych listow zastawnych w obrocie (okoto 66%)
i jako jedyny wyemitowat publiczne listy zastawne. Od roku 2012 bank emituje li-
sty zastawne na rynku pierwotnym w euro i jest tez emitentem listéw zastawnych
o najdtuzszym okresie wykupu (15 lat). Bank wyemitowat jako pierwszy na polskim
rynku listy zastawne o stalym kuponie. W okresie od roku 2013 do potowy roku 2016
mBank Hipoteczny wyemitowat listy zastawne o tacznej wartosci 3,6 mld ztotych.
W drugiej polowie 2016 roku bank wyemitowat kolejne listy zastawne o wartosci
1,1 mld ztotych. W strategii mBanku Hipotecznego listy zastawne majg sta¢ si¢ do-
minujacym Zrédlem finansowania diugoterminowego dzialalnosci kredytowej grupy
w zakresie finansowania nieruchomosci i stanowi¢ o jej przewadze konkurencyjnej
w $rodowisku zaostrzajgcej sie polityki regulacyjnej. mBank Hipoteczny uplasowat
na rynku tacznie 11 emisji, w ztotych i euro, opartych zaré6wno na zmiennej, jak i na
statej stopie.

Inni emitenci
86,5 min EUR

Inni emitenci
1,950 min PLN

20,2%
39,9%
428 min EUR

79,8%

4,9 mid PLN
60,1%

mBH
2,935 min PLN

mBH
341,5mIn EUR

Rys. 28. Struktura walutowa emisji polskich listéw zastawnych wg stanu na 30.06.2016 r.
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Covered Bond Investor Presentation..., op. cit.
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Cel 2016:
1,75 mid PLN

Rys. 29. Dynamika emisyjna listéw zastawnych
mBanku Hipotecznego w latach 2013-2016 (w mln
PLN)

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie Covered
Bond Investor Presentation..., op. cit.

2013 2014 2015 2016

PLN EUR
500 61,0

50,0

20,0

Q15 Q2/15 Ql/16 Liczba emisji

Rys. 30. Emisje listéw zastawnych mBanku Hipotecznego w okresie I kwartat 2015-II kwar-
tal 2016 r. (w mIn PLN)

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie Covered Bond Investor Presentation..., op. cit.

Q1/15 Q2/15 Q3/15 Q4/15 Q1/16 Q2/16

Wiegkszos¢ stanowily emisje w zlotych oparte na zmiennej stopie procentowej
(5 emisji). Bank uplasowal po 2 emisje w euro oparte na stalej i na zmiennej stopie,
a w II kwartale 2016 roku 2 emisje stato-kuponowe w ztotych. Od korica czerwca 2016
roku emisje mBanku Hipotecznego miaty dtugos¢ od 4 do 6 lat (7 emisji), podczas gdy
wczeéniejsze emisje byly dtuzsze — od 7 do 10 lat (4 emisje).

Tab. 7. Charakterystyka emisji listéw zastawnych mBanku Hipotecznego w okresie
01.01.2015-30.06.2016

200,0 M PLN 20-02-2015 28-04-2022 7.2 WIBOR 6M + 78 pb
20,0 M EUR 25-02-2015 25-02-2022 7,0 Fixed (1,135%)
250,0 M PLN 15-04-2015 16-10-2023 8,5 WIBOR &M + 87 pb
110M EUR 24-04-2015 24-04-2025 10,0 Fixed (1,285%)
50,0 M EUR 24-06-2015 24-06-2020 50 EURIBOR 3M + 69 pb
500,0 M PLN 17-09-2015 10-09-2021 50 WIBOR 3M + 110 pb
2550 M PLN 02-12-2015 20-09-2021 58 WIBOR 3M + 115 pb
300,0 M PLN 09-03-2016 05-03-2021 50 WIBOR 3M + 120 pb
50,0 M EUR 23-03-2016 21-06-2021 52 EURIBOR 3M + 87 pb
50,0M PLN 28-04-2016 28-04-2020 4,0 Fixed (2,91%)
100,0 M PLN 11-05-2016 28-04-2020 4,0 Fixed (2,91%)

Zré6dto: opracowanie wlasne na podstawie Covered Bond Investor Presentation..., op. cit.
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PKO Bank Hipoteczny rozpoczat dziatalno$¢ operacyjng 1 kwietnia 2015 roku.
Juz w grudniu 2015 roku bank przeprowadzit pilotazowa emisje listéw zastawnych
o wartosci 30 mIn ztotych, na okres 5 lat, z oprocentowaniem zmiennym opartym
o Wibor 3-miesieczny z marza 75 pb. W kwietniu 2016 roku bank wyemitowat 5-let-
nie listy zastawne o warto$ci 500 mln ztotych, z marza 65 pb ponad Wibor 3-mie-
sieczny, oparte na wysokiej jakosci ztotowych kredytach mieszkaniowych. Nad-
subskrypcja wyniosta 2,5x. Listy zastawne objeto 26 inwestoréw, w tym Europejski
Bank Odbudowy i Rozwoju.

Instytucje
miedzynarodowe Ubezpieczyciele

Instytucje
krajowe

Rys. 31. Struktura pierwszej emisji PKO Banku Hipotecznego wg kraju pochodzenia i ro-
dzaju inwestora

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie materiatéw Druga benchmarkowa emisja listow zastaw-
nych Grupy PKO Banku Polskiego, PKO Bank Hipoteczny, czerwiec 2016.

Druga emisja 5-letnich listow zastawnych PKO Banku Hipotecznego, na kwote
500 mln zlotych, odbyla sie w czerwcu 2016 roku. Inwestorom zaoferowano réwniez
papiery 5-letnie z marza 59 pb ponad Wibor 3-miesieczny. Emisje objeto 23 inwe-
storéw, w tym ponownie Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju, a nadsubskrypcja
wyniosta 1,4x. Inwestorzy krajowi objeli blisko 75% emisji: OFE 37%, banki 30%, TFI
29%, a towarzystwa ubezpieczeniowe 4%. Podobnie jak w ramach pierwszej emisji,
listy zastawne notowane sa na GPW i BondSpot.

Zaletg nowych polskich listéw zastawnych emitowanych w ramach znowelizowa-
nych regulagji jest istotne zwiekszenie ich jakosci kredytowej w stosunku do ratingu
emitujgcego je banku hipotecznego, banku wtasciciela oraz obligacji rzagdowych, do
pulapu wyznaczonego przez ryzyko kraju (country ceiling).

Grupa PKO jest najwieksza grupa bankowa w Polsce pod wzgledem aktywow, li-
derem na rynku kredytéw mieszkaniowych (ponad 25% rynku), o najwyzszej jakosci
kredytowej (rating) listéw zastawnych (Aa3 wg Moody’s). Wszystkie te atuty stano-
wig dobrg podstawe do objecia pozydji lidera rynku listéw zastawnych pod wzgle-
dem emisyjnym, czemu sprzyja¢ bedzie wejscie na eurorynek z tym instrumentem.
Bank zapewnitby tym sobie konkurencyjng przewage kosztowg finansowania dalszej
ekspansji na rynku mieszkaniowych kredytéw hipotecznych i méglby zaoferowac
bezpieczniejsza dla klienta i banku, powszechng na eurorynku, formute finansowania
oparta o stalg stope procentowa.
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Tab. 8. Relatywny rating nowych polskich listéw zastawnych r6znych emitentéow

mBank Hipoteczny PKO Bank Hipoteczny Pekao Bank Hipoteczny
Country ceiling ~ AA-/A/Aa3 | Emisje -/-/Aa3 4,
1 hipotecznych LZ 20
1 1
Emisje AJ-/- : : Emisje A/—/-
hipotecznych LZ  Ppositive/-/- 144 IL JI hipotecznych LZ Negative/-/- 1
Poland Sovereign A-/BBB+/A2 X | Pekao Bank +1
Long Term Stable/Negative/Negative | ' H ipoteczny SA A-/-/-
1 PKO Bank Polski  -/-/A3 | Long term Stable/-/-
+3 I Long term -/-/Stable I
! +a| ! PekaoSA A-/BBB+/A2
Commerzbank BBB+/BBB+/Baal : PKO Bank : Long term Stable/Negative/Stable
Long term Stable/Negative/Stable : Hipoteczny —/—/Baal : Unicredit BBB+/BBB—/Baa1
mBank BBB/BBB/- | Longterm -/-/Stable | Longterm Negative/Stable/Stable
Long term Stable/Stable/- I I
I I
mBank : :
Hipoteczny BBB/-/- \ |
Long term Stable/-/-

Fitch/S&P/Moody’s na dzien 12.08.2016 f +x punktéw w stosunku do ratingu Polski ? +x punktéw w stosunku do ratingu emitenta

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie materiatéw Druga benchmarkowa emisja listow zastaw-
nych Grupy PKO Banku Polskiego, PKO Bank Hipoteczny, czerwiec 2016.

W zalozeniach co trzeci kredyt mieszkaniowy grupy PKO BP ma pochodzi¢ z ban-
ku hipotecznego. Przy miesiecznej hipotecznej akgji kredytowej rzedu 800 mln zto-
tych, bank moéglby co kwartat emitowac listy zastawne o wartosci kilkuset milionéw
ztotych. Ponadto bank ma mozliwo$¢ odkupienia od PKO BP kwalifikowanej cze-
Sci portfela ztotowych kredytéw mieszkaniowych. Zakladajac, ze do skupu nadaje
sie 30-40% tego portfela z kwoty 58 mld zlotych, to refinansowane mogloby zosta¢
dodatkowo okoto 20 mld ztotych. PKO Bank Hipoteczny ma kredytowa¢ wylacznie
wysokiej jakosci nieruchomosci mieszkaniowe oddane do uzytkowania. W zwigzku
z uchwalong w 2015 roku nowelg o listach zastawnych i bankach hipotecznych, bank
moze po sukcesie emisji krajowych wyjé¢ z emisjg listbw zastawnych na chtonny ry-
nek miedzynarodowy, ktéry zdecyduje o dynamice rozwoju polskiego rynku listéw
zastawnych w najblizszych latach.

Polski rzad, rekomendujgc w 2015 roku zmiany regulacji w zakresie listbw zastaw-
nych i bankéw hipotecznych, zalozyl, ze rynek listéw zastawnych osiggnie 20% nowej
sprzedazy i 7% calego portfela hipotecznego w ciggu pieciu lat od wejscia w Zycie
pakietu zmian ustawodawczych, tj. od 1 stycznia 2016 roku. W ocenie Ministerstwa
Finanséw udroznienie akcji kredytowej bankéw ograniczonej przysztymi wymo-
gami dyrektywy kapitalowej (Capital Requirements Directive IV, CRD IV) i skierowa-
nie srodkéw na finansowanie gospodarki mialoby przynies¢ korzysci w wysokosci
18 mld zlotych dla firm, 7 mld ztotych dla bankéw i 5 mld ztotych dla budzetu pan-
stwa w perspektywie 10 lat. Oszczednosci z tytutu podwyzszonego ratingu kredy-
towego listéw zastawnych powinny istotnie przewyzsza¢ koszty wprowadzonych
zmian, m.in. z tytulu wymogu 10% nadzabezpieczenia czy wymogu 6-miesiecznego
bufora ptynnosci na zabezpieczenie ptatnosci odsetek. Obiektywna wycena banko-
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wo-hipotecznej wartosci nieruchomosci nie bedzie stanowi¢ problemu. Wartos¢ ta
w dlugim okresie oscyluje wokét wartodci rynkowej, odchylajac sie od niej in plus
lub in minus w zaleznosci od fazy cyklu koniunkturalnego na rynku nieruchomosci
i przyczyniajac sie do stabilizacji wyceny w dtugim okresie czasu.

W ocenie prezesa mBanku listy zastawne stang sie¢ najszybciej rozwijajagcym sie
instrumentem finansowym polskiego rynku kapitatlowego w najblizszych latach. Fi-
nansowanie budownictwa mieszkaniowego w Polsce bez tej formy naplywu kapitatu
zagranicznego nie byloby dalej mozliwe w znaczacej skali, szczegdlnie wobec tocza-
cej sie obecnie dyskusji ,frankowej”. Dzieki nowym regulacjom ma szanse nastapic¢
dynamiczny rozwéj rynku, bo wielu inwestoréw miedzynarodowych systematycznie
inwestuje w takie instrumenty, a w obliczu obecnych probleméw na potudniu Eu-
ropy tym bardziej powinni zainteresowa¢ si¢ oni polskimi nowymi emisjami. Listy
zastawne majg sta¢ sie dominujacym Zrédlem finansowania kredytéw hipotecznych
w mBanku i okoto 80% nowych kredytéw mieszkaniowych ma udziela¢ bank hipo-
teczny. Bank zrealizowat cel emisji na rok 2015 w wysokosci 1,5 mld ztotych. Wraz
z wejSciem w zycie nowych regulacji wielkos¢ ta zostala w roku 2016 podniesiona do
1,75 mld ztotych. Prezes mBanku Hipotecznego oéwiadczyl, ze wedlug stanu na maj
2015 roku bank pozyskiwat §rodki na finansowanie nieruchomosci z marza 90 pb (dla
poréwnania czeskie banki osiggaty w tym czasie marze 38 pb), a réznica miedzy kosz-
tem finansowania dtugiem zabezpieczonym i niezabezpieczonym wynosita 60-70 pb.
W jego opinii w ciggu 3-5 lat banki hipoteczne moga finansowaé co najmniej 25%
nowej sprzedazy detalicznych kredytéw hipotecznych.

Jako Ze udziat listéw zastawnych w finansowaniu kredytéw hipotecznych w krajach
EOG wynosi $rednio ponad 20%%?, to zatozenie 20% finansowania nowych kredytéw
hipotecznych za pomoca listéw zastawnych w Polsce mozna przyjaé¢ za docelowy sce-
nariusz bazowy. Przy obecnej produkgji na poziomie okoto 38 mld zlotych kredytéw
hipotecznych rocznie, oznacza to potencjal emisyjny listéw zastawnych dla nowych
detalicznych kredytéw hipotecznych w wysokosci okoto 7,6 mld ztotych rocznie.

Przedmiotowe aktywa obejmowatyby wigc w wigkszosci nowg produkcje kredy-
towq spelniajagca wymogi plasowania listow zastawnych, aczkolwiek pewna czesé
istniejgcego portfela mieszkaniowych kredytéw hipotecznych mogtaby réwniez by¢
przedmiotem refinansowania. Inwestorzy zagraniczni wypatruja listow zastawnych
0 wyzszej rentownosci, spoza strefy euro, w co idealnie wpisuja sie nowe polskie pa-
piery. Oferujac niewiele wyzsze marze, Polska powinna stosunkowo tatwo pozyska¢
inwestoréw, z ktérych czes¢ wycofala si¢ z rynku z uwagi na obnizke rentownosci
tych instrumentéw wskutek skupu aktywéw prowadzonego przez EBC.

Rozwojowi rynku kredytéw hipotecznych, a tym samym rozwojowi rynku listéw
zastawnych, sprzyja rosngca zamozno$¢ Polakéw. PKB Polski osiggnat 70% unijnej
Sredniej (60% ,,starej UE”) brutto na glowe mieszkanica, podczas gdy w 2004 roku,
gdy Polska weszta do UE, nie przekraczal nawet polowy Sredniej.

22 Wielkosci te dla Czech i Stowacji wynoszg odpowiednio 43,4% oraz 22,4%, a dla Francji i Niemiec
odpowiednio 20,4% oraz 15,3% (wg danych za rok 2014).
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Polska pozostaje gospodarka wschodzacg, ktéra notuje i powinna dalej notowac
wzrost gospodarczy wyzszy niz w krajach rozwinietych. Zdaniem Ministerstwa Fi-
nansow, zgodnie z Wieloletnim Planem Finansowym Panistwa na lata 2014-2017,
w 2018 roku PKB na glowe mieszkarica, przy uwzglednieniu realnej sity nabywczej
naszej waluty, osiggnie 76% unijnej éredniej i bedzie ponad dwa razy wyzszy niz na
poczatku lat 90. Oznacza to kontynuacje wzrostu ptac. Z kolei raport McKinsey prze-
widuje, ze jezeli Polska utrzyma dotychczasowe tempo wzrostu gospodarczego, to
w 2025 roku PKB per capita wyniesie 70% przecietnej w panstwach, ktére byly czton-
kami UE przed 2004 rokiem (tzw. ,starej pietnastki”). Zgodnie z prognozami anali-
tykéw Banku PKO BP, zakladajac $rednioroczny wzrost PKB z ostatnich 10 lat, polski
PKB per capita zréwna si¢ ze Srednim unijnym poziomem w roku 2030. Jednoczesénie
roénie zamozno$¢ Polakéw i ich sita nabywcza na rynku nieruchomosci.
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Rys. 32. Liczba $rednich rocznych pensji brutto za mieszkanie 70 m*> w roku 2015
Zré6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych Property Index..., op. cit.
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Rys. 33. Polska wsréd innych gospodarek pod wzgledem dynamiki wzrostu w latach 1991-
2013

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.
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Polska byta i pozostaje jedna z najszybciej rozwijajacych sie gospodarek w UE
przed kryzysem (4,6% CAGR PKB per capita w latach 1991-2008) i najszybciej rosng-
cg gospodarka w czasie obecnego kryzysu finansowego (2,7% CAGR PKB per capita
w latach 2008-2013).

Rozwojowi rynku mieszkaniowego sprzyjac tez bedzie niski i spadajacy poziom bez-
robocia w Polsce, ktére w polowie 2016 roku wielko$cig 8,6% osiggneto historycznie naj-
nizszy poziom od 1989 roku, stymulujac wzrost wynagrodzenia, a tym samym wiekszg
dostepnos¢ konsumentéw do rynku mieszkaniowego. Wediug metodologii Eurostat
bezrobocie w Polsce wyniosto w 2016 roku 6,2% czyli tyle ile w Austrii i Luksemburgu
(nizsze bylo tylko w szeSciu krajach UE, w tym w Niemczech, gdzie wyniosto 4,2%).

19 4

17 A

15 4

13

11 4

9

7

5 T T T T—T—T 1T " 1T T T 17T T T T T
O < N O T W OVWN®DBONO N M T 10O
O 0090 000 00 O o9 o d o oddd
OO0 0000000000 OO0 OO O
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN ANANANNAN

Rys. 34. Bezrobocie w Polsce w latach 2000-2016 (dane na lipiec danego roku w %)

Zré6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego, http://
stat.gov.pl/obszary-tematyczne/rynek-pracy/bezrobocie-rejestrowane/stopa-bezrobocia-w-
-latach-1990-2016,4,1.html# (dostep 20.08.2016).
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Rys. 35. Liczebnos¢ Polski w latach 1990-2015 (w tys.)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Ludnosé. Stan i struktura oraz ruch naturalny w prze-
kroju terytorialnym w 2015 r., Giéwny Urzad Statystyczny, Zaklad Wydawnictw Statystycznych,
Warszawa, czerwiec 2016.
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W koricu 2015 roku ludno$¢ Polski liczyta 38,4 mln. Rok 2015 byt czwartym z kolei,
w ktérym odnotowano spadek liczby ludnosci po notowanym wczedniej (w latach
2008-2011) wzroscie. Wskazniki demograficzne oddzialywaé wiec beda nadal nega-
tywnie na popyt na rynku mieszkan.

Najblizsze lata mogg by¢ przetomowe dla polskiego rynku listéw zastawnych.
Pod rzagdami znowelizowanych regulacji listéw zastawnych i bankéw hipotecznych
rynek ten moze dosta¢ silnego przyspieszenia, przy zalozeniu rozwigzania blokuja-
cego charakteru podatku bankowego. Silne fundamenty rynku i sprzyjajace otoczenie
pozwalaja z optymizmem patrze¢ na jego rozw6j w nadchodzacych latach. Wydaje
sie, ze dojdzie do przetomu i palme pierwszenstwa pod wzgledem emis;ji listéw za-
stawnych mBankowi Hipotecznemu odbierze PKO Bank Hipoteczny. Interesujgcym
zagadnieniem jest to, w ramach jakiego modelu zostanie zagospodarowane pozostate
56% niepokrytego rynku hipotecznych kredytéw mieszkaniowych, poza segmentem
obstugiwanym juz przez trzy obecnie funkcjonujace banki hipoteczne. Czy pojawia
sie kolejni specjalistyczni gracze z bankéw uniwersalnych juz obecnych na polskim
rynku, czy wejdzie do Polski nowy podmiot finansowy, czy niepokryty segment
przejmie jeden z obecnych bankéw hipotecznych, czy moze powstanie nowy gracz na
polskim rynku listéw zastawnych, dziatajagcy w lekkiej formule stricte emisyjnej, bez
kosztownego bagazu infrastruktury produkcji kredytowej? Ostatni scenariusz stano-
wilby nowga jakos¢ dla polskiego rynku listéw zastawnych. Umozliwilby on wejscie
do gry pozostalym bankom udzielajgcym kredytéw hipotecznych bez koniecznosci
posiadania wlasnego banku hipotecznego. Wspétpraca taka mogtaby sie odbywac
na atrakcyjnych dla nich warunkach, ktére wynikalyby z mozliwoéci pakietowania
produkgji kredytowej z r6znych mniejszych bankéw w wieksze paczki plasowane na-
stepnie na eurorynku na korzystniejszych warunkach rynkowych. Banki te mogtyby
wiec w ten sposéb poprawi¢ swojg pozycje konkurencyjng i cenowa dla swoich kon-
sumentéw, wobec posiadajgcych aktualnie naturalny handicap najwiekszych graczy
rynkowych. Takie rozwigzanie sprzyjatoby przyspieszeniu dynamiki wzrostu rynku
polskich listéw zastawnych i poprawie stabilnosci polskiego systemu finansowego.

2.3.3. Pierwsza miedzynarodowa emisja polskich listow
zastawnych

Pierwsza miedzynarodowa emisje polskich listéw zastawnych, w oparciu o znowe-
lizowang ustawe o listach zastawnych i bankach hipotecznych, przeprowadzit 24 paz-
dziernika 2016 roku PKO Bank Hipoteczny*?. Program emisji zostat ustrukturyzowany
i zaaranzowany przez bank Société Générale. PKO Bank Hipoteczny wyemitowat listy
zastawne o wartosci 500 mIn euro i terminie zapadalnosci 5 lat i 8 miesiecy ze stalym
kuponem o rentownosci 17,8 pb, zaledwie 3 pb powyzej kosztu dlugu emitowanego
przez polski rzad. Oferta PKO Banku Hipotecznego spotkata si¢ z duzym zaintereso-

23 Aktualnodci, Debiut listéw zastawnych PKO Banku Hipotecznego na rynku miedzynarodowym, 17.10.2016
oraz Listy zastawne PKO Banku Hipotecznego zadebiutowaly na gieldzie papieréw wartosciowych w Luksem-
burgu, 25.10.2016, PKO Bank Hipoteczny, http:/ /www.pkobh.pl/.
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waniem zagranicznych inwestoréw. Ponad 90 inwestoréw zlozyto deklaracje nabycia na
taczng kwote okoto 1,5 mld euro, co oznacza, ze popyt trzykrotnie przewyzszyt podaz.
Stosunkowo niski udziat bankéw wsréd inwestorow (21%) moze oznaczag, ze pierwsza
emisja stanowi dla nich podstawe do ustanowienia limitéw inwestycyjnych i ich udziat
w kolejnych emisjach moze ulec zwiekszeniu (do poziomu 40-50%).

Listy zastawne PKO Banku Hipotecznego denominowane w euro otrzymaty diugo-
terminowgq ocene kredytowag Aa3 wg Moody’s. Jest ona identyczna z oceng znajduja-
cych sie w obrocie listéw zastawnych PKO Banku Hipotecznego denominowanych w zto-
tych. Jest to najwyzsza ocena mozliwa do osiggniecia przez polskie papiery wartoSciowe,
ktérej ograniczeniem jest ocena kredytowa Polski (country ceiling) na poziomie Aa3.

Geograficzna Rodzajowa

kraje Europa Srodkowa firmy fundusze
skandynawskie 19% i Wschodnia 10% ubezpieczeniowe 10% inwestycyjne 55%

Austria 8% Banki
Wielka centralne 14%
Brytania 5%

kraje Beneluksu 4%
Szwajcaria 4%
pozostate 4%

Niemcy 46% banki21%

Rys. 36. Struktura inwestoréw pierwszej miedzynarodowej emisji polskich listéw zastawnych
Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie materiatéw Société Générale.

Prospekt emisyjny programu emisji listéw zastawnych na rynek europejski o war-
tosci 4 mld euro (wartoé¢ jednego listu wynosi minimum 100 tys. euro) zatwierdzita
Commission de Surveillance du Secteur Financier w Luksemburgu. Program przewiduje,
ze emitowane w jego ramach listy zastawne moga by¢ réwnolegle notowane na giet-
dach w Warszawie i Luksemburgu (Bourse de Luxembourg).

W ten sposéb grupa PKO dokonata dywersyfikacji Zrédet finansowania i wydtu-
zyta ich zapadalnoéé. Srodki z emisji stanowi¢ beda silne wsparcie dla planowanego
przez bank wprowadzenia kredytéw hipotecznych o wydituzonym okresie statego
oprocentowania. Pozwoli ono ograniczy¢ ryzyko wzrostu raty kredytu konsumenta
spowodowane wzrostem stép procentowych. PKO Bank Hipoteczny planuje wprowa-
dzi¢ statoprocentowe kredyty hipoteczne po wejsciu w zycie zmian prawnych. KNF
prowadzi prace nad zmiang Rekomendacji S w zakresie kredytéw mieszkaniowych
o wydluzonym okresie stalego oprocentowania. KNF zaproponowata pierwotnie,
aby stala stopa procentowa kredytu obowigzywata minimum 10 lat. Obecnie rynek
listéw zastawnych o stalym oprocentowaniu to gtéwnie rynek papieréw o 5-7-letnim
okresie zapadalnosci, podczas gdy rynek instrumentéw 10-letnich i dtuzszych jest
stosunkowo plytki. Nalezatoby wiec raczej rozwazy¢ termin 5-7-letni lub wprowadzi¢
okresy przejéciowe, w ramach ktérych polski sektor bankowy stopniowo dochodzié¢
bedzie do produktéw z 10-letnim okresem statego oprocentowania.
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Na rynku krajowym jest takze popyt na listy zastawne. W samym drugim kwartale
2016 roku nabywce znalazly polskie listy zastawne na kwote 1,15 mld zlotych i byt to
najlepszy kwartal w historii rynku. Z kwietniowej emisji PKO Banku Hipotecznego
o warto$ci 500 mIn zlotych do inwestoréw krajowych trafito 95% oferty, a z kolejnej,
o tej samej wielkosci, 75%. O wzro$cie polskiego rynku listéw zastawnych decydowaé
bedzie jednak przede wszystkim inwestor zagraniczny.

Inwestorzy zagraniczni poszukujg bezpiecznych i rentownych instrumentéw.
W strefie euro stopy banku centralnego sa ujemne, a rentownosci papieréw diuznych
w najlepszym razie oscyluja w okolicy zera. Jednoczesnie listy zastawne oferowane
przez emitentéw ze strefy euro podlegaja programowi luzowania iloSciowego i sku-
pu przez EBC. Dziafania te spowodowaly wzrost cen i spadek rentownoéci listéw
zastawnych, a takze wypchniecie prywatnych inwestoréw z rynku. Inwestorzy ci po-
szukuja wiec papieréw dluznych spoza strefy euro. Widaé to we wzroscie emisji z ta-
kich krajow jak: Kanada, Australia, Nowa Zelandia czy Singapur, Korea Poludniowa
i Turcja. Teraz do tych krajéow dotaczyta Polska — cztonek UE, ale spoza strefy euro.

Inwestor krajowy poszukuje mniejszych wolumenowo emisji, rzedu 500 mlIn zlo-
tych, i nie jest jeszcze gotowy na emisje o stalym oprocentowaniu. Emisja taka obec-
nie ma jeszcze charakter niszowy i wymagataby intensywnej komunikacji z rynkiem.
Naturalnym inwestorem krajowym w listy zastawne oparte na stalej stopie sg przede
wszystkim towarzystwa ubezpieczeniowe. Potrzebujg one stato-kuponowych instru-
mentéw do zarzadzania swoimi aktywami. Innym naturalnym kandydatem na inwe-
stora w taki instrument sg polskie fundusze inwestycyjne i emerytalne, ktére inwesto-
waly gléwnie w listy zastawne oparte o zmienne oprocentowanie. Z kolei dla polskich
bankéw listy zastawne, zaréwno stato- jak i zmienno-kuponowe s3 za mato rentowne.
Barierg jest podatek bankowy, ktérym sa one objete. W tej sytuacji banki wolg in-
westowaé w obligacje skarbowe czy obligacje Europejskiego Banku Inwestycyjnego
(EBI), ktore sg z podatku bankowego zwolnione. Do czasu gdy konstrukcja podatku
bankowego w Polsce nie ulegnie zmianie, udziat bankéw dziatajacych w Polsce w na-
bywaniu listéw zastawnych pozostanie niewielki, nawet mimo tego ze listy zastawne
s3 uznawane za jedne z najbardziej ptynnych aktywéw w rozumieniu bankowych
norm plynnosciowych. Rozwigzaniem bytoby zréwnanie w zakresie podatku banko-
wego listéw zastawnych z obligacjami skarbowymi i obligacjami EBI. Warto réwniez
rozwazy¢ regulacje kwestii oferowania kredytéw mieszkaniowych o wydiuzonym
okresie stalego oprocentowania z mozliwos$cig ich przedptat listami zastawnymi.

W odréznieniu od inwestora krajowego, inwestor zagraniczny preferuje emisje li-
stow zastawnych rzedu 1 mld euro i zgtasza zapotrzebowanie na instrumenty oparte
zar6éwno o zmiennag, jak i stalg stope procentowa. PKO Bank Hipoteczny planuje co
najmniej raz w roku wychodzi¢ na eurorynek z emisjq listow zastawnych w walucie
obcej, a nad zagranicznymi emisjami listéw zastawnych pracujq juz kolejne banki.

Pierwszg miedzynarodowa emisjg polskich listéw zastawnych PKO Bank Hipo-
teczny ustanowil nowy standard i otworzyt nowy segment polskiego rynku listow
zastawnych. W ten sposéb polskie banki hipoteczne uzyskaly dostep do nowego,
stabilnego Zzrédta finansowania dtugoterminowego, ktére umozliwia oferowanie bez-
pieczniejszego kredytu hipotecznego dla konsumentéw.
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Podsumowanie

W niniejszym rozdziale dokonano przegladu aparatu pojeciowego w zakresie li-
stow zastawnych, wraz z unikalng charakterystyka tego instrumentu, zasada podwoj-
nego regresu, ktéra implikuje jego wysokie bezpieczenistwo. W rozdziale dokonano
takze oceny innych atrybutéw listéw zastawnych majacych korzystny wplyw na sta-
bilnos¢ systemu finansowego. Przedstawiono réwniez mechanizm powstania listéw
zastawnych i historie bankéw hipotecznych na ziemiach polskich, ktére stanowity
awangarde rynkéw europejskich. Rozdziat uzupetnia przeglad obecnych rozwigzan
prawnych, organizacyjnych i ostroznosciowych w krajach UE w tym zakresie. Na tym
tle zaprezentowano bariery rozwoju i wdrozone rekomendacje dla odblokowania pol-
skiego rynku listéw zastawnych oraz aktualny stan rozwoju polskiego rynku listéw
zastawnych. W niniejszym rozdziale poddano réwniez weryfikacji kolejna z hipotez
pomocniczych, wedtug ktérej ,do rozwoju rynku listéw zastawnych przyczynitoby
sie zwiekszenie ich atrakcyjnoéci dla inwestoréw oraz usuniecie barier dla transferu
portfela kredytowego z bankéw uniwersalnych do bankéw hipotecznych”.

Badania literatury oraz w szczegélnosci dane empiryczne potwierdzily staby roz-
wdj polskiego rynku listéw zastawnych. W ciggu dekady od uchwalenia ustawy o li-
stach zastawnych i bankach hipotecznych w roku 1997 eurorynek listéw zastawnych
przezywatl swéj dynamiczny rozwdj, podczas gdy polski rynek pozostawat w fazie
embrionalnej. Staby rozwéj polskiego rynku tych instrumentéw byt wynikiem wielu
barier ekonomiczno-prawnych, utrudniajagcych przenoszenie portfela kredytowego
z bankéw uniwersalnych do bankéw hipotecznych oraz obnizajgcych ich atrakcyjnosé
dla potencjalnych inwestoréw. Ograniczenia te obejmowaly przede wszystkim: limity
emitenta w OFE, podatek u Zrédla, proces postepowania upadlosciowego banku hi-
potecznego, limit refinansowania kredytéw hipotecznych listami zastawnymi, kosz-
ty uzyskania przychodu, VAT od nabytych wierzytelnosci oraz optaty na rzecz BFG
i fundusz ochrony $rodkéw gwarantowanych. Stabosci polskiego rynku listéw za-
stawnych zostaly zaadresowane w pakiecie ustaw nowelizujacych przyjetych w roku
2015, ktére weszly w zycie 1 stycznia 2016 roku.

Opinia $rodowiska bankowego oraz wdrozone na jej podstawie rozwigzania no-
welizacyjne ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych stanowig potwier-
dzenie przyjetej przez autora hipotezy pomocniczej i nie pozwalaja na jej odrzucenie.

Wprowadzona natomiast w roku 2016 ustawa o podatku bankowym, w swoim
aktualnym ksztalcie, stanowi przyktad niedocenienia wagi i znaczenia listéw za-
stawnych dla stabilnosci polskiego systemu finansowego. W swej istocie blokuje ona
rozw6j bankéw hipotecznych i listéw zastawnych poprzez ustanowienie podatku od
aktywow, z ktérych wierzytelnosci hipoteczne i wyemitowane pod ich zabezpiecze-
nie listy zastawne nie s3 wylgczone. Dla opartej o duze wolumeny i niskg rentownos¢
dziatalno$¢ bankéw hipotecznych oznacza to skazanie ich na strukturalng niedocho-
dowos¢.
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3. Rynek listow zastawnych

W niniejszym rozdziale, w ramach realizacji celéw szczegdtowych, przedstawiono
rynek listéw zastawnych na poziomie europejskim z perspektywy emitenta, inwesto-
ra i regulatora oraz gléwne sily determinujace jego przyszly ksztalt. Zaprezentowano
tu alternatywne instrumenty wobec listéw zastawnych, przez pryzmat celu publika-
qji, jakim jest oddziatywanie na podniesienie stabilnosci systemu finansowego. W roz-
dziale poddano réwniez weryfikacji ostatnig hipoteze pomocnicza, iz ,list zastawny
zapewnia bezpieczenstwo dla inwestora, szczegdlnie pozadane w okresie kryzysu
finansowego, a dla emitenta stanowi stabilne, dltugoterminowe zrédto finansowania”.

3.1. Charakterystyka eurorynku listow zastawnych

List zastawny jest jednym z kluczowych komponentéw europejskich rynkéw kapi-
tatowych. Wartos¢ listow zastawnych w obiegu stanowi ponad 20% pozostajacych do
splaty mieszkaniowych kredytéw hipotecznych w UE. Wielko$¢ rynku listéw zastaw-
nych na koniec 2014 i 2015 roku utrzymywatla sie na poziomie 2,5 bln euro (listy hipo-
teczne, publiczne, morskie i pozostate). Najwigksze rynki krajowe listéw zastawnych
wedlug stanu na koniec 2015 roku to odpowiednio: Dania, Niemcy, Francja i Hiszpa-
nia. Listy zastawne odgrywajg wazng role w systemie finansowym. Przyczyniajq sie
one do efektywnej alokacji kapitatu, a w efekcie do rozwoju gospodarczego i dobro-
bytu spotecznego. Waga listéw zastawnych przejawia sie réwniez w duzej r6znorod-
nosci formatéw i walut, w ramach ktérych instrument ten jest emitowany i nabywany
przez szeroka baze inwestoréw.

3.1.1. Przestanki rozwoju rynku listéw zastawnych
w Europie

List zastawny jest par excellence instrumentem paneuropejskim. Jego korzenie sie-
gaja starozytnej Grecji oraz wloskich i holenderskich obligacji®. Podwaliny dla ich
rozwoju stworzone zostaty w Prusach (1770 r.), Danii (1797 r.), Polsce (1825 r.) oraz
Francji (1852 r.). Pierwszymi emitentami listéw zastawnych byly towarzystwa ziem-
skie funkcjonujgce na prawie publicznym i prywatne banki hipoteczne. Pierwotnym
celem emisyjnym bylo finansowanie majgtkéw ziemskich, a w p6zniejszym czasie
budownictwo mieszkaniowe i komercyjne. Powstanie i rozwéj rynkéw listéw zastaw-
nych z ich réznorodnoscig struktur i cech jest bardzo dobrym przykladem owocnej
i efektywnej wymiany rozwigzan pomiedzy praktycznie wszystkimi krajami europej-
skimi. Jest to budujacy przyklad, jak doswiadczenie i wymiana wiedzy doprowadzity
do powstania europejskiego rynku listéw zastawnych na przestrzeni ostatnich z géra
240 lat. W XIX wieku juz niemal kazdy kraj europejski mial wtasny rynek listéw za-
stawnych. Sukces jednego kraju stymulowat sukces kolejnego. Listy zastawne ode-

4 R. Grossmann, O. Stocker, Overview of covered bonds [w:] W. Kélberer (red.), 2015 ECBC European Cove-
red Bond Fact Book..., op. cit., s. 108.
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graly wazna role w stabilizacji systemu finansowego w koricu XIX wieku, w czasie
nasilenia sie bankructw firm i bankéw.

W potowie XX wieku rozwing! sie rynek miedzybankowy, a rosngca wraz z nim
baza kredytéw detalicznych zapewnila tanie finansowanie kredytéw hipotecznych.
W efekcie listy zastawne w wielu krajach europejskich stracily na znaczeniu. Niektore
kraje europejskie zarzucity wykorzystanie listbw zastawnych, a cze$¢ z nich wrecz je zli-
kwidowata. Byto to typowe dla krajéw Europy centralnej i wschodniej pod panowaniem
systemu komunistycznego, do ktérego nie przystawata koncepcja rynku kapitatowego.

Sytuacja ta zmienila si¢ w ostatniej dekadzie XX wieku wraz z upadkiem komu-
nizmu, polagczeniem Niemiec i wprowadzeniem euro. W 1995 roku miata miejsce
pierwsza emisja niemieckiego listu zastawnego (Pfandbrief) w strukturze, ktora stata
sie pézniej formatem odniesienia (Jumbo benchmark). Format ten zostal stworzony, aby
spelni¢ potrzeby ptynnosciowe inwestoréw i zaspokoi¢ zwiekszone potrzeby finan-
sowania sektora publicznego. W koricu lat 90. kraje centralnej i wschodniej Europy
przywrocily techniki finansowania nieruchomosci, ktérych istotnym elementem byly
listy zastawne finansujace rosnacg liczbe kredytéw hipotecznych w ramach tworza-
cych sie prywatnych rynkéw mieszkaniowych.

Wprowadzenie euro, a nastgpnie obniZenie stép procentowych doprowadzito do
dynamicznego rozwoju akcji kredytowej w Europie. Banki potrzebowaty nowych zré-
det finansowania poprzez wysokojakosciowe, ptynne obligacje, aby zacheci¢ miedzy-
narodowych inwestoréw. W tym samym czasie inwestorzy europejscy, majac coraz
mniejszg mozliwos¢ dywersyfikacji walut, zintensyfikowali swoje zainteresowanie
plynnymi instrumentami. Banki europejskie zrewitalizowaly swoje systemy listow
zastawnych, tworzgc konkurencyjny instrument rynku kapitatowego. Od tego mo-
mentu rynek listéw zastawnych dynamicznie sie rozwinat. Kryzys finansowy jeszcze
bardziej wzmocnit role listow zastawnych jako najbardziej odpornego, dtugotermino-
wego instrumentu finansowania hurtowego dla instytucji kredytowych.

Tab. 9. Warto$¢ rynku listéw zastawnych w wybranych krajach w roku 2015 (w mIln EUR)

Kraj/RodzajLZ | Publiczne | Hipoteczne | Morskie Inne | Mieszane Razem
Australia 68.604 68.604
Austria 17.620 27.345 44965
Belgia 1.800 15.105 16.905
Kanada 85.759 85.759
Cypr 650 650

Czechy 11.656 11.656
Dania 377.903 5.221 383.124
Finlandia 33.974 33.974
Francja 66.717 188.669 67.685 323.072
Niemcy 180.524 197.726 5.158 1.006 384.414
Grecja 4961 4961
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Kraj/RodzajLZ | Publiczne | Hipoteczne | Morskie Inne Mieszane Razem
Wegry 3.022 3.022
Islandia 1.205 1.205
Irlandia 15.389 16.916 32.305
Wtochy 8.400 122.135 130.535
totwa?

Luksemburg 10.166 10.166
Holandia 61.101 61.101
Nowa Zelandia 9.149 9.149
Norwegia 1.672 107.694 109.366
Panama 276 276
Polska 35 1.230 1.266
Portugalia 500 34.461 34.961
Singapur 919 919
Stowacja 4.198 4.198
Korea Potudniowa 1.954 1.954
Hiszpania 28.505 252.383 280.888
Szwecja 221.990 221.990
Szwaijcaria 111.542 111.542
Wielka Brytania 6.358 114.910 121.268
USA 4.000 4.000
Razem 337.687 2.081.437 10.379 1.006 67.685 2.498.195

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych W. Kalberer (red.), 2016 ECBC European Co-
vered Bond Fact Book, ECBC Publication, 11th Edition, Brussels, August 2016, s. 553.

W ostatnich 20 latach rynek listéw zastawnych rozwinat si¢ jako najwazniejszy
segment prywatnie emitowanych obligacji na europejskim rynku kapitalowym.
Obecnie aktywnie emitujg listy zastawne 23 kraje europejskie*. Poza krajami Euro-
pejskiego Obszaru Gospodarczego szereg krajéw (Australia, Kanada, Nowa Zelandia
i Korea Potudniowa) jest juz zauwazalnie aktywnych na rynku listéw zastawnych,
a wiele kolejnych krajow wprowadzilo regulacje listéw zastawnych (np. Singapur,
Turcja, Rosja). Innymi krajami, dla ktérych stworzenie rynku listéw zastawnych by-
foby uzasadnione, to kraje OECD (jak Stany Zjednoczone, Japonia, Meksyk, Chile),
a takze Brazylia, Indie, Tajlandia oraz kraje majgce bliskie powigzania z Europa, jak
Maroko czy ZEA. Kraje te musialby wczesniej wprowadzi¢ wysokiej jakosci regulacje
w zakresie listéw zastawnych.

»5 W. Kilberer (red.), 2016 ECBC European Covered Bond Fact Book..., op. cit., s. 553.
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Rys. 37. Regulacje listéw zastawnych w Europie wg stanu na grudzieri 2014 r.
Zré6dto: European Mortgage Federation — European Covered Bond Council, http:/ /ecbc.hypo.
org/Content/default.asp?PagelD=517 (dostep 28.04.2016).

Listy zastawne potwierdzily swoja odpornosc jako efektywny instrument finansu-
jacy takze, a nawet szczegélnie, podczas ostatniego kryzysu finansowego. W zwigz-
ku z tym listy zastawne odgrywaja bardzo wazng role hurtowego finansowania
bankowego. Zapewniajg one efektywny kosztowo instrument finansowania diugo-
terminowego dla kredytéw hipotecznych i kredytéw dla sektora publicznego, oferu-
jac inwestorom narzedzie o najwyzszej jakosci kredytowej. Wage tego instrumentu
dla systemu finansowego demonstruje jego uprzywilejowane traktowanie przez re-
gulacje unijnego rynku finansowego. Masowe pojawianie si¢ kolejnych jurysdykcji
(w tym pozaeuropejskich), jak i majgca miejsce ewolucja istniejacych regulacji na ryn-
ku listéw zastawnych, potwierdzaja determinacje emitentéw, inwestoréw i regulato-
row w dazeniu do dalszego wzmacniania jakosci tej grupy aktywoéw oraz wdrazania
najlepszych praktyk rynkowych.

3.1.2. Zalety listow zastawnych

Listy zastawne jako klasa aktywéw odgrywaja kluczowg role w zapewnieniu sta-
bilnosci finansowej**. Podczas ostatniego kryzysu finansowego listy zastawne byty
jedyna klasa aktywow, ktéra zachowala zaufanie inwestoréw i zapewniata dostep
europejskich emitentéw do rynkéw kapitatlowych diugu. W calej swojej historii li-
sty zastawne potwierdzily, ze sg efektywnym instrumentem dtuznym, umozliwiaja-

#6 ECBC'’s Position Paper on Asset Encumbrance and Response to the EBA Consultation Paper on Asset Encum-
brance Reporting, Brussels, 24 June 2013, https:/ /www.eba.europa.eu/documents/10180/40063 / Euro-
pean+Covered+Bond+Council (dostep 30.04.2016).
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cym bankom mobilizacje kapitatu prywatnego na cele inwestycji dlugoterminowych
z wieloma korzysciami publicznymi.

Z punktu widzenia emitenta listy zastawne poszerzajg mozliwosci finansowania
dziatalno$ci bankowej i zarzgdzania plynnoscig, a ich gtéwnymi zaletami sa:

wydtuzenie profilu zapadalnosci pasywéw, umozliwiajace bankom lepsze do-
pasowanie do portfela aktywéw dtugoterminowych;

zapewnienie stabilnosci portfela kredytowego poprzez zwigkszenie przewi-
dywalnosci terminéw zapadalnosci, co jest istotne dla procesu zarzadzania
aktywami i pasywami (Asset Liability Management, ALM);

umozliwienie emitentom wiekszej dywersyfikacji bazy inwestoréw w ujeciu
geograficznym i rodzajowym;

transformacja mniej ptynnych kredytéw hipotecznych w listy zastawne, ktére
sa kwalifikowanym zabezpieczeniem dla pozyskania plynnosci z bankéw cen-
tralnych;

zapewnienie obstugi sektora bankowego, jako jedno z najbardziej stabilnych
narzedzi finansowania, nawet w czasie powaznych zaki6cen rynkowych.

Warunki finansowania sektora bankowego stanowig kluczowy element wptywa-
jacy na akcje kredytowa, majacy szerokie reperkusje makroekonomiczne. Warunki
podazy kredytu hipotecznego maja wplyw na rynek nieruchomosci i tym samym na
dtugoterminowe skutki konsumpcji i zachowania inwestycyjne. Jako homogeniczne
instrumenty doprowadzily one do wiekszej transparentnosci informacji, podnoszac
efektywnos¢ kosztowa finansowania.

Z punktu widzenia inwestora sset Liability Management, ALM, gtéwnymi zaletami
i przewagami regulacyjnymi listéw zastawnych sg:

podwojny regres do emitenta i puli zabezpieczen, a przez to wyzsza wartos¢
odzyskanego kapitatu w przypadku upadtosci emitenta;

brak ryzyka dekapitalizacji (listy zastawne wylaczone sg z procesu restruktu-
ryzadji i uporzadkowanej likwidacji banku);

wyzsza i bardziej stabilna ocena kredytowa (rating) w poréwnaniu z dtugiem
niezabezpieczonym (senior unsecured);

nizsza waga ryzyka dla listéw zastawnych z EOG nabywanych przez ban-
ki EOG;

korzystne traktowanie przez dyrektywe wyplacalnosci sektora ubezpieczen
(Solvency II);

wyzsza plynnosé z uwagi na wieksze rozmiary emisji;

korzystne traktowanie dla transakcji odkupu (repo) w EBC i innych ban-
kach centralnych;

kwalifikowany charakter ptynnego aktywa w ramach regulacji Bazylea III*".

»7 Bazylea III to globalne, dobrowolne regulacje w zakresie adekwatnosci kapitalowej bankéw, stres

testow i rynkowego ryzyka ptynnosci zatwierdzone przez Komitet Bazylejski w latach 20102011,

ktére pierwotnie mialy zosta¢ wdrozone w latach 2013-2015. Termin ten zostal przesuniety kolejno

na 31.03.2018, a nastepnie na 31.03.2019. Bazylea III jest odpowiedzig na utomnosci regulacyjne, ktére

ujawnily sie w trakcie kryzysu finansowego zapoczatkowanego w latach 2007-2008, i ma
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Swiadczace o wysokim bezpieczenstwie cechy listow zastawnych (ramy prawne,
wysoka jakosé¢ aktywéw, specjalny nadzér publiczny) oraz ich korzystna regulacja®®
sprawiaja, ze coraz wiecej inwestorow instytucjonalnych kupuje listy zastawne, za-
checonych do ich przewazania wzgledem innych klas aktywéw. Fakt, ze emitenci li-
stow zastawnych zachowuja ryzyko kredytowe ich zabezpieczenia w swoich ksiggach
(skin-in-the-game/originate-to-hold), jest jednoznacznie postrzegany z perspektywy ma-
kroostroznosciowej jako efektywna i prosta alternatywa wobec ztozonych produk-
tow typu ,stwoérz i sprzedaj” (originate-to-distribute). W zwigzku z tym listy zastawne
stanowig kluczowy element w zlozonym cyklu zarzadzania ryzykiem, w dazeniu
do zapewnieniu stabilno$ci finansowej. Kombinacja zachowania ryzyka kredytowe-
go przez emitenta i wysokie wymogi jakosciowe aktywéw motywujg emitenta do
zachowania wysokiej dyscypliny i standardéw udzielania finansowania oraz spet-
nienia kryteriéw gwarantowania emisji. Listy zastawne sg najbardziej niezawodnym
zrédlem finansowania, ktére czyni banki bardziej odpornymi na negatywne zjawiska
rynkowe. Zapewniaja one emitentom lepszy dostep do hurtowego rynku kapitato-
wego, nizsze ryzyko transakcyjne, zmniejszajg zalezno$¢ od tradycyjnego, niezabez-
pieczonego finansowania dtuznego (senior unsecured) i rynkéw miedzybankowych.
Podczas kryzysu diugu publicznego w Europie okazato sig, ze w pewnych warun-
kach, w dtuzszym okresie, emitenci listéw zastawnych majg nawet tariszy dostep do
hurtowych rynkéw finansowych anizeli ich odpowiednie, dotkniete kryzysem kraje.

Na skutek powaznego kryzysu finansowego w latach 2008-2010 EBC potwierdzit
szczegOlng role, jaka odgrywaja listy zastawne, o§wiadczajagc w styczniu 2011 roku,
ze wlasciwie dziatajgcy rynek listéw zastawnych jest bardzo wazny w kontekscie sta-
bilnosci finansowej>’.

W latach 2007-2013 mialy miejsce wydarzenia, ktére potwierdzily pozytywny
wplyw listéw zastawnych na stabilnos¢ systemu finansowego:

Styczen/luty 2008 roku: w nastepstwie zagrozenia upadlosciag banku Nor-
thern Rock w sierpniu 2007 roku powtérne otwarcie rynku w styczniu 2008
roku byto w duzej mierze zastugg emisji listéw zastawnych, ktére przywrécily
zaufanie i umozliwily ponowne prawidiowe otwarcie rynku dtugu niezabez-
pieczonego.

Pazdziernik/listopad 2008 roku: po upadku banku Lehman Brothers 15 wrze-
$nia 2008 roku ponownie listy zastawne odegraly kluczowg role w powtérnym
otwarciu hurtowych rynkéw finansowych. Na rynku zostaly uplasowane emi-
sje uzupetniajgce istniejace programy w relatywnie malych rozmiarach i emi-
sje prywatne.

Kwiecieri/maj 2010 roku: wraz z poczatkiem kryzysu w Grecji na pierwotnym
rynku finansowym ponownie pojawita sie wieksza zmiennos¢, ktéra zahamo-

na celu wzmocnienie wymogéw kapitatlowych poprzez zwigkszenie ptynnosci bankéw i obnizenie ich
dzwigni finansowe;j.

8 UCITS, CRD 1V, Solvency II oraz nizsze wskazniki dyskonta w EBC.

#9]. Beirne (ed.), The impact of the Eurosystem’s covered bond purchase programme on the primary and seconda-

ry markets, European Central Bank, Occasional Paper series, No. 122, January 2011, s. 9.
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wala emisje dlugu niezabezpieczonego. Rynek pierwotny listéw zastawnych
funkcjonowat znacznie lepiej, takze dzieki pierwszemu programowi skupu
listéw zastawnych przez EBC (CBPPI).

Lipiec/sierpieni 2011 roku: wraz z rozszerzaniem si¢ kryzysu diugu publicz-
nego rynek pierwotny dltugu niezabezpieczonego praktycznie catkowicie za-
mart, podczas gdy rynek pierwotny listéw zastawnych dalej relatywnie po-
prawnie funkcjonowat.

Marzec/kwiecient 2012 roku: dziatania ratunkowe dla Cypru w postaci rekapi-
talizacji (bail-out) spowodowaly kolejny wzrost zmienno$ci na rynku, ktéra
miata negatywny wplyw na aktywnos¢ rynku pierwotnego. Ponownie emisja
listbw zastawnych przejela od dtugu niezabezpieczonego role lidera rynku,
ktéry jeszcze na poczatku roku charakteryzowat sie duza aktywnoscig. Reali-
zowany wtedy drugi program skupu listéw zastawnych (CBPP2) EBC dodat-
kowo wspart rynek listéw zastawnych, ale jego rola stracita na znaczeniu, jako
ze miesieczny wolumen skupu zmniejszyt sie do poziomu okoto 1,5 mld euro
(w poréwnaniu z 5 mld euro w ramach wczeéniejszego programu skupu
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Rys. 38. Rynek pierwotny listéw zastawnych i dlugu niezabezpieczonego w latach 2007-2015

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie R. Grossmann, O. Stocker, Overview of covered bonds
[w:] W. Kdlberer (red.), 2015 ECBC European Covered Bond Fact Book..., op. cit., s. 110-111.

Wraz z przedluzaniem sie kryzysu i juz przy pierwszym przekroczeniu wielko-
§ci emisji dtugu niezabezpieczonego przez listy zastawne emitowane w euro proble-
mem, ktéry pojawit sie w debacie o stabilnoéci finansowej, bylo zagadnienie obcig-
zenia aktywow. Powstata obawa, ze duza ilo§¢ aktywoéw bankowych zastawionych
na rzecz specjalnych kredytodawcéw, niedostepnych na wypadek niewyplacalnosci
emitenta, moze powodowacd, ze banki te bedq bardziej podatne na szoki rynkowe, co
doprowadzi do dalszej destabilizacji systemu finansowego*®.

Rézne modele emisyjne listéw zastawnych charakteryzujg sie wystepowaniem
réznych zabezpieczeri ryzyka wynikajacych z krajowych rozwigzan prawnych (np.
w zakresie Scistego nadzoru, kryteriéw kwalifikowalno$ci wysokiej jakosci puli akty-

%0 R. Grossmann, O. Stocker, Overview of covered bonds..., op. cit., s. 112.
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wéw). Regulagje listéw zastawnych w praktyce stanowig dodatkowe zabezpieczenie
ryzyka i wzmacniajg bezpieczenistwo emisji przez wymog licencji na emisje listow
zastawnych i narzucenie $cistych kryteriéw kwalifikujacych aktywa do puli zabezpie-
czeni. Trudno jest wiec wyznaczy¢ optymalny poziom obcigzenia aktywéw. Dostep-
ne badania nie wykazuja korelacji pomiedzy obcigzeniem aktywéw banku z tytutu
listbw zastawnych a wysoko$cig marzy emitowanych obligacji niezabezpieczonych.
W szczeg6lnosci funkcjonowanie réznych modeli biznesowych wymaga kazdora-
zowo indywidualnej interpretacji w zakresie poziomu obcigzenia aktywoéw. I tak
w przypadku specjalistycznych emitentéw poziom obcigzenia aktywéw jest bliski
100%. Dla instytucji finansowych nieprzyjmujacych depozytéw wszyscy inwesto-
rzy sg profesjonalnymi inwestorami instytucjonalnymi, ktérzy doskonale zdajg sobie
sprawe z ich uprzywilejowanej pozycji na wypadek niewyptacalnosci banku emiten-
ta. Wysoki poziom obcigzenia aktywéw jest wiec w tym przypadku jedynie konse-
kwencjg modelu biznesowego.

Nieraportowane publicznie rozliczenia z bankiem centralnym i transakcje odku-
pu (repo), a takze pozabilansowy aneks zabezpieczen (Credit Suport Annex, CSA) do
umowy na transakcje pochodne (ISDA Master Agreement) sa czesto powazniejszymi
i mniej transparentnymi Zrédtami obcigzenia aktywéw niz publiczne listy zastawne.
W zwigzku z restrykcyjng kwalifikacjg do puli zabezpieczerr oraz z uwagi na fakt,
ze audytor puli zabezpieczenn musi aprobowac transfer aktywow, obcigzenie listow
zastawnych ma tendencje do stabilizacji poziomu. Ponadto jest ono mniej podatne na
zjawiska rynkowe w sytuacji zaklécen rynkowych anizeli inne formy obcigzenia akty-
wow, jak dyskonto (haicut) aktywoéw dla transakcji odkupu z bankiem centralnym lub
instrumenty pochodne (derivatives).

Rynek listéw zastawnych ma za sobg lata stabilnego wzrostu, ze érednig dynamika
w wysokosci 7,5% od roku 2007. W poréwnaniu z innymi formami obcigzenia akty-
woéw i biorgc pod uwage, ze ostatnio kolejne kraje wprowadzily przepisy o listach
zastawnych, potencjal dalszego wzrostu tego rynku wydaje sie stabilny. Czesto jest
on jednak niewtasciwie interpretowany w kontekscie obcigzenia aktywoéw, poniewaz
jednoczeénie dlug niezabezpieczony i sekurytyzacja ulegly ograniczeniu.

Listy zastawne sa efektywnym narzedziem finansowania dtugoterminowych ak-
tywow przy atrakcyjnym koszcie. Poprawiajg one zdolnos¢ bankéw do pozyczania
i kredytowania w horyzoncie dlugoterminowym i w zwigzku z tym reprezentujg
stabilne Zrédlo finansowania dla bardzo waznych produktéw bankowych, jak kre-
dytowanie nieruchomosci mieszkaniowych i infrastruktury publicznej. Budowanie
i zakup mieszkania jest dla wigkszosci obywateli europejskich najwigksza inwestycja,
ktéra stanowi zwykle 4-5-krotnos¢ ich rocznych przychodéw (w starych krajach UE).
Bez kredytu bankowego musieliby oni czeka¢ 40-50 lat, jezeli mieliby polegac jedy-
nie na swoich indywidualnych oszczednosciach. Mozliwosci kredytowe sg wiec nie-
zbedne do zakupu mieszkania i wspierajg gospodarke europejska. Biorac pod uwage
wielko$¢ inwestycji, jej splata musi by¢ roztozona na dtugi czas, aby byta dostosowana
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do mozliwosci oszczednosciowych. Tak wiec wymaga ona narzedzi do dtugotermino-
wego oszczedzania, aby nie powodowaé niedopasowania aktywéw i pasywéw.

Mozliwoé¢ efektywnego finansowania nieruchomos$ci mieszkaniowych zalezy
réwniez od gotowosci rynku do zapewnienia finansowania na najdtuzsze mozliwie
okresy po najnizszej cenie. Bez tego rynek hipoteczny bylby funkcja sentymentu
rynkowego, a dostepne koszty refinansowania bylyby przedmiotem duzo wigkszej
zmiennoéci cenowej. Sprawiataby ona, ze planowanie zakupu prywatnych nieru-
chomosci byloby znacznie wiekszym wyzwaniem. W tym kontekscie, szczegélnie
w okresie obnizonego apetytu inwestoréw na ryzyko, listy zastawne odgrywajq
istotng role w zapewnieniu niezbednego kapitalu na finansowanie dlugotermino-
wego wzrostu i rozwoju gospodarki realnej. Kluczowe znaczenie maja tu atrybuty
bezpieczenistwa listéw zastawnych, jak Sciste ramy legislacyjne i nadzorcze, segre-
gacja aktywéw oraz aktywne zarzgdzanie pulg aktywéw dla zapewnienia pelnego
pokrycia i wysokiej jakosci zabezpieczenia.

Podczas ostatniego kryzysu obecno$¢ dobrze funkcjonujgcego rynku listow za-
stawnych pozwolita rzadom europejskim na zapewnienie stabilnego przeplywu
srodkéw z sektora prywatnego na rynek nieruchomosci. Zachowana zostata stosun-
kowo efektywna dziatalno$¢ kredytowa bez dodatkowego zwigkszenia obcigzeni po-
datnikéw i dtugu publicznego. W Stanach Zjednoczonych 95% rynku nieruchomo-
Sci korzysta z gwarancji rzadowych, po przejeciu przez skarb panstwa Fannie Mae
i Freddie Mac.
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Rys. 39. Udzial listéw zastawnych w finansowaniu mieszkaniowych kredytéw hipotecznych
w wybranych krajach europejskich w latach 2003-2014

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych EMF-ECBC, http://ecbc.hypo.org/Con-
tent/default.asp?PageID=519 (dostep 01.05.2016).

112 LIST ZASTAWNY A STABILNOSC POLSKIEGO SYSTEMU FINANSOWEGO



3,0 1

25 — e

2,0 B

1,54

1,0 4

2005 | 2006 | 2007 = 2008 = 2009 | 2010 = 2011 = 2012 | 2013 = 2014
hipoteczne publiczne W morskie W pozostate
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Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych EMF-ECBC, http://ecbc.hypo.org/Con-
tent/default.asp?PagelD=519 (dostep 01.05.2016).

Pozytywne efekty listéw zastawnych opisane powyzej zalezg od stopnia ich wyko-
rzystania w poszczegélnych krajach, wielkosci rodzimego rynku nieruchomosci oraz
alternatywnych instrumentéw finansowania bankéw i ich kosztéw. W wielu krajach
europejskich wielko$¢ rynku listéw zastawnych jest istotna w stosunku do wielkosci
rynku kredytéw hipotecznych. Wiekszoé¢ krajow osiggneta stabilizacje wielko$ci ryn-
ku listéw zastawnych po okresie jego dynamicznego wzrostu.

Gléwnymi kategoriami aktywéw zabezpieczajacych listy zastawne sg kredyty hi-
poteczne, sektora publicznego oraz na finansowanie statkéw. Zakres dopuszczalnych
aktywéw zabezpieczajacych okredla dane prawo krajowe. Listy zastawne oparte na
kredytach mieszkaniowych zabezpieczonych hipotecznie wystepuja we wszystkich
krajach, gdzie funkcjonuje system listow zastawnych. Listy zastawne finansujace
kredyty dla sektora publicznego (na poziomie krajowym, regionalnym i lokalnym)
emitowane sg regularnie jedynie w ograniczonej liczbie krajow europejskich (Austria,
Francja, Niemcy, Luksemburg, Norwegia, Hiszpania i Wielka Brytania). Listy zastaw-
ne oparte na kredytach na finansowanie statkéw stanowig rzadkos¢ i s3 emitowane
w Danii i Niemczech. W 2012 roku miafa miejsce w Niemczech pierwsza emisja li-
stow zastawnych oparta o kredyty na finansowanie samolotéw. W 2013 roku wyemi-
towany zostal, rowniez w Niemczech, pierwszy list zastawny oparty o kredyty dla
matych i Srednich przedsiebiorstw (small and medium enterprises, SME). Takze Wlochy
i Hiszpania wprowadzily regulacje umozliwiajgce emisje listéw zastawnych opartych
o inne klasy aktywoéw (SME, finansowanie eksportu, obligacje korporacyjne, nalez-
nosci itp.), aczkolwiek do sierpnia 2015 roku takie emisje nie zostaly zorganizowane.

Listy zastawne staly sie nie tylko najwigkszym, ale i najwazniejszym instrumen-
tem diuznym eurorynku. Potwierdza to unikalna skuteczno$¢ plasowania w warun-
kach zaburzen rynkowych, jednoznacznie pozytywne stanowisko EBC wobec tego
instrumentu oraz kolejne programy skupu listéw zastawnych. Znaczenie i wielkos¢
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rynku listéw zastawnych, ich dtugoterminowy charakter, efektywnos¢ kosztowa,
wachlarz korzysci dla emitenta i inwestora oraz stabilizujgcy wplyw na inne klasy
aktywéw sprawiajg, iz mogg one stanowi¢ dominujgcy instrument finansowania dla
sektora bankowego w Europie w nadchodzacych latach. Instrumenty spelniajgce te
parametry bardzo dobrze wpisuja si¢ w potrzeby finansowania projektéw publicz-
nych i mieszkalnictwa, ktére dla wielu krajéw, w tym dla Polski, maja szczegdlnie
wazny wymiar spoleczny. Dodatkowo wymiar stabilizacyjny sektora finansowego
zacheca do ich jeszcze wiekszego wykorzystania na krajowym rynku kapitalowym
instrumentéw diuznych.

3.1.3. Systemy listow zastawnych

Na system listéw zastawnych skladajq sie: struktura emitenta, ramy prawne, ak-
tywa zabezpieczajace, metoda wyznaczania wartosci puli zabezpieczen, kryteria
wskaznika dtugu do wartosci zabezpieczenia (LTV), wymogi w zakresie aktywéw
i pasywéw, audyt puli zabezpieczeri, nadzér bankowy, segregacja aktywéw, proce-
dury upadtosciowe, wagi ryzyka i zgodnosc regulacji krajowej z legislacjg europejska.
Analiza poréwnawcza systeméw listow zastawnych w Europie w przekroju podsta-
wowych parametréw prowadzi do nastepujacych wnioskow?e"

We wszystkich krajach emitenci listéw zastawnych majg charakter instytucji
regulowanych i mozna ich podzieli¢ na nastepujgce kategorie: uniwersalne in-
stytucje kredytowe (bez licencji i z licencja warunkows), specjalne instytucje
kredytowe (klasyczne, specjalistyczne i emisyjne), specjalne wehikuty celowe
(SPV).

W wiekszosci krajow europejskich emisja listéw zastawnych regulowana jest
przez dedykowane ustawodawstwo. W niektérych krajach zapisy umowne
uzupelniajg istniejgce prawodawstwo upadlosciowe, chronigce posiadaczy
dtugu zabezpieczonego. Przepisy reguluja takie istotne zagadnienia, jak: kwa-
lifikowalno$¢ aktywow, zasady wyceny aktywow, wytyczne zarzadzania ak-
tywami i pasywami, wymogi transparentnosci informacji. Zasady dotyczace
upadlosci emitenta listéw zastawnych sg tu szczegélnie wazne. Moga one by¢
regulowane przez ogélne przepisy upadlosciowe lub przez specjalne uregu-
lowania, ktére majg charakter nadrzedny w stosunku do ogélnych przepi-
s6w upadtosciowych.

W obowiazujacych regulacjach europejskich systeméw listéw zastawnych
kwalifikowane aktywa zabezpieczajgce obejmujg réznorodne aktywa: od fi-
nansowania jednostek sektora publicznego, poprzez mieszkaniowe kredyty
hipoteczne, po kredyty udzielane na finansowanie statkéw i samolotéw. Nie-
ktére z systeméw listéw zastawnych rozrézniajg regularne aktywa zabezpie-
czajace od aktywéw substytucyjnych, gdzie te ostatnie s czesto ograniczone

#! Strona ECBC umozliwia przekrojowg analize¢ poréwnawczg systemoéw listow zastawnych w 47 krajach

europejskich, www.ecbc.eu.
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co do ilosci. W ujeciu geograficznym aktywa zabezpieczajace obejmujg od ak-
tywow krajowych, poprzez aktywa EOG, po aktywa krajéw OECD.

Cecha, ktéra zyskuje coraz wieksze znaczenie, to formalne wymogi informa-
cyjne. Funkcjonujace systemy listéw zastawnych oferujg szerokie spektrum
rozwigzan. Wymogi informacyjne regulowane sa przez prawo, umowe lub
majg charakter fakultatywny. W wigkszosci krajéw, gdzie emitowane sg listy
zastawne, wypracowano wzorce informacyjne, ktére obligujg emitentéw (albo
formalno-prawnie, albo na zasadzie dobrej praktyki rynkowej) do ujawnienia
standardowego zestawu informacji na temat puli zabezpieczen.

Wiekszo$¢ krajow ustanowila prawne wymogi, a przynajmniej ogélnie uzna-
ne zasady okreslania wartosci nieruchomosci stanowigcych zabezpieczenie.
Rozwigzania te stanowig bardzo wazny element zapewnienia minimalnej
jakosci kredytowej aktywéw zabezpieczajacych. W wigkszosci przypadkéw
okreslanie wartosci nieruchomosci bazuje na wartosci kredytowanej lub kon-
serwatywnej wartoéci rynkowej. Wskaznik diugu do wartosci zabezpieczenia
(LTV) wynosi w poszczegdlnych krajach od 60% (dla komercyjnych kredytéw
hipotecznych) do 80% (dla hipotecznych kredytéw mieszkaniowych). W nie-
ktérych krajach stosuje si¢ dodatkowo limity dla tego wskaznika na pozio-
mie portfelowym.

Wytyczne zarzadzania aktywami i pasywami wystepuja w wiekszosci syste-
mow listéw zastawnych, aczkolwiek duze réznice w elementach technicznych
i poziomie regulacji szczegétowych utrudniajg ich precyzyjne poréwnanie
(obejmujg one np.: regulacje ustawowe, nadzorcze, ustawowo-emisyjne, zapi-
sy kontraktowe, polityke biznesowq). Jedng zwykle powszechnie stosowang
regulq jest zasada pokrycia (cover principle). Wymaga ona, aby przez caly czas
do momentu wykupu listy zastawne pozostajace do sptaty byly pokryte przez
aktywa zabezpieczajace, w wysokosci przynajmniej réwnej warto$ci nomi-
nalnej, zapewniajgc réwniez obstuge marzy odsetkowej. Niektére jurysdyk-
cje wprowadzily dodatkowo (nieformalnie lub formalnie) regute zdyskonto-
wanej wartosci w czasie (net present value, NPV), aby zapewnic¢ rzeczywiste
zréwnanie warto$ci aktywoéw i pasywoéw. Podobnie obowigzkowy wymoég
nadzabezpieczenia (na bazie nominalnej lub zdyskontowanej) odgrywa istot-
ng role, jako narzedzie ograniczania ryzyka w niektérych systemach listow
zastawnych. Instrumenty pochodne stanowig réwniez coraz wazniejszg grupe
instrumentéw ograniczajgcych ryzyko w procesie zarzadzania aktywami i pa-
sywami listéw zastawnych i w wielu systemach listéw zastawnych derywaty
sg formalnie dozwolone w puli zabezpieczen.

Wiekszos¢ systemow listéw zastawnych ustanowita instytucje niezaleznego,
zewnetrznego audytora puli zabezpieczen, ktéry musi spelnia¢ okreélone wy-
mogi profesjonalne. Ponadto w wiekszosci krajéw europejskich krajowe in-
stytucje nadzoru bankowego (a w niektérych przypadkach regulatorzy rynku
finansowego) maja dodatkowe uprawnienia nadzorcze nad rynkiem listéw za-
stawnych.
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Europejskie systemy listéw zastawnych stosujg rézne techniki zabezpiecze-
nia posiadaczy listéw zastawnych przed roszczeniami ze strony innych kre-
dytodawcow, na wypadek niewyplacalnosci emitenta. Wiekszoé¢ systemow
dokonuje ustawowego lub umownego wydzielenia puli zabezpieczajgcej
listy zastawne z masy upadiosciowej emitenta. W innych systemach listow
zastawnych ochrona posiadaczy listéw zastawnych jest osiggnieta poprzez
preferencyjne traktowanie ich roszczefi w ramach masy upadioéciowej. Sze-
reg systeméw listéw zastawnych zawiera przepisy, ktére umozliwiajg udziat
instrumentéw pochodnych w puli zabezpieczen, w celu zabezpieczenia ryzy-
ka stép procentowych i ryzyka walutowego. Strona transakcji pochodnej moze
mie¢ taka sama pozycje (pari passu) lub mie¢ pozycje podporzadkowang (sub-
ordinated) w stosunku do posiadaczy listéw zastawnych. W systemie listow
zastawnych ich posiadacze maja regres w stosunku do masy upadlos$ciowej
emitenta, w sytuacji braku obstugi listu zastawnego (default), i majg pozycje
uprzywilejowang (superior) w stosunku do kredytodawcéw niezabezpieczo-
nych. Implementacja do ustawodawstwa krajowego dyrektywy UE w zakresie
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw (Bank Recovery and Reso-
lution Directive, BRRD) i dostosowanie prawa krajowego do jednolitego mecha-
nizmu restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji bankéw (Single Resolution
Mechanism, SRM) moze powodowac konieczno$¢ modyfikacji krajowych ju-
rysdykcji, aby zapewni¢ oddzielenie puli zabezpieczen i listow zastawnych od
procedury restrukturyzacyjnej (resolution).

W zakresie wag ryzyka i zgodno$ci z regulacjami UE wigkszo$¢ krajéw spetnia
wymogi dyrektywy zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartoscio-
we (UCITS) w obszarze listéw zastawnych. W wielu krajach ustawodawstwo
wypelnia réwniez kryteria rozporzadzenia w sprawie wymogéw ostrozno-
Sciowych (CRR), chociaz w niektérych krajach kryteria te albo nie sg spelnione,
albo nie majg zastosowania. W wiekszosci krajéw listy zastawne kwalifikuja
si¢ do transakgji odkupu (repo), a specjalne regulacje w zakresie inwestycji w li-
sty zastawne przez bank centralny zostaty w nich wdrozone.

Niezaleznie od duzej réznorodnoéci szczegétowych rozwigzan w systemach li-
stow zastawnych w poszczegélnych jurysdykcjach nalezy podkresli¢ dbatos¢ usta-
wodawcy krajowego o zachowanie wysokiego poziomu bezpieczeristwa tego instru-
mentu dla inwestora. Stanowi to fundament dlugiej i dobrej historii kredytowej tego
instrumentu w przekroju réznych jurysdykgji. Nalezy przy tym zauwazy¢ duza zto-
zono$¢ systemow listéw zastawnych, ktérych elementy tgcznie decydujg o wysokiej
jakosci tego instrumentu.

3.1.4. Emitenci i inwestorzy na rynku listéw zastawnych

Mimo zainicjowanego przez EBC w pazdzierniku 2014 roku trwajgcego obecnie
trzeciego programu skupu listéw zastawnych (CBPP3) i wynikajacego z niego znacza-
cego obnizenia rentownosci (spread) popyt na listy zastawne nadal przewyzsza podaz.
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Rys. 41. Srednie poziomy nadsubskrypcji listéw zastawnych w latach 2009-2015

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych SG Cross Asset Research / Rates (dane za
rok 2015 obejmuja okres 01-04.2015).

Na rynku pierwotnym stosunek wartosci ofertowanej zglaszanej przez inwesto-
réw do oferowanej przez emitentéw (bid-fo-offer) na przestrzeni ostatnich lat pozostaje
stabilny (Srednio 2,1x w okresie 2012-2015), chociaz roénie on ostatnio dla emisji spo-
za UE (1,6x dla ofert australijskich w roku 2015 w poréwnaniu z 1,3x w roku 2014).
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Rys. 42. Srednia liczba inwestoréw w listy zastawne w latach 2009-2015

Zré6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych SG Cross Asset Research / Rates (dane za
rok 2015 obejmuja okres 01-04.2015).

Odwrotnie do zglaszanego popytu $rednia liczba inwestoréw zmniejszyla sie
w latach 2014 i 2015 z uwagi na:
= wzrost liczby mniejszych transakgji (sub-Jumbo),
= wzrost popytu ze strony bankéw centralnych.
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Mimo ze banki centralne eurosystemu wyparly z rynku czeé¢ inwestoréw w li-
sty zastawne, analitycy przewidujg kontynuacje wysokiego popytu na te instrumenty
z uwagi na brak alternatywnych mozliwosci inwestycyjnych i silne fundamenty ryn-
ku (kombinacje spadku podazy emisji w euro i duzych wygasajacych programéw
listéw zastawnych).

Powodem, dla ktérego utrzymuje si¢ stosunkowo duzy popyt na listy zastawne,
jest ich korzystne traktowanie regulacyjne w Europie, obejmujace:

preferencyjne wagi ryzyka (Bazylea III);

nizsze obcigzenia w ramach dyrektywy wyplacalnosci (Solvency II);

korzystne dyskonto wartosci aktywéw (haircut) dla transakcji odkupu (repo)
z EBC w stosunku do dtugu niezabezpieczonego i papieréw wartosciowych
zabezpieczonych aktywami (asset based securities, ABS);

zaliczenie listéw zastawnych do aktywoéw poziomu 1-2A (Level 1-2A) w ra-
mach wskaznika pokrycia ptynnosci (Liquidity Coverage Ratio, LCR), przy spel-
nieniu okreslonych warunkow;

wylaczenie z dekapitalizacji (bail-in) jako jedynego instrumentu finansowa-
nia hurtowego.

W wiekszosci jurysdykcji, mimo istotnego obnizenia rentownosci, listy zastawne
w drugiej potowie 2015 roku (w poréwnaniu z sytuacjg 12-18 miesiecy wczeéniej) na-
dal oferowaly premie w stosunku do obligacji rzagdowych. Wyjatkiem byty europejskie
rynki peryferyjne, gdzie z przyczyn fundamentalnych listy zastawne wyceniane byly
z dyskontem w stosunku do obligacji rzadowych. Relatywna warto$¢ peryferyjnych
listéw zastawnych w stosunku do obligacji rzagdowych wynika z faktu, ze pula zabez-
pieczenn wywodzi si¢ z sektora niepublicznego, a emitenci ze zdywersyfikowanym
modelem biznesowym oferujg wysokg odpornoéc¢ na krajowe zjawiska kryzysowe.
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Rys. 43. Wplyw CBPP3 na strukture popytu na rynku pierwotnym listéw zastawnych w la-
tach 2012-2015

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych SG Cross Asset Research /Rates (dane za rok
2015 obejmuja okres 01-04.2015).
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Banki pozostajg najwiekszymi nabywcami listéw zastawnych. Wynika to gléwnie
z atrakcyjnego wskaznika pokrycia plynnosci (LCR), ale réwniez z niepewnosci wobec
alternatywnych instrumentéw inwestycyjnych, w szczegdlnosci bankowego diugu nieza-
bezpieczonego (senior unsecured) i zwigzanego z nim ryzyka dekapitalizacji (bail-in). Od
potowy roku 2014 banki inwestowaty w dalszej czgsci krzywej zapadalnosci, aby unikna¢
ujemnych marz, oraz zwigkszaly ekspozycje na listy zastawne krajow spoza EOG i se-
lektywnie z krajéw peryferyjnych. W zwigzku ze spadajgcg rentownoscig banki zaczely
ogranicza¢ swoje zaangazowanie w listy zastawne. Drugim najwiekszym inwestorem
w listy zastawne w roku 2014 i do drugiej polowy 2015 roku byly firmy zarzadzajace
aktywami (asset management). Od pazdziernika 2014 roku zaczely one jednak redukowac
swoje pozycje w listach zastawnych, zaréwno na rynku pierwotnym, jak i w ujeciu cat-
kowitej wielkosci aktywéw, na rzecz innych klas instrumentéw o wigkszej rentownosci.

Najwiekszy wzrost popytu na listy zastawne wystgpit ze strony bankéw centralnych.
Inwestor ten obejmowal $rednio 10-15% ksigzki zaméwien. Wraz z uruchomieniem
programu CBPP3 przez EBC banki centralne staly sie jednym z gtéwnych inwestoréw
w listy zastawne. EBC poczatkowo skladatl zamoéwienia na 50% wielkosci transakgji,
zmniejszajgc z czasem zakupy do $rednio 25% w potowie 2015 roku. Z drugiej strony
firmy ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne zmniejszyly swoje zaangazowanie w li-
sty zastawne w poszukiwaniu alternatywnych instrumentéw inwestycyjnych o wyzszej
stopie zwrotu (zmuszane do inwestowania na dluzszy okres i nizej w strukturze kapi-
tatu). Z uwagi na bardzo niskie stopy zwrotu oferowane przez listy zastawne, inwesto-
rzy poszukujacy dodatkowego zwrotu z tytutu wyzszego ryzyka wycofali sie z rynku,
poniewaz nie s3 juz wynagradzani za podejmowanie dodatkowego ryzyka.

Podczas gdy Niemcy i Austria, w ujeciu geograficznym, pozostaja najwiekszymi
inwestorami w listy zastawne, ich krajowe rynki staty sie drogie i inwestorzy krajowi
poszukujg alternatyw o wyzszej stopie zwrotu. Pozostajg jednak przy tym ostrozni
w swoich decyzjach inwestycyjnych. W zwigzku z planowanym wyjsciem EBC z pro-
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Rys. 44. Alokacja geograficzna standardowych emisji listéw zastawnych w EUR w latach
2012-2015

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych SG Cross Asset Research / Rates (dane za
rok 2015 obejmuja okres 01-04.2015).

3. Rynek listéw zastawnych 119



gramu luzowania iloéciowego (quantitative easing, QE), wyrazajq obawe, ze, gdy tylko
zakonczy sie prowadzony szeroki program skupu aktywoéw (expanded asset purchase
programme, EAPP), moze nastapi¢ znaczacy wzrost rentownosci listéw zastawnych.
Obecnos¢ inwestoréw z Azji nadal roénie, aczkolwiek preferujg oni nadal instrumen-
ty o najwyzszej jakosci kredytowej, niezaleznie, czy sa to rynki peryferyjne (peripheral
markets), czy gtéwne (core markets). Inwestorzy amerykanscy, gtéwnie fundusze hed-
gingowe, generalne, opuscili rynek listéw zastawnych.
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Rys. 45. Alokacja standardowych emisji listéw zastawnych w EUR wedlug typu inwestora
w latach 2014-2015

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych SG Cross Asset Research / Rates (dane za
rok 2015 obejmuja okres 01-04.2015).

Program CBPP3 spowodowat, Ze praktycznie zaniknety stopy zwrotu. Niektérzy
inwestorzy opuscili rynek i zanikneta ziarnistoé¢ portfeli inwestycyjnych. Rynek li-
stow zastawnych rzadko kiedy w przesztosci byt mniej atrakcyjny dla inwestoréw pod
wzgledem rentownosci niz w ostatnim czasie. Obecnie listy zastawne sg historycznie
najdrozsze. Jedynie wybrane kraje peryferyjne nie wrécity do poziomoéw sprzed kry-
zysu, cho¢ niewiele juz im do nich brakuje (do potowy 2015 r.). Trwajacy skup listéw
zastawnych przez EBC coraz bardziej drenuje ptynnosé¢ z rynku, wypychajgc z niego
prywatnych inwestoréw. Zwigkszajaca si¢ liczba programéw emisyjnych o wielkosci
ponizej standardu 1 mld euro (benchmark) Swiadczy o niezréwnowazeniu popytu i po-
dazy. Wielu inwestoréw podnosi problem stabej alokacji emisji pierwotnych. Jezeli
taki stan bedzie sie utrzymywat dluzej, istnieje obawa, ze srodki alokowane na ten
produkt przez inwestoréw zostang ograniczone — i nie ma pewnosci, czy zostang one
powtdrnie na ten produkt alokowane w przysztosci.
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Rys. 46. Alokacja krajowa standardowych emisji listéw zastawnych w EUR w latach
2014-2015

Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie danych SG Cross Asset Research / Rates (dane za
rok 2015 obejmujq okres 01-04.2015).

Wiekszos¢ inwestoréw przyjmuje pozycje neutralng w stosunku do listéw zastaw-
nych, prébujac uzupelnia¢ swoje zaangazowanie na rynku pierwotnym. Dotychczas
inwestorom udawato si¢ przetrwaé obnizenie marz i spadek rentownosci listéw za-
stawnych. Ich strategia obejmowata zakup dajacych wyzsza stope zwrotu papieréw
peryferyjnych, inwestycje w dalszej czesci krzywej zapadalnosci, inwestycje w listy
zastawne niekwalifikowane do CBPP3 oraz emitowane w innych walutach niz euro
(np. dolarze amerykarniskim, funcie brytyjskim czy dunskiej koronie).

Wielu duzych inwestoréw trzyma listy zastawne w portfelach do terminu zapa-
dalnosci (hold-to-maturity) i nie moze ich wczeéniej sprzedaé. Inne portfele listow
zastawnych byly przedmiotem transakcji zamiany (swap). Aby uzyskaé dostep do
listéw zastawnych celem ich ewentualnej sprzedazy, te transakcje musiatyby zostac¢
odwrécone. Banki nie sg zainteresowane sprzedaza swoich plynnych portfeli, ponie-
waz musialyby je zastgpi¢ innymi aktywami w srodowisku ekstremalnie niskich st6p
zwrotu. Inwestorzy, w szczegolnosci firmy ubezpieczeniowe, nie sg zainteresowani
sprzedaza listow zastawnych na obecnych poziomach. Monetyzacja portfeli listow
zastawnych przy biezacej wycenie rynkowej (market to market, MtM) pociagalaby za
sobg koniecznoé¢ zaptacenia wysokich podatkéw, a reinwestycja zyskéw w produkty
o stalej stopie procentowej (fixed-income) na obecnych poziomach jest nieatrakcyjna.
Po wypchnieciu z rynku duzej czeSci prywatnego popytu, ktéry zapewne wracal be-
dzie powoli, EBC bedzie musial dokladnie rozwazy¢ i ostroznie przeprowadzic¢ swoja
strategie wyjscia, aby zapewni¢, iz inwestorzy beda mieli wystarczajgco czasu na po-
wrét do funkcjonowania w srodowisku braku programu luzowania iloéciowego (QE).
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Mimo ze banki centralne eurosystemu wypchnety z rynku czes$¢ inwestoréw, po-
pyt na listy zastawne utrzyma si¢ z uwagi na brak alternatywnych instrumentéw in-
westycyjnych i silne techniczne przestanki rynkowe. Stanowig je zmniejszajaca sie po-
daz standardowych emisji w euro w kombinacji z wysokimi wolumenami wykupu.
Uwarunkowania te stanowig korzystne srodowisko dla emisji na eurorynku nowych
polskich listéw zastawnych, ktére stanowi¢ bedg interesujgca alternatywe dla inwe-
storéw poszukujacych wyzszych stép zwrotu. Skala popytu i atrakcyjnoé¢ marzowa
zaleze¢ bedg od kontynuacji programu CBPP3 przez EBC. Jezeli preferencje inwesty-
cyjne nie ulegng istotnym zmianom, mozna przyjaé, ze podstawowy popyt na nowe
polskie listy zastawne plasowane na eurorynku w euro pochodzi¢ bedzie od inwesto-
réw niemieckojezycznych, z grupy funduszy inwestycyjnych i podmiotéw zarzadza-
jacych aktywami.

3.1.5. Listy zastawne denominowane w USD i GBP

Listy zastawne w dolarach amerykanskich (USD) i funtach brytyjskich (GBP)
stanowig gléwna mozliwos¢ dywersyfikacji w ramach rynku listéw zastawnych.
Rynki te poruszaja sie z inng dynamika niz rynek euro listéw zastawnych, co jest
skutkiem réznic w rozwigzaniach regulacyjnych (np. w zakresie LCR). Z perspek-
tywy inwestora rynki te oferujag mozliwos¢ arbitrazu walutowego (cross-currency ar-
bitrage), w zaleznosci od kosztu transakcji zamiany walut (fx swap). Rynek nowych
emisji denominowanych w dolarach i funtach ozywit sie w 2015 roku, po gwaltow-
nym spadku do ponizej 10 mld dolaréw emisji standardowych (benchmark) w roku
2014 i w poréwnaniu z blisko 30 mld emisji w roku 2013. Istotne zmniejszenie emi-
sji byto spowodowane niekorzystnym rozwojem kursu euro do dolara amerykan-
skiego i mniejszymi potrzebami pozyczkowymi w dolarach bankéw europejskich.
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Rys. 47. Emisja i wykup listéw zastawnych o stalej stopie procentowej w USD (w mld)
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych BoA Merrill Lynch Global Research.

Zmiana w roku 2015 spowodowana byla korzystnym rozwojem wyceny transakcji
zamiany walut. Gléwnymi emitentami listéw zastawnych w dolarach amerykan-
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skich sg banki kanadyjskie, w mniejszym stopniu banki australijskie, a takze banki
niemieckie i skandynawskie. Na rynku pojawily sie pierwsze emisje z Singapuru
i Korei Poludniowej, w zwigzku z wprowadzeniem w tych krajach stosownej legi-
slacji listéw zastawnych.

Rynek listéw zastawnych denominowanych w dolarach jest dla emitentéw i in-
westoréw bardziej oportunistyczny niz rynek euro i jest zarazem drugim najwiek-
szym rynkiem w ujeciu walutowym. Podstawowe réznice miedzy obydwoma ryn-
kami sg nastepujgce®:

Rynek dolarowy listéw zastawnych to rynek gltéwnie o najwyzszej jakosci
kredytowej (AAA), co wynika z oczekiwania inwestoréw. Powoduje to istotne
zawezenie emitentéw spoza Europy (obejmujgcych do niedawna tylko Austra-
lie i Kanadeg), do krajéw, ktérych nie dotknat kryzys dtugu publicznego, i do
najsilniejszych emitentéw europejskich. Na koniec maja 2015 roku emitenci
europejscy odpowiadali za 40% emisji i stanowili drugg po Kanadzie kategorie
pod wzgledem wolumenu emisji w dolarach.

Listy zastawne w dolarach amerykanskich sg zwykle programami wiekszy-
mi (rzadko mniejszymi niz 1 mld dol.), podczas gdy emisje na kwoty ponizej
1 mld euro sg obecnie typowe®®. Programy dolarowe sg tez zwykle krétsze niz
programy w euro®*.

Istniejg réznice miedzy traktowaniem listow zastawnych w réznych jurysdyk-
cjach, a te pomiedzy Europg i Stanami Zjednoczonymi sa najwieksze i obejmu-
ja kwestie kraju emitenta, waluty i jakosci kredytowej (ratingu). Strategiczna
rola listéw zastawnych jest specyficzna dla UE.

Dotad wigkszos$¢ kupujacych listy zastawne denominowane w dolarach sta-
nowili inwestorzy amerykariscy, ale roénie udziat inwestoréw europejskich
i azjatyckich. W roku 2014 inwestorzy amerykanscy kupujacy listy zastawne
denominowane w dolarach stanowili jedynie 25%, podczas gdy inwestorzy
europejscy az 60%, a azjatyccy 15%. Od 2014 roku najwieksza grupg wsrdd
kupujacych byly banki, przed bankami centralnymi i agencjami. Inwestycje
w listy zastawne denominowane w dolarach staly si¢ sposobem na poprawie-
nie rentownosci przez inwestoréw europejskich w srodowisku luzowania ilo-
Sciowego.

%2 R. Barua, A. Caris, USD-denominated covered bond market [w:] W. Kélberer (red.), 2015 ECBC European
Covered Bond Fact Book..., op. cit., s. 182-183.

263 Srednia wielkogé programu listéw zastawnych w dolarach amerykarniskich w latach 2014-2015 (na
koniec maja) wynosita 1,13 mld dolaréw, podczas gdy dla programéw w euro wynosita w tym samym
okresie 0,80 mld euro.

264 Srednia diugoéé programoéw listéw zastawnych w dolarach w latach 2014-2015 (na koniec maja) wy-

nosifa 4,5 roku, podczas gdy dla programéw w euro wynosifa w tym samym okresie 7,3 roku.
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Rys. 48. Inwestorzy w listy zastawne denominowane w USD w latach 2012-2015 (w %)
Zré6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych Bond Radar LTD.
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Rys. 49. Rentownosci 1 do 3-letnich listéw zastawnych denominowanych w USD w okresie
01.2014-05.2015 (w pb)

Zré6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych BoA Merrill Lynch Global Research.

Na rynku wtérnym rentownos¢ (spread) listow zastawnych denominowanych
w dolarach amerykariskich ulegta zawezeniu w roku 2014, co byto kontynuacja tren-
du z lat poprzednich.

Segment listéw zastawnych denominowanych w funtach brytyjskich stanowi nie-
wielkg czes¢ rynku listow zastawnych, ale wejscie emitentéw zagranicznych z Kana-
dy i Australii wskazuje na jego mozliwosci rozwoju w przysztosci*®. Po rekordowym
roku 2012 i spokojnych latach 2013-2014 szacuje si¢, ze w roku 2015 nowe emisje wy-
niosty 10 mld funtéw.

25 M. Claudel, T. Skeet, GBP-denominated covered bond market [w:] W. Kélberer (red.), 2015 ECBC European
Covered Bond Fact Book..., op. cit., s. 185.
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Rys. 50. Standardowe emisje listéw zastawnych w GBP w latach 2010-2015 (w %)
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Bloomberg, Royal Bank of Scotland.
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Rys. 51. Wielko$¢ rynku listéw zastawnych w GBP w latach 2003-2015 (w mld)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Dealogic, Bloomberg, Royal Bank of Sco-
tland (wg stanu na 13.07.2015).

Rynek listéw zastawnych w funtach brytyjskich osiggnat swéj szczyt w roku 2009,
w zwigzku z zatrzymaniem emisji w ksiegach emitentéw w szczytowym momencie
kryzysu finanséw publicznych, z ktérych znaczna cze$¢ zostata nastepnie umorzona
lub zapadta w kolejnych 3 latach. Okoto 85 mld funtéw emisji w roku 2008 nie miato
charakteru emisji publicznej i zostalo wykorzystane jako zabezpieczenie w zwigzku
ze specjalnym programem zapewnienia plynnosci rynku przez Bank Anglii (Special
Liquidity Scheme). Nowe emisje listéw zastawnych w funtach istotnie zmniejszyly sie
od roku 2013 z uwagi na zmniejszone potrzeby finansowania bankéw brytyjskich.
Byto to wynikiem programu finansowania kredytowania (Funding for Lending Sche-
me) Banku Anglii, zmniejszonego popytu na kredytowanie oraz generalnego procesu
zmniejszenia portfela kredytowego w stosunku do posiadanych kapitaléw (delewa-
rowania) w branzy finansowe;j.
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Kanada 6%
Szwecja 4%
Francja 1%

Niemcy 6%

Australia 8%

Wielka Brytania 75%

Rys. 52. Publiczne programy listéw zastawnych w GBP w obrocie w 2015 roku (w %)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Dealogic, Bloomberg, Royal Bank of Sco-
tland (wg stanu na 13.07.2015).
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Rys. 53. Publiczne i prywatne emisje listéw zastawnych w GBP w latach 2003-2015 (w mld)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Dealogic, Royal Bank of Scotland (wg stanu
na 13.07.2015).

Emisja w walucie innej niz krajowa daje wiele korzysci z punktu widzenia emiten-
ta. Poza korzysciami o charakterze czysto oportunistycznym, wynikajacymi z wyceny
punktéw zamiany (swap points), pozwalajacymi na optymalizacje struktury finanso-
wania, emitenci mogg strategicznie poszerzy¢ swoja baze inwestoréw. Inng korzy-
Scig dla emitentéw jest to, ze emisje w walutach innych niz euro redukujg podaz we
wspdlnej walucie. Powinno to poprawia¢ wycene pozostajgcych w obrocie listéw za-
stawnych danego emitenta, co moze uwolnic¢ jego limity kredytowe u inwestoréw.
Ponadto emisje w innych walutach mogg by¢ wykorzystane do naturalnego zabezpie-
czenia aktywéw puli zabezpieczeri denominowanych w tych walutach, bez koniecz-
noéci zawierania transakcji zamiany walut.

Do roku 2008 jedynie niewielki procent nowych emisji w funtach brytyjskich miato
terminy zapadalnosci diuzsze niz 7 lat. Za wyjatkiem roku 2009, kiedy zadna publiczna
emisja nie zostala uplasowana, popyt na dlugie listy zastawne denominowane w fun-
tach odrodzit si¢ w latach 2011-2012. Z kolei emisje z poczatku roku 2015 miaty krétkie
terminy zapadalnosci i posiadaty kupony oparte na zmiennej stopie procentowej.
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Rys. 54. Zapadalnos¢ i kupon nowych emisji publicznych i prywatnych w GBP w latach
2003-2015 (w %)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Dealogic, Royal Bank of Scotland (wg stanu
na 13.07.2015).

Inwestorami w listy zastawne denominowane w funtach brytyjskich sa przede
wszystkim podmioty z Wielkiej Brytanii (od 2001 r. ich udzial wynosi okoto 80%),
a pozostata cze$¢ réwnomiernie rozproszona jest pomiedzy inwestoréw europejskich
i zamorskich.

pozostali 6%
Azja 5%

Europa 9%

Wielka Brytania 80%

Rys. 55. Inwestorzy w listy zastawne denominowane w GBP w roku 2015 (w %)
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Royal Bank of Scotland.

W czerwcu 2015 roku brytyjski nadzér ostroznoéciowy (Prudential Regulation Au-
thority, PRA) zaproponowat modyfikacje wymogéw plynnosciowych poprzez wdro-
zenie unijnych regulacji LCR. Zgodnie z nowym zaleceniem listy zastawne denomi-
nowane w funtach brytyjskich sg kwalifikowane jako aktywa poziomu 1 (Level 1)
z dyskontem wartosci (haircut) 7%. Zmiany w regulacjach, ktére weszly w zycie
1.10.2015 roku, powoduja, ze listy zastawne denominowane w GBP sg bardziej atrak-
cyjne dla brytyjskich bankéw jako instrument zarzadzania plynnoscig i powinny
stanowi¢ katalizator rozwoju rynku pierwotnego. Decyzja Wielkiej Brytanii o wysta-
pieniu z UE moze doprowadzi¢ jednak do odejscia tego kraju od regulacji unijnych
i zmniejszenia atrakcyjnosci listéw zastawnych denominowanych w funtach.
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Zmienna stopa Stata stopa

firmy ubezpieczeniowe 3,4%
fundusze emerytalne 0,5%

pozostate 1,4% pozostate 2,5%  banki 7,8%

firmy banki centralne 3,5%
ubezpieczeniowe 21,5%

fundusze
inwestycyjne 35,2%

fundusze
emerytalne 7,5%

fundusze

inwestycyjne 56,3%

banki centralne 6,3% banki 53,2%

Rys. 56. Struktura inwestoré6w w listy zastawne denominowane w GBP wedlug rodzaju ku-
ponu w 2015 r. (W %)

Zré6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych Royal Bank of Scotland.

Listy zastawne denominowane w innych walutach niz euro i waluta kraju emiten-
ta umozliwiajg interesujacy, aczkolwiek ograniczony, arbitraz cenowy dla emitentéw
i inwestoréw, zwiekszajac elastycznosé rynkowa tego instrumentu i prowadzac do
poszerzenia rynku. Nalezy przy tym mie¢ §wiadomo$c¢ zréznicowania regulacyjnego
w zakresie traktowania tych instrumentéw w réznych jurysdykcjach. Ponadto nie-
oczekiwana decyzja o wyjsciu Wielkiej Brytanii z UE moze spowodowac zmiany legi-
slacyjne oddalajace jej regulacje od rozwigzan unijnych, a takze implikowaé powsta-
nie negatywnego sentymentu inwestycyjnego dla listéw zastawnych emitowanych
w funcie brytyjskim, takze w zwigzku z oczekiwanym dlugookresowym trendem
ostabienia tej waluty. Ogranicza to praktycznie alternatywne rynki walutowe listéw
zastawnych do dolara amerykariskiego.

3.2. Listy zastawne a inne klasy aktywoéw

W przesztosci ranking instrumentéw diuznych pod wzgledem najnizszych ren-
townosci (spread) tradycyjnie otwieraly obligacje rzagdowe, przed instrumentami
quasi-rzgdowymi i agencyjnymi. Na koncu wystepowatly listy zastawne, a po nich
instrumenty dtuzne niezabezpieczone.

3.2.1. Uwarunkowania rentownosci listéw zastawnych

Odpowiedzig na przedtuzajacy sie kryzys finansowy, a w jego nastepstwie kryzys
finanséw publicznych, jest program luzowania iloSciowego (quantitative easing, QE).
Spowodowat on istotne zmiany w tradycyjnym rankingu rentownosci instrumentéw
dluznych. Zamiast znaczacej premii w stosunku do obligacji rzagdowych listy zastaw-
ne w wielu krajach sg handlowane z dyskontem, niejednokrotnie ponad 100 pb poni-
zej odpowiedniego dtugu rzagdowego. Z kolei rentowno$¢ dtugu niezabezpieczonego
rozszerzyla sig, znacznie przekraczajac poziomy przedkryzysowe. Wprowadzenie
dyrektywy restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw (BRRD) przyczyni-
to sie do dalszego rozszerzenia rentownosci dtugu niezabezpieczonego. Uwzglednie-
nie listow zastawnych przez program luzowania iloSciowego juz w pierwszej rundzie
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w roku 2014 (CBPP1) oraz dodanie diugu rzagdowego, agencyjnego i ponadnarodowe-
go w rundzie drugiej w roku 2015 (CBPP2) mialo istotny wplyw na wzajemne relacje
miedzy rentowno$ciami instrumentéw diuznych®.
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Rys. 57. Srednie rentownosci transakcji zamiany hiszpanskich listéw zastawnych i dtugu
rzagdowego w okresie 06.2013-06.2015

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Bloomerg i Crédit Agricole CIB.

Réznice rentownosci pomiedzy listami zastawnymi a dlugiem rzagdowym (takze
agencyjnym i ponadnarodowym) sg w duzej mierze wynikiem popytu programoéw
tagodzenia ilosciowego eurosystemu. Pierwsza runda luzowania iloSciowego (od
pazdziernika 2014 r.) kwalifikowata do zakupu jedynie listy zastawne i papiery war-
tosciowe oparte o aktywa (ABS), co spowodowalo istotne zawezenie rentownosci po-
miedzy listami zastawnymi a dlugiem publicznym. Zjawisko to trwalo do potowy
stycznia 2015 roku, kiedy to eurosystem rozszerzyt program luzowania ilociowego
na dlug sektora publicznego, co spowodowalo rozszerzenie rentownosci do marca
2015 roku. Duza zmienno$¢ rynku na przetomie kwietnia i maja 2015 roku spowodo-
wata powr6t do historycznie niskich rentownosci listéw zastawnych.

Banki majg zwykle szeroki dostep do réznych zrédet finansowania, w tym: de-
pozytéw, listéw zastawnych, sekurytyzacji i dtugu niezabezpieczonego. Wszystkie
te instrumenty majg swoje wady i zalety z punktu widzenia emitenta. Obligacje nie-
zabezpieczone sg najbardziej elastycznym instrumentem, albowiem nie narzucaja re-
strykgji na strukture aktywoéw. Listy zastawne z kolei naktadajg na emitenta wymog
utrzymania puli zabezpieczert o wysokiej jakosci, zabezpieczajagcych wyemitowane
obligacje. Co wiecej, wymogi regulacyjne i agencje ratingowe czesto wymagaja, aby
niedopasowanie pomiedzy pulg zabezpieczen a listami zastawnymi w obiegu byto

26 F, Eichert, F. Will, Covered bonds vs. other asset classes [w:] Kdlberer (red.), 2015 ECBC European Covered
Bond Fact Book..., op. cit.
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ograniczone oraz aby emitent listéw zastawnych utrzymywat okre$long kwote nadza-
bezpieczenia (over-collateralisation, OC), czesto powyzej wymogdw regulacyjnych.
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Rys. 58. Réznice stép zwrotu dlugu niezabezpieczonego i listéw zastawnych z zapadalnoscia
w roku 2017

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Bloomberg i HSBC.

Z punktu widzenia inwestora zabezpieczony charakter listéw zastawnych w po-
faczeniu z ich uprzywilejowanym traktowaniem regulacyjnym czyni je atrakcyjna
inwestycjg pod wzgledem ryzyka. Ma to zwykle swéj wyraz w znaczgco nizszym
poziomie rentowno$ci w poréwnaniu z dlugiem niezabezpieczonym. Nalezy jednak
zauwazy¢, ze w ostatnich latach réznice rentownosci listéw zastawnych i dlugu nie-
zabezpieczonego pozostawaly stosunkowo niewielkie. Nawet generalny wzrost stop
zwrotu od kwietnia 2015 roku nie spowodowal rozszerzenia si¢ dyferencjatu ren-
townosci. Wydaje sie, ze w srodowisku niskich stép zwrotu inwestorzy poszukujacy
wyzszych rentownosci godza sie z wyzszym ryzykiem papieru niezabezpieczonego,
w zamian za dodatkowa rentownos¢. Sytuacja ta sprawdza sie w szczegdlnoéci dla
instrumentéw niezabezpieczonych o krétszym terminie zapadalnosci oraz dla obli-
gacji wyemitowanych przez stabilne instytucje, gdzie ryzyko rozwoju niekorzystne-
go scenariusza uznaje sie za niskie.

Wrazliwo$¢ na zmiane réznicy stopy zwrotu dlugu niezabezpieczonego wobec
listéw zastawnych rosnie gwaltownie wraz z wydluzeniem terminu zapadalnosci.
Mimo ze dyferencjal ten wzrést znaczgco w wartosciach nominalnych w pierwszej
potowie 2015 roku (podwoil sie w ciggu 3 miesiecy), to nadal pozostawal na ni-
skim poziomie w poréwnaniu z potowg roku 2012 i poczatkiem 2013 roku. Banki
preferowaly finansowanie dtugiem niezabezpieczonym w stosunku do listéw za-
stawnych, poniewaz mimo nizszego kuponu listy zastawne wigzg sie z wyzszymi
kosztami administracyjnymi (np. powiernika) i sg mniej elastyczne w zakresie ak-
tywoéw zabezpieczajacych w poréwnaniu z dlugiem niezabezpieczonym. Jezeli dy-
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ferencjal rentownoéci pomiedzy tymi dwoma klasami aktywow jest mniejszy niz
dodatkowe koszty administracyjne i utrata elastycznosci, to efektywnie tafiszym in-
strumentem dla emitenta jest dtug niezabezpieczony. Moze to by¢ jedng z przyczyn
ujemnej podazy netto listéw zastawnych w latach 2013-2015, obok zmniejszonych
potrzeb finansowania dziatalnosci bankéw i mimo dodatkowego popytu zgtaszane-
go przez EBC.

Tendencje te s3 w opozycji do rozwoju regulacji. Listy zastawne wspierane sg
przez rozwigzania dekapitalizacji (resolution), podobnie jak przez zmiany w meto-
dach oceny ryzyka agengji ratingowych uwzgledniajacych te dyrektywe (szczegol-
nie nowe metodologie Moody’s i Fitch). W opinii analitykéw jednak te elementy
beda miaty ograniczony wplyw na rentownoé¢. Decydujacy wpltyw beda bowiem
mialy wzgledy techniczne — obnizona podaz i érodowisko niskich stép procento-
wych. Poza tym mimo przyjetych dyrektyw wydaje sig, iz do rzadkosci naleze¢ be-
dzie sytuacja dekapitalizacji, szczegdlnie duzych, systemowo waznych instytucji fi-
nansowych.

W ramach operacji otwartego rynku EBC wdrozyt mechanizmy kontroli ryzyka,
aby zabezpieczy¢ si¢ przed potencjalnymi stratami na wypadek koniecznoséci uptyn-
nienia zabezpieczenia w sytuacji niewywigzania si¢ przez banki z zobowigzar kon-
traktowych. Gléwnym z nich jest dyskonto wartosci przyjmowanych pod zabezpie-
czenie aktywoéw (valuation haircut). EBC stosuje rézne dyskonta wartosci aktywow
dla listéw zastawnych (kategoria II i III) i dlugu niezabezpieczonego (kategoria IV),
dla ktérego stosuje znaczaco wyzsze dyskonto. Ponadto listy zastawne sa wylaczo-
ne z zakazu EBC bliskiego powigzania (close-link), w zwigzku z czym bank nie moze
da¢ na zabezpieczenie swoich wtasnych obligacji niezabezpieczonych. Wiasne listy
zastawne sg akceptowane przy zastosowaniu dodatkowego dyskonta. Obligacje rza-
dowe nadal cieszg si¢ najnizszym dyskontem, chociaz listy zastawne daleko od nich
nie odbiegaja. Dla 5-letniego standardowego listu zastawnego o ratingu AAA kate-
gorii II dyskonto wynosi jedynie 2%, a dla listu zastawnego kategorii III dyskonto
wzrasta do zaledwie 2,5%. Dla transakcji odkupu nadal funkcjonuje stary, trady-
cyjny podziat klas aktywéw. Najwyzej klasyfikowany jest dtug rzagdowy, blisko za
nim plasujg sie listy zastawne, a dtug niezabezpieczony obcigzony jest najwiekszym
dyskontem wartoéci i obtozony najwiekszymi ograniczeniami.

Preferencyjne w stosunku do innych klas aktywéw traktowanie listéw zastaw-
nych przez EBC dla transakcji odkupu , na poziomie jedynie o prég nizszym dla stan-
dardowych emisji wobec obligacji rzagdowych, jest potwierdzeniem ich struktural-
nie wysokiej jakosci. Wysoka jakos¢ i preferencyjne traktowanie listéw zastawnych
potwierdzajg réwniez zmodyfikowane modele oceny ryzyka agencji ratingowych,
uwzgledniajace ich wylaczenie z mechanizmu restrukturyzacji i uporzadkowanej li-
kwidacji. Potwierdzeniem rynkowym wysokiej jakosci listéw zastawnych w trakcie
obecnego kryzysu finansowego jest dyskonto (zamiast zwyczajowej premii), z ja-
kim sg handlowane listy zastawne z dotknietych kryzysem krajéw peryferyjnych
UE w stosunku do odpowiednich obligacji rzagdowych.
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Tab. 10. Dyskonto wartosci aktywéw dla transakcji odkupu w ramach eurosystemu

Kategorie ptynnosci

<
<

Obligacje Obligacje Listy zastaw- Niezabezpie- ABSy
rzadowe publiczne lokalne | ne tradycyjne, czone obligacje
i regionalne, strukturyzowane, bankdéw
ponadnarodowe, | wielu emitentow

agencyjne i listy
zastawne Jumbo

i obligacje korpo-
racyjne

Zapa- Staty Bez Staty Bez Staty Bez Staty Bez Staty/
dalnos¢ kupon kuponu kupon kuponu kupon kuponu kupon kuponu bez
(w latach) kuponu
0-1 0.5 0.5 1.0 1.0 1.0 1.0 6.5 6.5 10.0
1-3 1.0 2.0 1.5 2.5 2.0 3.0 8.5 9.0 10.0
3-5 1.5 2.5 2.5 3.5 3.0 4.5 11.0 11.5 10.0
5-7 2.0 3.0 3.5 4.5 4.5 6.0 12.5 13.5 10.0
7-10 3.0 4.0 4.5 6.5 6.0 8.0 14.0 15.5 10.0
> 10 5.0 7.0 8.0 10.5 9.0 13.0 17.0 22.5 10.0

Zatrzy-

mane listy +13%

zastawne

BBB+ do BBB-

Zapa- Staty Bez Staty Bez Staty Bez Staty Bez Staty/
dalnos¢ kupon kuponu kupon kuponu kupon kupo- kupon kuponu bez
(w latach) - kupo-

nu

0-1 6.0 6.0 7.0 7.0 8.0 8.0 13.0 13.0 22.0
1-3 7.0 8.0 10.0 14.5 15.0 165 |245 |265 |220
3-5 9.0 10.0 155 20.5 22.5 25.0 32.5 36.5 22.0
5-7 10.0 11.5 16.0 22.0 26.0 30.0 36.0 40.0 22.0
7-10 11.5 13.0 18.5 27.5 27.0 32.5 37.0 42.5 22.0
> 10 13.0 16.0 22.5 33.0 27.5 35.0 37.5 44.0 22.0

Zatrzy-

mane listy +17%

zastawne

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurosystemu i Crédit Agricole CIB.
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3.2.2. Listy zastawne a obligacje niezabezpieczone

Dtug niezabezpieczony (senior unsecured) jest strukturalnie podporzadkowany w sto-
sunku do listéw zastawnych z uwagi na preferencyjne roszczenie w stosunku do puli
zabezpieczen, do ktérego kredytodawcy niezabezpieczeni majg dostep dopiero po za-
spokojeniu posiadaczy listéw zastawnych i innych uprzywilejowanych kredytodawcéw.

Relatywna warto$¢ miedzy tymi dwiema klasami aktywéw determinujg®”:

prawdopodobiefistwo braku zaplaty przez emitenta (probability of default),
wskaznik odzysku zabezpieczenia (recovery rate),

ryzyko dekapitalizacji (bail-in risk),

rozwigzania regulacyjne,

kwalifikowalnos¢ do transakcji odkupu (repo) i dyskonto wartosci aktywow
(haircut),

stabilnos¢ i dyferencjat oceny kredytowej (ratingu).

Listy zastawne strukturalnie majg przetrwa¢ ewentualne niewywigzanie sie
z umowy i brak zaplaty ze strony emitenta. W zwigzku z tym prawdopodobieristwo
braku zaptaty z listu zastawnego jest zasadniczo nizsze niz w przypadku dlugu nie-
zabezpieczonego. Gléwna role odgrywajg tu ramy prawne listéw zastawnych, w tym
przepisy dotyczace efektywnej segregacji aktywoéw zabezpieczajacych, uprzywilejo-
wanego traktowania transakcji pochodnych na wypadek utraty ptynnosci przez emi-
tenta, a takze strukturalne rozwigzania ograniczajace ryzyko ptynnosci, jak bufory
plynnoéci czy struktura splaty.

Réznice we wskaznikach odzysku zabezpieczenia sg gtéwnym czynnikiem réz-
nicujacym listy zastawne i obligacje niezabezpieczone. W przypadku braku sptaty
posiadacze listéw zastawnych korzystaja z przywileju podwoéjnego regresu, zaréwno
do puli zabezpieczer, jak i do majgtku emitenta. Majg oni réwnorzedng pozycje (pari
passu) z posiadaczami obligacji niezabezpieczonych dopiero wtedy, gdyby pula za-
bezpieczenh okazala sie niewystarczajgca do pelnego pokrycia wierzytelnosci. Emisja
zabezpieczona strukturalnie podporzadkowuje kredytodawcéw niezabezpieczonych,
redukujac ich oczekiwania odzyskania inwestycji. Nadzabezpieczenie (overcollatera-
lisation, OC), a takze jakoé¢ zabezpieczenia sa dodatkowymi elementami wplywa-
jacymi na oczekiwany poziom odzysku posiadaczy listéw zastawnych w stosunku
do posiadaczy obligacji niezabezpieczonych. Pule zabezpieczerr stanowiag aktywa
o wysokiej jakosci. W efekcie wysokie nadzabezpieczenie i wysokie obcigzenie ak-
tywow ograniczajq ilos¢ i jakos¢ aktywéw dostepnych dla posiadaczy obligacji nie-
zabezpieczonych. Strukturalne podporzadkowanie obligacji niezabezpieczonych jest
czynnikiem, ktéry sprzyja rynkowi listéw zastawnych. Zwiekszone wykorzystanie
listéw zastawnych przez banki w ostatnich latach spowodowato, ze wiecej aktywoéw
jest obecnie wydzielonych. Jako ze aktywa zgromadzone w puli zabezpieczeri nie sg
dostepne na pokrycie roszczen inwestoréw w obligacje niezabezpieczone na wypa-
dek utraty plynnosci emitenta, uczestnicy rynku zaczeli mie¢ obawy przed wzro-

27 F, Eichert, F. Will, Covered bonds vs. other asset classes [w:] Kdlberer (red.), 2015 ECBC European Covered
Bond Fact Book..., op. cit., s. 168-169.
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stem rynku listow zastawnych i zmniejszeniem puli dostepnych aktywéw. Problem
ten zostal wyostrzony przez oczekiwania agencji ratingowych zwiekszenia poziomu
nadzabezpieczenia, ktére w wiekszosci przypadkéw znaczaco przewyzszaly pozio-
my wymogdéw regulacyjnych, tym bardziej zmniejszajac ilos¢ aktywéw dostepnych
dla inwestoréw niezabezpieczonych.

Dyskusja na temat obcigzenia aktywow z tytutu listéw zastawnych ignoruje czesto
inne przyczyny obcigzenia aktywoéw (jak np.: pogarszajaca sie sytuacja bankéw i wspie-
rajace operacje odkupu oraz inne dziatania ptynnoéciowe bankéw centralnych), a takze
pomija czynniki niwelujgce (offsetting factors). Wykorzystanie listéw zastawnych zwykle
pozwala bankom na obnizenie kosztu finansowania i znaczgco zwieksza baze inwesto-
réw, umozliwiajac emitentom dostep do inwestoréw jakosciowych, jak banki centralne.
Ponadto jest to bardziej stabilna baza finansowania. Nawet jeZeli rynek instrumentéw
niezabezpieczonych jest zamkniety dla danego emitenta, bank moze nadal mie¢ dostep
do hurtowego rynku finansowania za pomoca listéw zastawnych. W najgorszym wy-
padku moze zachowac listy zastawne dla transakcji odkupu z krajowym bankiem cen-
tralnym i EBC. Poza tym potencjalna wielko$¢ emisji listbw zastawnych nie jest nieogra-
niczona i wynika z wielkosci aktywéw kwalifikowanych, ktére naktadajg ograniczenie
na wielko$¢ potencjalnej emisji. Ponadto wymogi agencji ratingowych w zakresie wyso-
kiego nadzabezpieczenia jeszcze bardziej ograniczaja wielko$¢ emisji listéw zastawnych.

Badanie Fitch*® opublikowane w czerwcu 2014 roku na temat wykorzystania listéw
zastawnych ujawnilo, ze 70% emisji wiekszych grup bankowych, ktérych ryzyko zostato
zbadane przez agencje, miato obcigzenie aktywéw z tytutu puli zabezpieczen® mniejsze
niz 20%, a jedynie w przypadku 10% emitentéw udziat ten przekraczat 50%. Przekrocze-
nie progu 50% w wiekszoéci dotyczyto specjalistycznych bankéw hipotecznych lub spé-
tek sektora publicznego. Srednio obcigzenie puli zabezpieczeri pozostawato stabilne w la-
tach 20112013, wynoszac érednio 10%. Listy zastawne sg prawdopodobnie najbardziej
transparentne ze wszystkich elementéw obcigzajacych aktywa bankowe i nie sg jedyna
przyczyng obcigzen. Aby ulatwi¢ poréwnywanie oraz zapewni¢ jednorodny i zharmo-
nizowany dostep do informagji dla inwestoréw, EBA opublikowata wskazéwki na temat
ujawniania informacji o aktywach nieobcigzonych i obcigzonych (oraz powigzanych pasy-
wach). Jednak rekomendacje te uniemozliwiajg dostep do informacji o aktywach obcigzo-
nych na rzecz bankéw centralnych i programéw wsparcia plynnosci bankéw centralnych,
aby nie dopusci¢ do niepozadanych efektéw oddzialywania na stabilnos¢ finansowa.

To gltéwnie wsparcie systemowe sprawito, ze mimo upadkéw bankéw w czasie
kryzysu finansowego bardzo rzadko dochodzito do braku wykupu obligacji nie-
zabezpieczonych. Jednakze ryzyko dekapitalizacji jest obecnie nowym elementem
w procesie oceny inwestycji. Podczas gdy listy zastawne sa generalnie wylaczone
z mechanizmu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, to obligacje niezabez-
pieczone s3 jej centralnym punktem, zanim zostang udzielone $rodki z tytutu restruk-

28 Banks” Use of Covered Bonds, 2014 Update, Fitch Ratings, 12 June 2014, https:/ /www.fitchratings.com/
gws/en/search/summary?N=0&Ntk=TEXT_SEARCH&Ntt=covered%20bonds%202014&Ntx=mode-
%?2Bmatchallpartial&Nty=1&Ne=11&flag=true (dostep 08.05.2016).

29 Okreslone jako udzial puli zabezpieczerr w skorygowanych aktywach fgcznie.
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turyzacji albo zostang przekazane pienigdze podatnikéw?". Listy zastawne sa z kolei
traktowane w sposéb uprzywilejowany w stosunku do obligacji niezabezpieczonych
w ramach szeregu rozwigzan prawnych (CRR, LCR, Solvency II czy UCITS).

W czasach wzrostu minimalnych wymogéw adekwatnosci kapitatowej zyskujg na
znaczeniu wagi ryzyka przyjmowane do kalkulacji wazonego ryzykiem portfela akty-
woéw. Kapitat regulacyjny (regulatory capital) jest najdrozszym zrédlem finansowania dzia-
talnosci. Banki dgza wiec do jego optymalizacji, biorac pod uwage konsumpcje kapitatu
przez poszczegodlne rodzaje aktywoéw. W ramach EOG banki mogg stosowac preferencyjne
wagi ryzyka dla listéw zastawnych, w odréznieniu od obligacji niezabezpieczonych. Niz-
sza waga ryzyka oznacza, ze banki mogg utrzymywac mniej kapitatu regulacyjnego w sto-
sunku do danej pozycji aktywoéw, co zmniejsza ich Sredni koszt finansowania dziatalnosci.

Wysoka klasyfikacja listéw zastawnych (na poziomie 1 lub 2) wedtug wskaznika po-
krycia ptynnosci (LCR) jest bardzo korzystna. Mozna sie spodziewa¢, ze banki europejskie
beda wykorzystywaly listy zastawne w uzupelnieniu obligacji rzagdowych, agencyjnych
i ponadnarodowych oraz ze zoptymalizujg swoje portfele ptynnych aktywoéw, uwzglednia-
jac zar6wno wzgledy plynnosciowe, jak i stopy zwrotu. Presja na dalsze obniZzanie rentow-
noéci powinna by¢ ograniczona, przynajmniej w krétszej perspektywie, jako Ze jest ona juz
i tak bardzo niska na skutek trzeciego programu skupu listéw zastawnych EBC (CBPP3),
negatywnej podazy netto i operacji dtugoterminowego refinansowania przez EBC (long
term refinancing operation, LTRO). Preferencyjne traktowanie listéw zastawnych zostato sze-
roko zakomunikowane i w duzej mierze jest juz zawarte w wycenie tego instrumentu.

Niekorzystne traktowanie regulacyjne prowadzi do wytaczenia pewnych grup in-
westoréw albo powoduje oczekiwanie wyzszych rentownosci jako rekompensaty za
dodatkowy koszt inwestycji w obligacje niezabezpieczone w stosunku do listéw za-
stawnych. Dla inwestoréw bankowych kwalifikowalno$¢ do transakcji odkupu z ban-
kiem centralnym jest istotnym czynnikiem branym pod uwage w strukturyzacji port-
feli ptynnosciowych. W przypadku kwalifikowalnoéci do transakcji odkupu banki
centralne przypisujg wieksze dyskonto wartosci obligacjom niezabezpieczonym niz
listom zastawnym. Wyzszy poziom dyskonta podnosi koszt finansowania bankéw,
jako ze zdyskontowana cze$¢ obligacji niezabezpieczonej przedtozona jako zabezpie-
czenie musi zosta¢ sfinansowana za pomocg alternatywnych Zrédet.

70 Europejska dyrektywa o restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw (Bank Recovery and
Resolution Directive, BRRD) wraz z jednolitym mechanizmem restrukturyzacji i uporzgdkowanej
likwidacji (Single Resolution Mechanism, SRM) zostaly przyjete w 2014 roku. BRRD definiuje okoliczno-
$ci, w jakich procedura ta zostaje zainicjowana w stosunku do problemowego banku w UE i zapew-
nia niezbedne narzedzia, podczas gdy SRM centralizuje proces podejmowania decyzji dla duzych
i ponadnarodowych bankéw w strefie euro. Dekapitalizacja (bail-in) jest centralnym narzedziem
BRRD. Ma on powodowac, ze poczawszy od 1 stycznia 2016 roku to nie podatnicy, ale udziatowcy,
kredytodawcy podporzadkowani i posiadacze obligacji niezabezpieczonych poniosg koszty strat pro-
blemowego banku. Mozliwosci rzagdéw wsparcia bankéw zostaly w ten sposéb istotnie ograniczone,

a posiadacze obligacji niezabezpieczonych ponosza ryzyko straty zaraz po udzialowcach i kredyto-

dawcach podporzadkowanych.
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Agencje ratingowe zwykly odnosi¢ rating listéw zastawnych do ratingu obligacji nie-
zabezpieczonej tego samego emitenta. Rating obligacji niezabezpieczonej stanowit do-
tad podstawe (floor) do wyznaczenia ratingu listu zastawnego. Mozliwo$¢ jego podnie-
sienia zalezala od dopasowania aktywéw i pasywéw, wskaznikéw odzysku, aspektéw
prawnych i strukturalnych. W $wietle nowej regulacji restrukturyzacji i uporzgdkowanej
likwidacji (BRRD) gtéwne agencje ratingowe wypracowaty nowe ramy wyceny, czeécio-
wo oddzielajac rating listéw zastawnych od ratingu emitenta. Obecnie rating obligacji
niezabezpieczonych w mniejszym stopniu opiera si¢ o ryzyko kraju, a dyferencjal mie-
dzy ratingiem listow zastawnych a ratingiem emitenta istotnie sie zwiekszyl. Juz w prze-
szloSci ratingi listéw zastawnych charakteryzowaly sie mniejsza zmiennoscia niz ratingi
obligacji niezabezpieczonych. Stan ten zapewne jeszcze bardziej sie poglebi w ramach
nowych kryteriéw ratingowych. Wiekszoé¢ regulacji i kryteria bankéw centralnych kwa-
lifikowalnosci aktywéw zabezpieczajacych odnosza sie do ratingéw, tak wiec dyferencjat
ratingu listéw zastawnych i obligacji niezabezpieczonych staje sie tym bardziej istotny.

Zmiana mechanizmu ratingu listéw zastawnych, jaka zostata wprowadzona przez
gléwne agencje ratingowe na przestrzeni 12-15 miesiecy od wprowadzenia mecha-
nizmu restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji (BRRD), spowodowata zaréwno
pozytywne, jak i negatywne skutki dla ratingu listéw zastawnych, w zaleznosci od
emitenta. Z jednej strony listy zastawne sa wyraznie wydzielone z procedury dekapi-
talizacji, ale ten pozytywny efekt moze by¢ wiecej niz zniwelowany przez obnizenie
ratingu emitenta. W wielu przypadkach rating listéw zastawnych zostal zmieniony,
zanim zostata wprowadzona nowa metodologia oceny ryzyka emitenta, co spowodo-
walo, Ze rating listéw zastawnych przeszedt dwie fazy dostosowawcze. W wigkszosci
przypadkow fgczny efekt zmiany ratingu listéw zastawnych byt pozytywny. R6znica
miedzy ratingami listéw zastawnych a ratingami obligacji niezabezpieczonych ulegta
rozszerzeniu. Zwiekszylto to atrakcyjnosé listéw zastawnych wobec obligacji nieza-
bezpieczonych. Kluczowg zmiang jest inny punkt wyjécia wyceny ryzyka listu za-
stawnego. Nie jest nim juz rating obligacji niezabezpieczonej, jako ze dekapitalizacja
obligacji niezabezpieczonej nie powoduje automatycznie postawienia w stan wyma-
galnosci emitenta listu zastawnego. Nowo wprowadzone mechanizmy restruktury-
zacji majg na celu przede wszystkim utrzymanie dziatalnosci problemowego banku.

Tab. 11. Poréwnanie zalet listéw zastawnych i obligacji niezabezpieczonych dla inwestora

Zalety listéw zastawnych . zelizsy o.b“gaq'
niezabezpieczonych
Podwojny regres do emitenta i puli zabezpieczen Wyzsza stopa zwrotu, chociaz
Wyzszy rating niz obligacji niezabezpieczonych roznica w stosunku do listow
Nizsza waga ryzyka dla instrumentéw kwalifikowanych wg zastawnych jest niewielka (wg
CRR nabywanych przez banki EOG stanu na | potowe 2015 r.)
Preferencyjny status w ramach Solvency Czesto duze obroty mimo
Zasadniczo wyzsza ptynnosc z tytutu wiekszych emisji mniejszych wolumendw
Uprzywilejowane traktowanie dla transakcji repo przez EBC transakgcji (z uwagi na mniejszy
i krajowe banki centralne udziat inwestorow trzymajacych
Kwalifikowalnos¢ wiekszosci listow zastawnych jako ptynne- instrumenty do wykupu)
go aktywa w ramach CRR

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie materiatéw HSBC.
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Uprzywilejowany status listéw zastawnych wobec podporzadkowanego charak-
teru obligacji niezabezpieczonych sprawia, ze z punktu widzenia inwestora listy za-
stawne stanowig relatywnie bardziej interesujaca klase aktywéw niz obligacje nieza-
bezpieczone, w plaszczyzZnie bezpieczeristwa zainwestowanego kapitalu. Wytaczenie
listéw zastawnych z procedury dekapitalizacji i wynikajgca stad zmiana mechanizmu
wyceny ratingowej, oddzielajgca rating listéw zastawnych od ratingu obligacji nieza-
bezpieczonych, dodatkowo wzmacnia ich atrakcyjnosé inwestycyjng. Odrebng kwe-
stig jest, na ile rynek efektywnie wycenia r6znice w ich bezpieczeristwie. Mata réznica
zachecac bedzie inwestoré6w do przewazania listéw zastawnych w swoich portfelach,
a duzy dyferencjal stanowic¢ bedzie zachete do podejmowania przez inwestoréw do-
datkowego ryzyka i zakupu obligacji niezabezpieczonych.

3.2.3. Listy zastawne a obligacje rzagdowe

Mimo ze w niektérych krajach rentownosci (spread) listéw zastawnych plasujg sie
ponizej obligacji rzagdowych, to jednak te ostatnie majg fundamentalny wplyw na listy
zastawne z uwagi na ryzyko kraju. W mniejszym badz wigkszym stopniu determinuje
ono wszystkie parametry tego instrumentu: emitenta, pule zabezpieczen i aktywa za-
bezpieczajace, plynnos¢ i ryzyko refinansowania oraz rating. Na emitentéw, szczegdlnie
tych z silng pozycjg na rynku krajowym, bezposrednio oddzialuje pogarszajace sie ry-
zyko kraju. Perspektywy biznesowe pogarszaja si¢ na skutek obnizonego ryzyka kraju
iidgcej w parze stabszej gospodarki. Ponadto wiele bankéw utrzymuje duze diugie po-
zycje krajowych obligacji rzagdowych, co czyni je podatnymi na pogorszenie si¢ ryzyka
krajowego. Aktywa zabezpieczajace réwniez reaguja na zmiane ryzyka kraju. Pogarsza-
jaca sie sytuacja ekonomiczna zwykle powoduje wzrost bezrobocia i wzrost wskaznika
kredytéw nieregularnych (non performing loan, NPL). W sytuacji bankructwa kraju za-
tamuje si¢ popyt na nieruchomosci mieszkaniowe ze wszystkimi konsekwencjami dla
cen nieruchomosci i wskaznika kredytu do zabezpieczenia (LTV). Struktura z ptatnoscig
odsetek przy wykupie listu zastawnego (bullet) refinansuje ziarnisty portfel kredytowy,
wiec wynikajagce stad niedopasowania wymagaja refinansowania w ramach ptynnosci
zewnetrznej. Jezeli dany kraj zaczyna mie¢ problemy z plynnoscig, to emitentom trud-
niej jest refinansowac¢ niedopasowania ptynnosci poprzez dodatkowa emisje, finansowa-
nie z linii ptynnos$ciowych innych podmiotéw lub przez sprzedaz portfela. W ten spo-
s6b programy listow zastawnych, zabezpieczone pulg aktywoéw, ktéra nie ma zadnych
probleméw z jakoscig kredytowa, moze odczué skutki pogarszajacego sie ryzyka kraju.

Dla agengji ratingowych obligacje rzagdowe odgrywajg kluczowq role w procesie
ratingu listéw zastawnych. Rating emitenta jest powigzany z ratingiem kraju, chyba
ze prowadzi on znaczacg dziatalnos¢ réwniez w innych krajach. Rating listéw zastaw-
nych uwzglednia rentownoé¢ (spread) obligacji rzgdowych w modelu przeptywéw puli
zabezpieczen dla wyznaczenia wymaganego poziomu nadzabezpieczenia na wypa-
dek sytuacji kryzysowej kraju. Gtéwne agencje ratingowe?! przyjmuja rating kraju (so-
vereign debt) jako gérny poziom ratingu (country ceiling) dla instrumentéw strukturyzo-

1 Fitch, Moody’s i S&P.
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wanych, w tym dla listéw zastawnych. Niezaleznie od tego s uzasadnione przypadki,
kiedy listy zastawne otrzymujg wyzszy rating od ratingu kraju i w konsekwencji wyce-
niane sg przez rynek z rentownoscig ponizej rentownosci obligacji rzagdowych.

Programy luzowania iloéciowego eurosystemu odgrywajg kluczowa role w ewo-
lucji rentownosci listéw zastawnych. W krétkim horyzoncie nastgpitlo zawezenie
rentownosci w odpowiedzi na ogltoszenia kolejnych programéw skupu aktywéw.
W dluzszej perspektywie oddzialywanie tych programéw w duzym stopniu zalezy
od udzialu eurosystemu po stronie popytowej rynku. Krétkoterminowa reakcja ryn-
ku na programy CBPP3 i PSPP*? byta podobna (obnizenie rentownosci), ale efekty
dltugoterminowe beda zapewne rézne. EBC skupuje okoto 10-12 mld euro listéw
zastawnych miesiecznie w ramach CBPP3, podczas gdy zakupy dlugu rzadowe-
go, agencyjnego i ponadnarodowego w ramach PSPP wynosza okoto 45 mld euro
miesiecznie. Mimo ze wielko$§¢ zakupow listéw zastawnych w ujeciu nominalnym
jest kilkakrotnie mniejsza, to oddziatywanie CBPP3 na rynek jest znacznie wieksze
niz PSPP.
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Rys. 59. Udzial eurosystemu w kwalifikowanych programach listéw zastawnych w obrocie
w okresie 09.2014-09.2016

Zré6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych Crédit Agricole CIB.

Szacuje sie, ze na wrzesient 2016 roku eurosystem byt w posiadaniu okoto 35-40%
calkowitego wolumenu kwalifikowanych listéw zastawnych w obrocie. Jedynym in-
nym rynkiem dtuznym o zblizonym oddziatywaniu luzowania iloéciowego sa obligacje
instytucji ponadnarodowych (supranationals), gdzie EBC byt w posiadaniu do 20% ryn-
ku. Wptyw luzowania iloéciowego na rynek obligacji rzadowych i agencyjnych jest re-
latywnie mniejszy wobec wplywu na rynek listéw zastawnych. Réznica w udziale ryn-
kowym na koniec programu luzowania iloSciowego pomiedzy tymi dwoma klasami

72 Program skupu aktywoéw sektora publicznego na rynkach wtérnych, wprowadzony decyzjg Euro-
pejskiego Banku Centralnego (UE) 2015/774 z dnia 4 marca 2015 roku. https://www.ecb.europa.eu/
ecb/legal/pdf/oj_jol_2015_121_r_0007_pl_txt.pdf (dostep 08.05.2016).
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aktywow, a nie sama fundamentalna jako$¢ kredytowa listow zastawnych, bedzie nadal
zasadniczym czynnikiem ksztattujgcym dyferencjat rentownosci tych instrumentow.

Mimo ze agencje ratingowe generalnie pozycjonuja rating listéw zastawnych
ponizej obligacji rzagdowych, to pozwalajg one na jego podniesienie (uplift) nawet
powyzej ratingu krajowego. Maksymalne podniesienie ratingu hipotecznych listéw
zastawnych zalezy od agencji ratingowej i rodzaju zabezpieczenia, ale nie moze
przekroczy¢ generalnie 6 punktéw (notches) w przypadku Moody’s i 4 punktéw dla
S&P. Dzieki temu podwyzszeniu ratingi listow zastawnych nie reagujg tak szyb-
ko, jak ich odpowiedne ratingi ryzyka kraju. Podczas gdy w czasie kryzysu ratingi
krajow sa pod presja, to ratingi listéw zastawnych czesto pozostajg stabilne. Dopie-
ro gdy maksymalny prég podwyzszenia ratingu w stosunku do obligacji rzado-
wych zostaje przekroczony, rating listéw zastawnych jest korygowany. Przykladem
sg hiszparnskie listy zastawne (Cedulas), ktérych rating dla najlepszych emitentéw
w pierwszej potowie 2015 roku wrdcit do poziomu Aa2, podczas gdy rating obliga-
cji rzadowych miat w tym czasie rating Baa2 (wg Moody’s). Podobna sytuacja miala
w tym czasie miejsce w Portugalii, gdzie inwestorzy nie mogli posiada¢ instrumen-
tow o ratingu nieinwestycyjnym, i we Wloszech, gdzie réwniez listy zastawne miaty
rentowno$¢ ponizej obligacji rzgdowych?>.
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Rys. 60. Rating hiszpanskich listéw zastawnych wobec obligacji rzadowych wg Moody’s
w okresie 07.2009-01.2013

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych Bloomberg i Crédit Agricole CIB.

23 Listy zastawne w Portugalii w tym okresie mialy rating nawet A1, podczas gdy obligacje rzagdowe
Bal, a we Wloszech najlepsze listy zastawne (np. banku UniCredit) mialy rating 6 punktéw wyzszy

niz obligacje rzadowe (wg Moody’s).
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Rys. 61. Zmienno$¢ rentownosci listéw zastawnych i obligacji rzadowych
Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych Crédit Agricole CIB.

Jednym z gtéwnych argumentéw za listami zastawnymi w trakcie kryzysu finan-
sow publicznych i w zwigzku ze znacznymi wahaniami cen w pierwszej potowie 2015
roku byla ich stabilnoé¢. Jednym z powodéw opdznionej reakcji listow zastawnych
jest r6zna baza inwestoréw i mniej aktywny handel tymi instrumentami. Inwestorzy
typu , kupuj i trzymaj” (buy and hold), trzymajacy listy zastawne do czasu ich wykupu
przez emitenta odgrywaja duzo wigksza role w przypadku listéw zastawnych niz
w przypadku obligacji rzadowych. Ponadto wplyw trzeciego programu skupu listéw
zastawnych (CBPP3) jest znaczaco wiekszy na listy zastawne niz programu skupu
dlugu publicznego (PSPP) na obligacje rzagdowe. Do tego handel papierami rzagdowy-
mi jest bardziej aktywny.

Zmienno$¢ rentownosci jest mniejszym problemem dla inwestycji dtugotermi-
nowej do momentu wykupu. Powoduje ona za$ problemy dla firm zarzadzajacych
aktywami, ktére musza regularnie wycenia¢ aktywa funduszu. Zmienno$¢ wyceny
powoduje réwniez problemy dla bankéw przy kalkulacji ryzyka w transakcjach ryn-
kowych (value at risk, VAR). Co prawda banki europejskie nie muszg utrzymywac
kapitatu na europejskie obligacje rzagdowe, ale muszg utrzymywac go na pokrycie
zmienno$ci handlowanych aktywoéw. Im wigksza jest zmienno$¢ danego instrumen-
tu, tym wiecej bank musi alokowa¢ kapitatu na dane aktywo. Stabilno$¢ rentownosci
listéw zastawnych ma wiec bardzo wymierng warto$¢ ekonomiczng, prowadzac do
zmniejszenia catkowitego zapotrzebowania na kapitat, co w tym aspekcie pozytyw-
nie odréznia listy zastawne od obligacji rzgdowych.

Banki sg gléwnymi inwestorami zaréwno w obligacje rzadowe, jak i w listy za-
stawne. Jednym z gléwnych parametréw, na ktérym sie skupiajg, jest efektywnosé
transakcji odkupu danej inwestycji. Im mniejsze dyskonto warto$ci i im mniejsza jest
zmienno$¢ ceny, tym lepiej. Dyskonto wartoéci listéw zastawnych dla transakcji od-
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kupu jest zblizone do obligacji rzadowych, jesli tylko rating obu instrumentéw jest na
poziomie co najmniej A- wedlug jednej z agengji ratingowych?*. Wedlug stanu na po-
towe 2015 roku, wiekszos¢ listow zastawnych kwalifikowata sie do tej kategorii, nawet
jesli w niektérych przypadkach byto to wynikiem wyzszego ratingu otrzymanego od
agencji spoza wielkiej tréjki (np. DBRS*).

Jesli poréwnaé dwie obligacje z identycznymi kuponami i podobnymi termina-
mi zapadalnosci, obligacja o nizszej rentownosci handlowana jest po wyzszej cenie
i generuje wiecej plynnosci z banku centralnego”®. Tak wiec w wiekszosci krajow
europejskich dtug rzagdowy jest przedkladany nad list zastawny z uwagi na nizsze
dyskonto wartosci, ale takze z uwagi na niZsze rentownosci i wyzsze ceny.
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Ptynnos¢ banku centralnego - listy zastawne
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Rys. 62. Plynnos¢ generowana z transakcji odkupu dla instrumentéw 7-letnich w Hiszpanii
w okresie 06.2012-06.2015
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Bloomberg, Crédit Agricole CIB.

W czasie kryzysu w niektérych krajach peryferyjnych listom zastawnym udalo sie
pobi¢ ich odpowiedniki rzagdowe w kategorii ptynnosci otrzymywanej z EBC. Prze-
waga plynnosciowa byla najwieksza, gdy poziom stresu rynkowego byl najwyzszy,
czyli doktadnie wtedy, kiedy banki najbardziej jej potrzebowaly. W szczycie kryzysu
dlugu publicznego (sovereign crisis), 7-letnie hiszpanskie listy zastawne (Cedulas Hipo-
tecarias) banku Santander (SANTAN 4 07/2020) generowaly blisko 6 punktéw wiecej
gotowki z transakcji odkupu niz odpowiednia obligacja rzgdowa (SPGB 4 03/2020).
Ponadto charakteryzowaly sie one wyzszg stabilnoscig cenowg. Tak wiec hiszpariskie
listy zastawne nie tylko generowaly wiecej plynnosci, ale takze generowaty bardziej
stabilng ptynnos¢.

4 Przyjmuje sie najwyzszy z przyznanych ratingéw, jezeli jest ich wigcej niz jeden.

7> DBRE jest szybko rosngca kanadyjska agencjg ratingowg o 2% udziale w rynku, podczas gdy faczny
udziat trzech najwiekszych (amerykariskich) agencji ratingowych utrzymuje sie, od okresu przedkryzy-
sowego, na poziomie 95%. T.W. Martin, Carlyle, Warburg to Go After Big Three Ratings Firms With DBRS
Purchase, ,,The Wall Street Journal”, 2.03.2015.

%6 Wyznaczanej jako cena rynkowa minus dyskonto wartosci.
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Najpowazniejszy argument w obronie negatywnych rentownosci listow zastaw-
nych w stosunku do obligacji rzadowych wynika z oczekiwania, ze dtugofalowe ry-
zyko roszczen (tail risk) jest mniejsze w przypadku listéw zastawnych niz w przy-
padku obligacji rzagdowych. W szczegdlnosci inwestorzy dlugoterminowi (np. firmy
ubezpieczeniowe) czuja sie bardziej komfortowo z dilugiem zabezpieczonym listéw
zastawnych niz z obligacjami rzagdowymi krajéw bedacych w kryzysie dtugu publicz-
nego. Ich poziom komfortu zalezy od jakosci puli zabezpieczen, regulacji krajowych
i samego emitenta. Sytuacja negatywnych rentownosci bedzie miata wieksze prawdo-
podobieristwo wystapienia dla wysokiej jakosci hipotecznych kredytéw mieszkanio-
wych stanowigcych zabezpieczenie listéw zastawnych w kraju o silnych regulacjach
i programu wyemitowanego przez systemowo wazny bank. Im silniejszy ekonomicz-
nie jest dany kraj, tym mniej uzasadnione s3 rozwazania na temat dtugofalowego
ryzyka roszczen oraz restrukturyzacji.
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Oczekiwany odzysk z puli zabezpieczen
Rys. 63. Oczekiwana strata puli zabezpieczen listéw zastawnych w wybranych krajach pery-
feryjnych UE w IV kwartale 2014 r.
Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych Moody’s i Crédit Agricole CIB.

Trudno jest oszacowaé odzysk kapitatu z puli zabezpieczeni na podstawie rapor-
tow emitenta. Agencje ratingowe publikuja rezultaty wlasnego modelowania przepty-
woéw puli zabezpieczen. Straty w sytuacji stresowej wedlug Moody’s to straty, jakie
szacuje agencja, na wypadek gdyby pula zabezpieczen miata zosta¢ zlikwidowana.
Wielkosé¢ ta moze by¢ wykorzystana jako wskaznik odzysku dla puli zabezpieczen
o okredlonym minimalnym poziomie nadzabezpieczenia. I tak np. hiszpanskie pule
zabezpieczen hipotecznych wykazujg szacowang strate w wysokosci 17%, przy zato-
zeniu nabycia listu zastawnego po cenie zgodnej z parytetem (at par) pod koniec IV
kwartatu 2014 roku (przyjmujac nadzabezpieczenie 25% i straty puli zabezpieczer
w sytuagji stresowej w wysokosci 33%). Dla poréwnania szacowana strata na odpo-
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wiednich hiszpanskich obligacjach rzagdowych wynosita w tamtym czasie 24% i byta
o 7 pkt proc. wyzsza niz dla analogicznych listéw zastawnych.

Listy zastawne sg niejednokrotnie kupowane dla poprawy stopy zwrotu obligacji
rzagdowych bez obnizania $redniego ratingu portfela badz sa dodawane do portfe-
la ratingowego dla podniesienia jego jako$ci. Inwestorzy, poréwnujac listy zastaw-
ne z obligacjami rzgdowymi, biorg pod uwage szereg elementéw. W uproszczonym
ujeciu, z jednej strony obligacje rzadowe zapewniajg wyzsza plynnos¢ i mniejsze za-
angazowanie kapitalu, z drugiej za$ strony listy zastawne cechuja si¢ wiekszg stabil-
noscig rentownosci i potencjalnie wyzszym odzyskiem. Nie wszyscy jednak inwesto-
rzy skupiajg sie na réznicy rentownosci miedzy listami zastawnymi a odpowiednimi
obligacjami rzagdowymi. S3 grupy inwestoréw majgcy waski mandat inwestycyjny,
obejmujacy jedynie listy zastawne. Mandat taki uniemozliwia im zakup obligacji rza-
dowych, ale majg mozliwoé¢ rozszerzenia si¢ na alternatywne instrumenty o wyz-
szej rentownosci. Dla tego typu inwestoréw rentownoéci na innych rynkach listow
zastawnych lub rentownosci obligacji niezabezpieczonych mogg by¢ bardziej istotne.
Inni inwestorzy moga nie zgadza¢ sie z racjonalnoscig lub wielko$ciag negatywnych
rentownosci listow zastawnych w stosunku do obligacji rzgdowych, ale i tak moga
by¢ zmuszeni do kupowania listéw zastawnych. Na przyktad zarzadzajacy aktywami,
majac doptyw nowych srodkéw, a nie chege utrzymywac gotéwki, mogg zdecydowac
sie na jej ulokowanie w listy zastawne nawet na gleboko negatywnych poziomach.
Inwestorami, ktérzy w najwiekszym stopniu koncentrujg sie na réznicy rentownosci
miedzy listami zastawnymi a obligacjami rzagdowymi, sg banki, a szerzej — inwesto-
rzy krajowi. Dla wielu z nich obligacje rzgdowe nadal stanowig poziom odniesienia
(benchmark) i zakup instrumentdéw, ktére generujg znaczaco nizszg rentownos¢ od po-
ziomu odniesienia, jest problematyczny.

Dyferencjat rentownosci miedzy listami zastawnymi a obligacjami rzagdowymi
w duzej mierze jest wynikiem programu luzowania iloéciowego EBC. Z jednej strony
nieproporcjonalnie wysoki udziat trzeciego programu skupu spowodowat kompre-
sje rentownosci listéw zastawnych w stosunku do obligacji rzagdowych. Z drugiej za$
strony, spowodowato to wysoka stabilnos¢ ich rentownosci w czasie duzej zmiennosci
rynku na poczatku 2015 roku. Dla wielu inwestoréw stabilno$¢ rentownosci stata sie
wazniejsza od zysku, ktéry byt kluczowy, kiedy ceny utrzymywaly sie na poziomie
ponad 70 pb na rynkach peryferyjnych. Nalezy sie spodziewag, iz listy zastawne dla
krajéw peryferyjnych nadal beda generowaly rentowno$é ponizej ich odpowiednich
obligacji rzagdowych.

Wysoka jako$¢, bezpieczeristwo, ale takze plynnoé¢ i stabilnoé¢ listéw zastawnych,
ktéra powoduje ich preferencyjne traktowanie, sprawiajq, ze s one postrzegane lepiej
od obligacji rzgdowych w sytuacjach kryzysowych. Jest to empirycznym potwierdze-
niem atrakcyjnosci tego instrumentu zaréwno dla emitenta i inwestora, jak i dla ca-
fego systemu finansowego. Do pewnego stopnia listy zastawne staly sie substytutem
obligacji rzagdowych, szczeg6lnie dla rynkéw peryferyjnych borykajacych si¢ z kryzy-
sem finansowym. Kolejne programy skupu listéw zastawnych CBPP 1, 2i 3 oraz duze
zaangazowanie EBC demonstrujg szczegdlng wage tego instrumentu dla bezpieczen-
stwa europejskiego systemu finansowego. Waga, jaka przywiazuje EBC do roli listow
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zastawnych, jest tez wynikiem kreowanych przez nie korzy$ci makroekonomicznych.
Listy zastawne sg dla bankéw Zrédlem taniego, stabilnego, diugoterminowego finan-
sowania przede wszystkim nieruchomosci mieszkaniowych i projektéw publicznych.

Podsumowanie

W rozdziale przedstawiono rynek listow zastawnych na poziomie europejskim
z perspektywy emitenta, inwestora i regulatora oraz gtéwne sily determinujace przy-
szly ksztatt tego rynku. W rozdziale zaprezentowano réwniez alternatywne instru-
menty wobec listéw zastawnych przez pryzmat celu opracowania, jakim jest oddzia-
lywanie na podniesienie stabilnosci systemu finansowego. W rozdziale poddano
takze weryfikacji ostatnig hipoteze pomocniczg, iz ,list zastawny zapewnia bezpie-
czenistwo dla inwestora, szczegélnie pozadane w okresie kryzysu finansowego, a dla
emitenta stanowi stabilne, dlugoterminowe Zrédlo finansowania”.

Listy zastawne s3 instrumentami finansowania dtugoterminowego o bardzo do-
brej historii kredytowej na przestrzeni calego okresu funkcjonowania. Ich rynek roz-
winat sie szczegdlnie w trakcie obecnego kryzysu finansowego, osiggajac dominujacg
pozycje wéréd prywatnych instrumentéw dtuznych. W tym samym czasie rynek in-
nych tego typu instrumentéw istotnie sie¢ zmniejszyl, momentami catkowicie tracac
plynnosé, ktéra przywracano wtasnie za pomoca listow zastawnych. Potwierdzeniem
wysokiej jakosci i plynnosci listéw zastawnych sg: preferencyjne traktowanie tych in-
strumentéw w ramach ostrozno$ciowych regulacji europejskich (CRR, LCR, Solven-
cy II, UCITS), wylaczenie z procedury restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji
(BRRD), kolejne programy skupu EBC (CBPP1, CBPP2, CBPP3) oraz niska rentow-
nos¢ — czesto ponizej obligacji rzagdowych dla krajéw cztonkowskich borykajacych sie
kryzysem plynnosci.

Argumenty przestawione w tym rozdziale mocno wspierajg postawiong wyzej
hipoteze pomocnicza i autor nie dotart do opinii ani materiatéw, ktére by ja falsyfi-
kowaly.
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4. Harmonizacja eurorynku listéw zastawnych

Ostatni rozdziat niniejszej publikacji przedstawia geneze konsultacji oraz propo-
zycje Komisji Europejskiej (KE) w zakresie harmonizacji europejskiego rynku listow
zastawnych. Propozycje KE zostaly oparte o najlepsze praktyki nadzoru europejskie-
go (European Banking Authority, EBA). Maja one istotny wplyw na rozwoéj polskiego
rynku listéw zastawnych, a tym samym na stabilnoé¢ polskiego systemu finansowe-
go. W rozdziale zaprezentowano badanie autora. Celem badania byto wypracowanie
stanowiska polskich ekspertéw w zakresie przedstawionych przez KE: opinii o stanie
rynku, propozycji kierunkowych oraz rozwigzan szczegétowych harmonizacji euro-
pejskiego rynku listéw zastawnych. Badanie zawiera réwniez ocene zagrozen i korzy-
Sci dla interesariuszy polskiego rynku listéw zastawnych.

4.1. Geneza konsultacji Komisji Europejskiej

Na przelomie lat 2015/2016 KE przeprowadzita konsultacje w sprawie ogélnoeuropej-
skich regulacji dotyczacych listéw zastawnych. W konsultacjach tych KE zwrdcita uwage
na mogace by¢ przyczyng niekorzystnego rozwarstwienia rynku réznice w ramach praw-
nych poszczegdlnych krajéw oraz przedstawita propozycje odpowiednich zmian legisla-
cyjnych. W efekcie mialoby to prowadzi¢ do konwergencji rentownosci listéw zastawnych.

Materiat konsultacyjny KE zostal zaopiniowany przez przedstawicieli r6znych
grup interesariuszy polskiego rynku listéw zastawnych, w tym w szczegdlnosci emi-
tentow, inwestoréw, regulatoréw oraz niezaleznych ekspertéw. Autor byt koordynato-
rem badania przeprowadzonego w ramach Europejskiego Kongresu Finansowego®®.
Rezultatem badania jest stanowisko polskich ekspertéow w zakresie proponowanych
przez KE regulacji dotyczacych jednolitego europejskiego rynku listéw zastawnych?”.

76 Zainicjowany w 2011 roku Europejski Kongres Finansowy (EKF) jest debatg o bezpieczenstwie
i stabilnosci finansowej Unii Europejskiej i Polski. EKF prezentuje polski punkt widzenia w toczgcych
si¢ debatach miedzynarodowych w zakresie bezpieczeristwa i stabilnosci finansowej. Odbywajacy sie
corocznie EKF tworzg jego uczestnicy obejmujgcy ponad 1000 przedstawicieli krajowych i euro-
pejskich instytucji, administracji, regulatoréw i nadzorcéw, biznesu, nauki, polityki oraz mediéw.
W ramach pieciu edycji EKF (w roku 2016 miata miejsce jego kolejna, VI edycja) odbyto si¢ 180 debat
z udzialem ponad 6000 uczestnikéw. Wyréznikiem EKF jest jego wymiar praktycystyczny. Oglaszane
na zakonczenie obrad rekomendacje identyfikujg najistotniejsze wyzwania stajace przed gospodarka
ijej systemem finansowym oraz wskazujac praktyczne rozwigzania w kluczowych wyzwaniach dla
rozwoju Polski i Unii Europejskiej. Rekomendacje EKF stanowig rezultat calorocznych prac Rady
Programowej EKF, ktérg wspierajg cztonkowie Komitetéw Sterujacych danych blokéw tematycznych
i debat oraz zapraszani eksperci. EKF przedstawit dotychczas 45 rekomendacji w szczegd6lnosci w ob-
szarze gromadzenia dtugoterminowych oszczednosci krajowych i doskonalenia sieci bezpieczeristwa
finansowego. EKF uczestniczy ponadto w globalnych i europejskich konsultacjach Rady Stabilnosci
Finansowej, Komisji Europejskiej oraz Europejskiego Urzedu Nadzoru. EKF zaprasza do udziatu
w miedzynarodowych konsultacjach polskich ekspertéw, analizuje otrzymane opinie i opracowuje
synteze polskiego stanowiska. http://www.efcongress.com/pl/o-efc (dostep 27.05.2016).

7 Stanowisko Europejskiego Kongresu Finansowego dotyczgce propozycji przedstawionej przez Komisje Europej-
skg w dokumencie konsultacyjnym ,Covered Bonds in the European Union”, Europejski Kongres Finansowy,
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Listy zastawne majq dluga historie w krajach UE, ale wielko$¢ ich emisji istotnie
wzrosta dopiero w ostatnich latach. Z punktu widzenia emitenta instrumenty te po-
twierdzily swéj charakter stabilnego Zrédta finansowania w okresie globalnego kry-
zysu finansowego, w szczeg6lnoéci w poréwnaniu z emisjg dlugu niezabezpieczo-
nego i papierami wartoéciowymi opartymi o aktywa (ABS”®). Niezaleznie od tego
niewatpliwego sukcesu listy zastawne nie oparly si¢ szerszym trendom rynkowym
i wyzwaniom, ktére przyniést kryzys finansowy w postaci koncentrowania si¢ inwe-
storéw na rynkach krajowych i rozwarstwienia rentownosci.

Wedlug raportu KE z roku 2014 dwa gtéwne wyzwania dla europejskiego sek-
tora bankowego to: rozwarstwienie na kraje giéwne i peryferyjne oraz ograniczony
dostep do plynnosci. Potrzeby integracji rynkowej i zwigkszenia efektywnosci rynku
dotyczg réwniez europejskiego rynku listéw zastawnych. Rynek listéw zastawnych
wyrodznia sie pozytywnie jako jeden z najwiekszych prywatnych rynkéw dtugu w Eu-
ropie i jest kluczowy dla finansowania dtugoterminowego. Zagadnienia te s istotne
dla instytucji kredytowych, ktére moga kierowaé tanie finansowanie za pomocg li-
stow zastawnych w szczegélnosci na rynek nieruchomosci (gtéwnie budownictwa
mieszkaniowego) i do sektora publicznego.

KE staneta na stanowisku, Zze nalezy zbada¢, jakie stabosci rynku listéw zastaw-
nych ujawnit ostatni kryzys finansowy, oraz zainicjowa¢ debate wszystkich interesa-
riuszy na temat kierunkowych dziatan, ktére moglyby zosta¢ podjete w celu popra-
wienia warunkéw finansowania dla listéw zastawnych. Dotyczyto to w szczegdlnosci
krajéw, w ktérych emisje spotykaly sie z trudnos$ciami prawnymi i praktycznymi.

W ramach przyjetego przez KE planu dzialant w sprawie budowy Unii Rynkéw
Kapitatowych przeprowadzono konsultacje w celu wypracowania ogélnoeuropejskiej
regulacji dla listéw zastawnych. Bazowaly one na sprawdzonych rozwigzaniach sto-
sowanych w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich oraz na wysokiej jakosci stan-
dardach i najlepszych praktykach rynkowych.

styczen 2016. http:/ /www.efcongress.com/sites/default/files /analizy /stanowisko_ekf_dot._listy_za-
stawne_pl.pdf (dostep 27.05.2016); dostepne réwniez na stronie Komisji Europejskiej EUSurvey, Publi-
shed results: covered-bonds-2015, https:/ /ec.europa.eu/eusurvey/publication/covered-bonds-2015
(dostep 27.05.2016).
8 ABSy sa papierami warto$ciowymi emitowanymi przez spétki celowe (special purpose vehicles, SPV),
na bazie puli aktywéw zakupionych przez SPV od instytugji pierwotnej, ktéra je wygenerowata (ori-
ginator). Na europejskich rynkach ABS instytucja pierwotna jest zwykle instytucja kredytowa, a akty-
wami sg kredyty wygenerowane w ramach zwyklej dziatalnoéci bankowej, w tym kredyty hipoteczne,
ktére moga by¢ aktywami kwalifikowanymi do zabezpieczenia listow zastawnych. W odréznieniu jed-
nak od listéw zastawnych ABSy stanowig pasywa emitujgcej spotki celowej i inwestorzy maja jedynie
regres do puli aktywoéw zakupionych przez SPV, ktére zabezpieczaja wyemitowane ABSy i nie majg
regresu do emitenta. Innymi stowy, w przypadku ABS6w nie wystepuje zasada podwojnego regresu,
co odréznia je od listéw zastawnych.

29 European Financial Stability and Integration, European Commission, Brussels, April 2014.
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Materiat konsultacyjny KE®* mial nastepujaca strukture:
Czes¢ I stanowito podsumowanie szczegétowej analizy rynku listéw zastaw-
nych, zawartej w Zatgczniku®'.
Czes¢ 11 prezentowala réznice miedzy ramami prawnymi i praktykami nad-
zorczymi krajow czlonkowskich w zakresie listéw zastawnych, ktére zostaty
przedstawione szczeg6towo w Raporcie EBA*2,
Czes¢ 111 stanowita szczegétowa propozycja poszczegdlnych elementéw hipo-
tetycznej, harmonizujacej regulacji UE w zakresie listéw zastawnych.

4.1.1. Gtéwne trendy na rynku listow zastawnych

Globalna emisja listéw zastawnych rosta od 2003 do 2012 roku. Po istotnym spad-
ku w roku 2013 osiggneta w roku 2014 wielkos¢ 2,5 bln euro instrumentéw pozosta-
jacych w obrocie®.

Drugim waznym trendem w tym czasie byto znaczace zwigkszenie sie liczby krajow
emitentéw listéw zastawnych. Rynek pozostat zdominowany przez emitentéw euro-
pejskich na poziomie przekraczajacym 80% globalnej wartosci instrumentéw w obiegu.
Gléwnymi emitentami listow zastawnych pozostaja kraje cztonkowskie UE (Niemcy,
Hiszpania, Dania, Francja, Szwecja, Wlochy i Wielka Brytania) oraz Norwegia.

Znaczacy spadek liczby emisji i wartosci listéw zastawnych w obrocie w 2013 roku
moégt by¢ spowodowany kurczeniem si¢ bilanséw bankéw, lepszym dostepem do
alternatywnych Zrédet finasowania, umorzeniem oraz pozostawieniem w ksiegach
emitentéw instrumentéw wykorzystanych jako zabezpieczenie dla transakcji odkupu
z bankami centralnymi. Publiczne programy listéw zastawnych wygasty bez potrzeby
ich wznawiania. Mimo zmniejszenia si¢ nieproporcjonalnosci nadal wielkosci emi-
sji r6znig sie znaczaco miedzy poszczegdlnymi krajami o duzych gospodarkach (np.
gospodarka wloska jest znaczaco niedoreprezentowana w poréwnaniu z Niemcami
czy Danig).

0 Consultation Document. Covered Bonds in the European Union, European Commission, Brussels, ** Sep-

tember 2015, http:/ /ec.europa.eu/finance/consultations /2015 /covered-bonds/docs/consultation-
-document_en.pdf (dostep 27.05.2016).

81 Economic analysis accompanying the consultation paper on covered bonds in the European Union — Appendix,
European Commission, Brussels, June 2015, http:/ /ec.europa.eu/finance/consultations /2015 /cove-
red-bonds/docs/consultation-document-annex_en.pdf (dostep 27.05.2016).

282 EBA report on EU covered bond frameworks and capital treatment. Response to the Commission’s call for advice
of December 2013 related to Article 503n of the Regulation (EU) No 575/2013 and to the ESRB Recommenda-
tion E on the funding of credit institutions of December 2012 (ESRB 12/2), European Banking Authority,
https:/ /www.eba.europa.eu/documents/10180/534414 /EBA+Report+on+EU+Covered+Bond+Fra-
me works+and+Capital+Treatment.pdf (dostep 27.05.2016).

83 W roku 2015 rynek listéw zastawnych utrzymal swoja wielko$¢ na tym samym poziomie 2,5 bln euro.
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Rys. 64. Struktura rynku listéw zastawnych i nowe emisje w latach 2003-2014

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie materialéw European Covered Bond Council i Eu-
ropean Commission.
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Rys. 65. Laczna warto$¢ listéw zastawnych w obrocie w latach 2003-2013 (w mld EUR)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie materialéw European Covered Bond Council i Eu-
ropean Commission..., op. cit.

Mieszkaniowe kredyty hipoteczne i inne kredyty nieruchomosciowe (rezydencjal-
ne i komercyjne) stanowig dominujacy i nadal rosnacy segment listéw zastawnych
w poréwnaniu sektorem publicznym czy innymi mniejszymi klasami aktywoéw, jak
samoloty, statki czy kredyty dla matych i $rednich przedsiebiorstw.

W trakcie kryzysu finansowego, w odréznieniu od innych instrumentéw, dostep
do rynku emisyjnego pozostat dla listow zastawnych otwarty. Ulegly natomiast roz-
warstwieniu rentownoéci na rynku wtérnym, pomiedzy réznymi emitentami krajow
cztonkowskich UE. Trend ten mozna wyjasni¢ dgzeniem przez inwestoréw do wiek-
szego bezpieczetistwa (flight to safety), ktérzy zaczeli preferowaé emitentéw z krajow
gléwnych strefy euro (core Eurozone Members). Od potowy roku 2012 rozwarstwienie
stop zwrotu znaczaco sie zmniejszyto z powodu kolejnych programéw skupu listéw
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zastawnych EBC, chociaz rynek nie powrécil do zblizonych rentownosci z okresu
sprzed 2007 roku.
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Rys. 66. Rentownosci listéw zastawnych na wybranych gléwnych rynkach europejskich
w latach 2006-2015 (w % MTS)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie materiatow Dealogic.
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Rys. 67. Struktura geograficzna inwestor6w w nowe standardowe emisje na poszczegélnych
rynkach krajowych

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie materialéw BofA Merrill Lynch.

Baza inwestoréw listow zastawnych, w ktérej banki stanowig mniej niz 40%, jest
relatywnie dobrze zdywersyfikowana. Ponadto geograficzna struktura inwestoréw
wykazuje znaczace przeplywy miedzynarodowe. Na najwazniejszych rynkach gtow-
ny udzial majg inwestorzy niemieccy i austriaccy, aczkolwiek kryzys spowodowat ich
czeSciowy powrdt na rynki krajowe.

Wolumeny emisji potwierdzaja, ze listy zastawne, mimo niesprzyjajacych streso-
wych warunkéw rynkowych wynikajgcych z kryzysu finansowego, stanowily bar-
dziej odporne i stabilne Zrédlo finansowania dla europejskich instytucji kredytowych.
Zachowywaly sie one lepiej niz obligacje niezabezpieczone i inne formy finansowania
zabezpieczonego, jak np. ABSy, ktérych wielko$ci emisji drastycznie spadty po roku
2007 i nie wroécity do pozioméw sprzed kryzysu. Kluczem do tak wysokiej sprawno-
Sci rynku jest postrzeganie listéw zastawnych jako instrumentéw niskiego ryzyka,
ktéra wynika z braku strat kredytowych inwestoréw w calej historii tego instrumentu.
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Z drugiej strony dokapitalizowanie (bail-out) szeregu emitentéw listow zastawnych
w trakcie obecnego kryzysu finansowego zapewne przyczynito sie réwniez do zacho-
wania tej dobrej historii. Relatywna sita europejskich listow zastawnych nie powinna
jednak przestaniaé¢ pewnych stabosci i wyzwan stojacych przed tymi instrumentami.

Biorac pod uwage nature listéw zastawnych jako instrumentéw zabezpieczonych,
w normalnych warunkach ich ceng powinny wyznaczac trzy czynniki: jako$¢ kredy-
towa aktywow zabezpieczajgcych, zdolnoé¢ do obstugi diugu przez emitenta oraz
parametry kraju emitenta. Parametry kraju emitenta obejmuja relatywna site gospo-
darki i jako$¢ regulacji prawnych oraz ram nadzorczych, ktére zapewniajg efektywna
i wiarygodng ochrone obligatariuszy.

Zawezenie rentowno$ci pomiedzy réznymi europejskimi listami zastawnymi
przed rokiem 2007 wskazywalo, Ze inwestorzy postrzegali je jako fundamentalnie
homogeniczne aktywa, a wiec o bardzo zblizonym profilu ryzyka i wysokiej jakosci
kredytowej, niezaleznie od kraju emitenta. W takiej sytuacji parametry kraju zdajq
sie nie mie¢ decydujacego znaczenia w procesie podejmowania decyzji inwestycyjne;j.
Opiera sie ona wtedy zapewne na przekonaniu, iz listy zastawne wspierane sg przez
zasadniczo podobne ramy prawne, a w sytuacji stresowej przez sil¢ danego paristwa
europejskiego, ktérych ratingi byly wtedy na zblizonym poziomie.

Sytuacja zmienita si¢ zasadniczo w 2007 roku, co obrazuje duze rozwarstwienie sie
rentownosci listéw zastawnych pochodzacych z réznych krajow. Zjawisko to wydaje
sie wskazywad, ze europejskie rynki listéw zastawnych przeszly proces fragmentacji
wyznaczonej liniami jurysdykgji. Innymi stowy, nastapil podzial na kraje cztonkowskie
postrzegane jako rynki gtéwne i kraje postrzegane jako rynki peryferyjne (w szczegél-
noéci w ramach strefy euro). Zjawisko to pojawito si¢ wraz z poczatkiem kryzysu fi-
nansowego i rozwinelo znaczaco wraz z ewolucjg kryzysu i jego przeksztalceniem sie
w kryzys plynnosci panistw, poczawszy od roku 2010. W tych warunkach ceny na rynku
wtérnym zostaly zdominowane przez parametry kraju, a inwestorzy zaczeli preferowac
listy zastawne emitowane z krajéw cztonkowskich postrzeganych jako bezpieczniejsze
jurysdykcje. Takie zachowanie rynku potwierdzaja nastgpujgce okolicznoéci:

W poczatkowym etapie kryzysu finansowego rosta niepewnos¢ inwestoréw
co do samodzielnej sity bilanséw instytucji kredytowych, a w szczeg6lnosci
co do jakosci aktywéw zabezpieczajgcych w krajach cztonkowskich, w ktérych
wystapily spadki cen na rynku nieruchomosci.

Nastepnie, w $wietle dokonanej wyzej rewizji ryzyka, europejskie listy za-
stawne staly si¢ swoistymi substytutami ryzyka krajéw w oczekiwaniu na
posrednie, a w niektérych przypadkach bezposrednie, wsparcie paristwa.
Wskazywata na to konwergencja rentownosci europejskich listéw zastawnych
i odpowiednich obligacji rzgdowych. W pewnym momencie wycena listow
zastawnych byta bardziej funkcjq sily finansowej rzadu kraju cztonkowskiego
i jego systemu bankowego jako catosci anizeli wewnetrznej jakosci kredyto-
wej aktywow zabezpieczajacych i standingu finansowego emitenta. Bylo to
skutkiem wynikajgcego z pozytywnej historii tych instrumentéw oczekiwa-
nia, iz wladze publiczne wesprg swoje rynki listéw zastawnych w przypadku
niewyplacalnosci indywidualnych emitentéw — co bylo przejawem hazardu
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moralnego (moral hazard). W tym rozumieniu mozna by argumentowag, ze li-
sty zastawne staly sie jako caly rynek ,zbyt duze, aby upas¢” (too big to fail),
niezaleznie od systemowej sily samego instrumentu i natury indywidualnych
emitentéw. Podobne oddziatywanie na konwergencje rentownosci listéw za-
stawnych i obligacji rzagdowych, jak oczekiwanie na wsparcie ze strony fundu-
szy publicznych, mogly mie¢ obawy o rozpad strefy euro, ktére pojawily sie
w szczycie kryzysu euro w potowie roku 2012.

Fragmentacja rynkéw listéw zastawnych mogta by¢ takze konsekwencja styg-
matyzacji rynkéw krajéw, ktére najbardziej ucierpialty z powodu kryzysu. In-
westorzy mogli z czasem postrzegac te rynki jako mniej bezpieczne i mniej sta-
bilne, a w konsekwencji nie byli gotowi polega¢ na instytucjonalnej i prawnej
zdolnosci tych krajéow do zapewnienia efektywnej ochrony posiadaczy listow
zastawnych poprzez specjalny nadzér publiczny i segregacje aktywow.
Obawy te doprowadzily do identyfikacji trzech gtéwnych stabosci, a zarazem
wyzwan, stojacych przed strukturg instytucjonalno-prawng rynkéw listéw za-
stawnych:

Prawna segregacja aktywéw zabezpieczajgcych od emitenta na wypadek utra-
ty przez niego ptynnosci lub jego restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
(resolution) pozostaje w duzej mierze nieprzetestowana w praktyce. Dotad nie
dopuszczono do upadtosci zadnego z emitentéw listow zastawnych. Sytuacja
ta moze powodowa¢é watpliwo$ci wéréd inwestoréw co do efektywnosci me-
chanizmu podwoéjnego regresu. Wzmacnia takze oczekiwania rynku co do
wsparcia kapitalowego emitentow listéw zastawnych z funduszy publicznych
(bail-out) w razie koniecznosci dokapitalizowania.

Transparentnoé¢ informacji w zakresie puli zabezpieczen nie jest optymalna
w przypadku niektérych rynkéw, w szczegdlnosci w poréwnaniu z ABSami.
Zaréwno dostepny zakres informagji, jak i kwalifikowalnos¢ aktywow zabez-
pieczajgcych jest odmiennie regulowana w réznych krajach cztonkowskich.
Zmniejsza to ptynnos¢ i gtebokosé¢ rynku, a takze poréwnywalno$¢ pomiedzy
listami zastawnymi z réznych jurysdykcji, tworzac bariere wejscia dla inwe-
storéw.

Kryzys finansowy spowodowat zachwianie zaufania inwestoréw co do efek-
tywnosci specjalnego nadzoru publicznego w zakresie zapewnienia wiary-
godnej ochrony posiadaczy listéw zastawnych.

Wartoé¢ wyemitowanych listéw zastawnych w trakcie kryzysu finansowego prze-
wyzszyla po raz pierwszy w historii wartoé¢ emisji obligacji niezabezpieczonych wy-
emitowanych w euro. Listy zastawne staly sie gléwnym, a czasem jedynym Zrédlem
finansowania dla wielu instytucji finansowych w krajach cztonkowskich najbardziej
dotknietych kryzysem, poza finansowaniem z banku centralnego. Trend ten, obok
coraz wigkszego oparcia na finansowaniu zabezpieczonym, spowodowat wysoki po-
ziom obcigzenia aktywow w bilansach instytucji kredytowych.
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Rys. 68. Rentownos¢ listéw zastawnych i obligacji rzadowych w okresie 01.2006-03.2015
Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie materiatéw Bloomberg i European Commission services.
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Obcigzenie aktywéw wzbudza obawy wséréd instytucji nadzoru i politykéw

z dwoéch powodow:

obcigzone aktywa nie sg dostepne dla procesu restrukturyzacji i uporzadko-

wanej likwidacji instytucji kredytowych zgodnie z dyrektywa 2014/59/EU

(BRRD), co moze prowadzi¢ do zwiekszenia strat kredytowych dla kredyto-

dawcéw niezabezpieczonych i podatnikéw;

obcigzone aktywa zmniejszajg dostepng pule aktywéw do zabezpieczenia

w celu uzyskania plynnosci w sytuacji nieoczekiwanego stresu rynkowego.

Jednakze listy zastawne nie sg jedynym Zrédlem obcigzenia aktywow i zagadnie-

nie to powinno by¢ analizowane cato$ciowo, z uwzglednieniem innych form finanso-
wania zabezpieczonego i wagi finansowania niezabezpieczonego dla danej instytucji
finansowej. Mechanizm dekapitalizacji (BRRD) wymaga, aby instytucja finansowa,
w tym emitujaca listy zastawne, spetniata minimalny wymég kapitaléw wiasnych
i kwalifikowalnych aktywoéw dla procesu ewentualnej restrukturyzacji i uporzadko-
wanej likwidacji, stanowigc posredni limit obcigzenia aktywéw. W opinii czesci ko-
mentatoréw rynku listy zastawne staly sie gléwnym zrédlem obcigzenia aktywoéw
emitentéw europejskich w wyniku preferencyjnego traktowania tych instrumentéw
przez ustawodawstwo UE. W szczegdlnosci podnoszona jest kwestia, iz preferencyjne
traktowanie i nizsze koszty operacyjne byty powodem wyparcia przez listy zastawne
europejskich ABS6w. Z drugiej strony, w ramach obecnych regulacji kapitatowych dla
instytucji kredytowych, ABSy o wysokim ratingu ciesza sie podobnie niskimi wymo-
gami kapitalowymi. W zwigzku z powyzszym nie jest jednoznaczne, czy wyparcie
ABS6w przez listy zastawne mialo rzeczywiScie miejsce, a jesli tak, to czy jego zré-
dtem sg kwestie regulacyjne. Przewaga w postrzeganiu listéw zastawnych nad ABSa-
mi moze mie¢ Zrédlo w nizszych kosztach operacyjnych, wynikajagcych m.in. z dobrze
zdefiniowanych ram prawnych, ktére nie wymagajg tworzenia zlozonej prawnie do-
kumentacji emisyjne;j.
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Polskie listy zastawne moglyby potencjalnie istotnie skorzysta¢ na rekomendowa-
nych przez KE propozycjach, ktére maja na celu zniesienie podziatu na kraje gléwne
i peryferyjne, oraz na ulatwieniu inwestycji w listy zastawne miedzy panistwami UE
i ze strony panstw trzecich. Harmonizacja legislacji mogtaby przyczyni¢ sie do zwiek-
szenia popytu oraz dalszego obnizenia kosztu finansowania dla polskich emitentéw.
W konsekwencji zdynamizowatoby to rozwdj polskiego rynku listéw zastawnych, co
z kolei przetozytoby sie na wzrost stabilnosci polskiego systemu finansowego.

4.1.2. Koncepcja zintegrowanych europejskich ram
prawnych

Rozwdj listéw zastawnych jako instrumentéw finansujgcych wspierajg ramy praw-
ne, opierajace sie¢ na mechanizmie podwéjnego regresu, ktéry daje posiadaczowi tych
obligacji prawo do roszczenia zaréwno do emitenta (na zasadzie pelnego regresu),
jak i do puli zabezpieczeri (na zasadzie pierwszenistwa), na wypadek utraty plynnosci
lub likwidacji emitenta. Obecnie regulacje UE w zakresie listéw zastawnych pozo-
stawione sg catkowicie jurysdykcjom krajowych parnstw cztonkowskich. Dwadzieécia
sze$¢ z nich wprowadzito dedykowane przepisy prawne. Prawa krajowe precyzuja
w wiekszym lub mniejszym stopniu szereg elementéw dotyczacych listow zastaw-
nych. Szczeg6towe regulacje obejmujg np.:

autoryzacje instytucji kredytowych jako licencjonowanych emitentéw listow
zastawnych,

specjalny nadzoér publiczny emitenta i puli zabezpieczet oraz jej monitorowanie,
rodzaje i minimalne standardy jakosciowe kwalifikowanych aktywéw zabez-
pieczajacych,

segregacje puli zabezpieczerr w sytuacji utraty plynnosci przez emitenta,
standardy informacyjne w zakresie puli zabezpieczerr wobec inwestora.

Raport EBA** przedstawia szczegoétowe informacje o podobieristwach i réznicach
pomiedzy regulacjami listéw zastawnych w poszczegélnych krajach cztonkowskich.

Prawo UE nie reguluje bezposrednio listéw zastawnych, ale okresla ich traktowa-
nie ostroznoéciowe (do réznych cel6w):

Artykul 52(4) dyrektywy 2009/65/EC (UCITS Directive), dotyczacej instytucji
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (Undertakings for
Collective Investment in Transferable Securities), dopuszcza wyzsze limity inwe-
stycyjne i wyzsze limity koncentracji dla inwestycji w instrumenty o cechach,
ktére spelniaja listy zastawne?.

24 EBA report on EU covered bond frameworks and capital treatment..., op. cit.
5 Wyzsze limity inwestycyjne sg dopuszczone w sytuacji spetnienia facznie nastepujacych kryteriéwr:
« obligacje muszg by¢ wyemitowane przez kraj majacy swoja siedzibe rejestrowa w kraju cztonkow-
skim UE;
« emitent musi by¢ przedmiotem specjalnego nadzoru publicznego, regulowanego przepisami prawa,
zapewniajagcymi stosowne uprawnienia posiadaczy obligacji;

« $rodki pozyskane z emisji obligacji muszg by¢ zainwestowane zgodnie z prawem w aktywa, ktére
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Artykut 129 regulacji UE nr 575/2013 (CRR) wymogdéw kapitatowych instytu-
¢ji kredytowych definiuje zestaw minimalnych wymogéw w zakresie aktywow
zabezpieczajacych i informacji dla inwestoréw, jakie listy zastawne okreslone
w dyrektywie UCTIS muszg spelniaé, aby moéc korzysta¢ z preferencyjnych
wag ryzyka. Innymi stowy, instytucje kredytowe inwestujgce w listy zastawne
spetniajgce wymog artykutu 129 CRR mogg utrzymywac nizszy poziom kapi-
talu regulacyjnego w relacji do tych instrumentéw, w poréwnaniu z obligacja-
mi niezabezpieczonymi®®.
Wymogi kapitalowe dla ubezpieczenia i reasekuracji instytucji inwestujgcych
w listy zastawne okreéla artykut 180(1) regulacji UE 2015/35 (Solvency II De-
legated Act)®. Listy zastawne zostaly tam zdefiniowane jak w artykule 52(4)
dyrektywy UCITS; zakladajac ich wysoki rating, przypisano im okreslone
wskazniki ryzyka plasujace je pomiedzy obligacjami korporacyjnymi a obli-
gacjami rzgdowymi.
Plynnos¢ instytucji kredytowych, ktérg okresla regulacja UE 2015/61%% (LCR
Delegated Act), umozliwia instytucjom kredytowym traktowanie listéw zastaw-
nych jako ptynnych aktywéw poziomu 1, dla celéw wyznaczania wskaznika
pokrycia plynnosci (liquidity coverage ratio, LCR). Regulacja ta okreéla szczego-
towe kryteria rozréznienia pomiedzy listami zastawnymi poziomu 1 i 2, ale
co do zasady opiera sie na dobrze ugruntowanej praktycznej definigji listu za-
stawnego zawartego w dyrektywie UCITS.
Dyrektywa dotyczaca restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw
(Bank Recovery and Resolution Directive, BRRD) wylgcza listy zastawne z tej pro-
cedury. Zobowigzuje ona kraje cztonkowskie do zapewnienia, ze wszystkie
aktywa zabezpieczajace listy zastawne nie bedg nig dotkniete. Muszg by¢ one
wydzielone i mie¢ zapewnione wystarczajgce finansowanie w sytuacji spisa-
nia w straty lub konwersji pasywéw problemowej instytucji finansowej. Tu
réowniez listy zastawne sg definiowane zgodnie z dyrektywa UCITS.
Powyzszy katalog regulacji ostrozno$ciowych tworzy posrednie ramy harmoni-
zacji regulacji listéw zastawnych w krajach cztonkowskich UE. Regulacje krajowe
panstw cztonkowskich implementujq trzy pryncypia okre$lone w artykule 52(4) dy-
rektywy UCITS. Sa one zasadniczo zgodne z okre$lonymi standardami jakosci kredy-
towej i gwarantowania emisji (underwriting) okreSlonymi w artykule 129 CRR w sto-
sunku do aktywoéw zabezpieczajacych. Jednakze, jak pokazuje raport EBA, krajowe
regulacje w zakresie listéw zastawnych r6znig sie¢ w kluczowych aspektach technicz-

w calym okresie zycia obligacji musza w catosci pokrywaé ewentualne roszczenia wynikajace z wy-
emitowanych obligacji i ktére w przypadku niewywigzania si¢ emitenta z jego obowigzkéw beda
wykorzystane na zasadzie pierwszeristwa do zwrotu kapitatu i zaplaty naleznych odsetek.

26 Na przykfad waga ryzyka dla listu zastawnego emitenta jakosci kredytowej poziomu 1 wynosi 10%,
zamiast 20% na tym samym poziomie jako$ci kredytowej, ale bezposredniej ekspozycji kredytowej na
danego emitenta.

#7 Commission’s Delegated Regulation (EU) 2015/35.

#¢ Commission’s Delegated Regulation (EU) 2015/61.
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nych, a w zwigzku z tym nie mozna powiedzie¢, ze istnieje wspdlny europejski list
zastawny albo ze istnieje jednolity zestaw standardéw w zakresie listéw zastawnych,
poza generalnymi zasadami o charakterze ostroznosciowym.

Listy zastawne sg postrzegane przez inwestoréw jako instrumenty niskiego ry-
zyka, co stanowi uzasadnienie ich przychylnego traktowania przez rézne regulacje
ostroznosciowe UE. W swojej odpowiedzi na zapytanie KE*® raport EBA zawiera
konkluzje, ze zastosowane preferencyjne wagi ryzyka okreslone w artykule 129 CRR
stanowig co do zasady wlasciwe podejscie ostroznosciowe. Swoje stanowisko EBA
poparlfo: dobra historig kredytowa listéw zastawnych w UE, zasadg podwoéjnego re-
gresu wbudowang w ramy prawne oraz specjalnym nadzorem publicznym i wyste-
powaniem kryteriéw kwalifikujgcych w artykule 129 CRR. Mimo tej waznej konkluzji
EBA jednoczeénie wskazala, ze kryteria kwalifikujace zawarte w artykule 129 CRR nie
zawierajg wszystkich istotnych elementéw bezpieczeristwa listéw zastawnych i reko-
mendowata ich uzupetnienie obejmujace:

zadania wlasciwego nadzoru,

ograniczenie ryzyka ptynnosci,
nadzabezpieczenie,

wymagany zakres informagji dla inwestoréw.

Raport EBA zidentyfikowal istotne réznice w sposobie, w jakim te i inne zagadnie-
nia sg regulowane przez krajowe jurysdykcje panistw cztonkowskich, w tym:

W zakresie systemu specjalnego nadzoru wystepuja r6zne modele autoryza-
¢ji/licencjonowania emitentéw i programéw emisji listéw zastawnych®'. Za-
dania i obowigzki organu nadzorczego w czasie zwyklej dziatalnosci i pod-
czas utraty plynnosci (default) w stosunku do emitenta i puli zabezpieczenn
réznig si¢ miedzy krajami cztonkowskimi. Ponadto warto zauwazy¢, a na co
nie wskazata EBA, ze Jednolity Mechanizm Nadzorczy (Single Supervisory Me-
chanism, SSM) aktualnie nie ma bezposredniej odpowiedzialnosci w obszarze
specjalnego nadzoru nad listami zastawnymi wyemitowanymi przez instytu-
cje kredytowsq, ktéra mu podlega.

W zakresie parametréw puli zabezpieczer raport EBA wskazuje na réznice
w poziomie wskaznika kredytu do wartosci zabezpieczenia (LTV), okreslaniu
wartosci i kryteriach kwalifikowalnos$ci aktywoéw hipotecznych, jakie przyjeto
w prawach krajéw cztonkowskich, od zera LTV do az 200%*".

W zakresie pomiaru niedopasowania aktywéw zabezpieczajacych i pasywéw,
Raport EBA wskazuje na brak wspdélnej definicji zabezpieczenia (coverage prin-
ciple) i r6znorodnos¢ stress-testow zabezpieczenia, ktérym podlegaja emitenci
w UE?2 Raport odnotowuje réwniez brak jednolitego minimalnego wymogu
nadzabezpieczenia. Wskazuje takze na duza liczbe rozwigzan legislacyjnych,
od braku minimalnego nadzabezpieczenia do wymogu przekraczajacego 40%.

9 W sprawie wymogdw kapitatowych listéw zastawnych (zgodnie z artykutem 503 CRR).
#0 EBA report on EU covered bond frameworks and capital treatment..., op. cit., tab. 26, s. 83.

21 Ibidem, tab. 13-15, s. 47-49.

292 Ibidem, tab. 161 17, s. 52-54.
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W zakresie ryzyka plynnosci, regulacje panistw cztonkowskich réznig sie w ta-
kich obszarach, jak limity regulacyjne wykorzystania aktywéw substytucyj-
nych oraz utrzymywanie bufora ptynnosci i jego parametry*>.

W zakresie wymogu informacyjnego ujawniania danych dla inwestoréw, EBA
uwaza, ze obecne rozwigzania s3 wysoce rozproszone i niespdjne. Prowadzi
to do niepewnosci inwestoréw co do zgodnosci niektérych programéw listéw
zastawnych z artykulem 129 CRR. Zapis ten pozostawia nadmierne pole do
interpretacji zaréwno dla emitentéw, jak i dla instytucji nadzoru.

Dodatkowo, w uzupelnieniu obszaréw zidentyfikowanych powyzej, EBA zareko-
mendowata, w diuzszej perspektywie, dalsza konwergencje krajowych regulacji i ram
nadzorczych, w celu wigkszego wsparcia dla jednolitych, preferencyjnych wag ryzy-
ka listéw zastawnych w UE. Ponadto Raport EBA identyfikuje najlepsze rozwigzania
w ustawodawstwach krajowych parnstw cztonkowskich UE w zakresie listéw zastaw-
nych i ich nadzoru.

Wydaje sieg, ze europejski rynek listéw zastawnych ulegt fragmentacji wzdtuz linii
jurysdykcji. W ramach strefy euro powstaly dwie grupy krajéw, jedna postrzegana
przez inwestoréw jako kraje gléwne i druga — kraje peryferyjne. W sytuacji braku
jednolitych, wysokiej jako$ci standardéw dla wszystkich listéw zastawnych w ramach
UE, do tego podzialu mogly sie przyczyni¢ zr6znicowane praktyki nadzorcze i wy-
mogi regulacyjne dotyczace listéw zastawnych w réznych krajach cztonkowskich. Ich
harmonizacja moglaby zapobiec lub przynajmniej ograniczy¢ stygmatyzacje instru-
mentéw wyemitowanych w krajach najciezej dotknietych kryzysem. Aby zaadreso-
wac te ryzyka i wyzwania, EBA proponuje wyjscie poza waskie spojrzenie regulacji
ostroznosciowej i wdrozenie bardziej ambitnej reformy. W zamierzeniu pomystodaw-
céw, prowadzitaby ona do konwergencji regulacji krajowych w ramach w petni zin-
tegrowanych, catosciowych ram prawnych listéw zastawnych. Pozwolityby one uzy-
ska¢ rozpoznawalny instrument w postaci europejskiego listu zastawnego. Podejscie
takie byloby zgodne z koncepcjg Unii Rynkéw Kapitalowych (CMU) integracji rynku
i zwigkszenia jego efektywnosci oraz podobnych prywatnych inicjatyw rynkowych,
a w szczegblnosci projektu kwalifikowanego listu zastawnego (Covered Bond Label).
Zintegrowane ramy prawne listéw zastawnych w UE powinny odblokowa¢ liczne ko-
rzysci dla uczestnikéw rynku listow zastawnych i catej gospodarki, jak:

Zwiekszenie dyscypliny i efektywnosci rynku poprzez lepszg transparent-
noéc¢ i poréwnywalnosé¢ oferty pomiedzy listami zastawnymi z réznych kra-
jow cztonkowskich. W szczegélnosci lepsze praktyki informacyjne moga mie¢
kluczowe znaczenie dla ograniczenia hazardu moralnego, przy zatozeniu, ze
inwestorzy mieliby dostep do wystarczajgco szczegétowej informacji. Powin-
na ona umozliwia¢ wycene listu zastawnego na bazie standingu finansowego
emitenta, jakoSci kredytowej aktywéw zabezpieczajacych oraz solidnosci sa-
mego programu emisji.

Uproszczenie i standaryzacja praktyk rynkowych (czego domagaja si¢ uczest-
nicy rynku) oraz rozwéj glebszego i bardziej ptynnego rynku listéw zastaw-

2% Ibidem, tab. 221 23, s. 71-78.
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nych dla krajéw cztonkowskich. W efekcie méglby sie on staé jeszcze bardziej
trwatym, bezpiecznym i przewidywalnym Zrédtem finansowania, redukujac
jednoczeénie niedopasowanie terminowe aktywéw i pasywéw bankoéw, co
przyczynitoby sie do zwiekszenia stabilnosci systemu finansowego.

Redukcja przewagi inwestycji w instrumenty krajowe oraz zachecenie do emi-
sji i inwestycji na rynkach zagranicznych w ramach UE oraz inwestycji z ryn-
kéw trzecich. Jednolite standardy nie dopuszczatyby do nieuprawnionego po-
dziatu na instrumenty silniejsze i stabsze, jak ma to miejsce obecnie.

Redukgja kosztu i czasu potrzebnego obecnie do przeprowadzenia odrebnych
analiz listéw zastawnych dla kazdego z krajéw cztonkowskich, na bazie ich in-
dywidualnych, zréznicowanych ram prawnych. Obecnie koszty takie stanowia
bariere wejscia dla mniejszych i mniej wyrafinowanych inwestoréw, co takze
ogranicza wzrost emisji z mniejszych panstw cztonkowskich.

Ujednolicenie obowigzujgcych wymogéw ostroznosciowych oraz wieksza po-
rownywalno$é i sp6jnosé w zakresie pozioméw jakosci kredytowej i ptynnosci.
Jednolite ramy mogtyby przyczynié sie do ograniczenia lub nawet eliminacji
obecnego mechanicznego nadmiernego polegania na zewnetrznych ratingach
poprzez zapewnienie bardziej wrazliwego na ryzyko i kompleksowego podej-
$cia ostrozno$ciowego w zakresie listow zastawnych.

Zwiekszenie efektywnosci i umozliwienie wigekszej spéjnosci w transmito-
waniu polityki monetarnej EBC i krajowych bankéw centralnych w wyniku
wiekszej dostepnosci listow zastawnych dla programéw skupu prowadzonych
przez te instytugje.

Obcigzenie aktywéw mogtoby by¢ czeSciowo ograniczone poprzez odpowiednio
waska definicje kwalifikowanych aktywéw zabezpieczajacych, co zredukowatoby da-
zenie do obcigzania wiekszej populacji aktywéw, szczegdlnie o nizszej jakosci. Po-
nadto wzrost zaufania inwestoréw mogtby przyczyni¢ sie do zmniejszenia wysokich
pozioméw nadzabezpieczenia wymaganych obecnie dla programéw listow zastaw-
nych w krajach czlonkowskich najbardziej dotknietych kryzysem. Jednakze nalezy
zaznaczy¢, ze bardziej zintegrowane ramy prawne listéw zastawnych w UE nie moga
adresowac ryzyka obcigzenia aktywéw bezposrednio, w odréznieniu od takich pro-
blemoéw, jak np. fragmentacja rynku czy niewystarczajgca informacja dla inwestoréw.
Obcigzenie aktywéw nalezy postrzegac raczej jako efekt uboczny emisji listéw zastaw-
nych i innych instrumentéw zabezpieczonych. Jezeli nadmierne obcigzenie aktywdéw
prowadzitoby do probleméw systemowych, to kwestie te powinny by¢ przedmiotem
przedsiewziec¢ systemowych, jak np. minimalnych wymogéw kapitatowych i kwalifi-
kowanych zobowigzan (minimum requirement for own funds and eligible libilities, MREL),
wlasciwe narzedzia makroostroznosciowe lub stosowne procedury nadzorcze.

Mimo potencjalnych korzysci opisanych powyzej reforma w kierunku wiekszej
konwergengji rynku listéw zastawnych w UE powinna nastepowac bardzo ostroznie,
aby nie dopusci¢ do zaktécen rynkéw — w szczegélnosci w krajach o duzych wolu-
menach emisyjnych — oraz aby nie ograniczy¢ innowacji. W ramach reformy powinno
sie réwniez dazy¢ do zapewnienia spéjnosci z innymi projektami UE w celu pro-
mowania wysokich standardéw jakosciowych na unijnych rynkach kapitatowych, jak
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np. z projektem uproszczenia, wiekszej jawnosci i standaryzacji sekurytyzacji (Simple,
Transparent and Standardised, STS)*®*. Powinno sie takze uwzgledni¢ ochrone zaréwno
posiadaczy listéw zastawnych, jak i posiadaczy obligacji niezabezpieczonych w pro-
cesie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji.

Dazenie do reformy rynku bylo poczatkowo domeng samych uczestnikéw ryn-
ku w ramach takich inicjatyw, jak kwalifikowany list zastawny (Covered Bond Label)
ECBC*>. W ramach tej inicjatywy program listéw zastawnych musi spetnia¢ zestaw
okreslonych wymogéw. Oznacza to szereg zabezpieczenn prawnych oraz elemen-
tow bezpieczenistwa zaszytych w samym produkcie, aby mégt on kwalifikowa¢ sie
do otrzymania stosownego certyfikatu zgodnosci (Label). Elementy te sg poszerzo-
ne o niezbedny zakres informacji dla inwestora, charakterystyczny dla danego kraju,
w oparciu o stosowne wytyczne (Guidelines for National Transparency Templates).

Inicjatywy rynkowe maja na celu zwigkszenie zaufania inwestoréw poprzez pod-
niesienie standardéw jakoSciowych i poszerzenie zakresu informacji programow li-
stow zastawnych. Ograniczony zakres ich oddzialywania wynika z braku wsparcia
stosownymi przepisami prawa. Moga one regulowaé kwestie kontraktowe progra-
moéw listéw zastawnych, ale juz nie mogg adresowaé okreslonych kluczowych cech
listbw zastawnych zdefiniowanych we wlasciwych przepisach, jak np. system pu-
blicznego nadzoru czy zasady stosowane w zakresie puli zabezpieczenn w sytuacji
utraty plynnosci lub restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji emitenta. Ponad-
to zdolno$¢ oddzialywania inicjatyw rynkowych do wdrozenia wysokich standar-
dow jakosciowych przez caly rynek zalezy od dobrowolnego podporzadkowania sie
uczestnikéw rynku. Wyzwania te ilustrujg trudnosci, z jakimi spotyka si¢ zwigksze-
nie i ujednolicenie zakresu informagcji dla inwestoréw rekomendowane przez raport
EBA. Wzorce wypracowane przez stowarzyszenia branzowe réznig si¢ znacznie mie-
dzy sobg, miedzy krajami cztonkowskimi i klasami aktywéw, i dotychczas nie zostaty
uniwersalnie przyjete przez emitentéw listow zastawnych.

Rozwazajac reforme rynku listéw zastawnych w kategorii modyfikacji ustawo-
dawstwa w kierunku bardziej zintegrowanych ram prawnych, dostrzega si¢ dwie
podstawowe mozliwosci®*:

poéredniej harmonizacji,
regulacji unijnej.

Obecnie ustawodawstwo w zakresie listow zastawnych oparte jest o rozbudowane
ustawodawstwo krajowe z elementami posredniej harmonizacji w postaci wymogéw
ostroznoéciowych UE. Wiekszg harmonizacje rynku listéw zastawnych mozna uzy-
ska¢ posrednio, pozostawiajgc obecne roztozenie kompetencji migdzy ustawodaw-
stwo krajowe i unijne i wprowadzajac elementy zachety do wiekszej konwergencji
przepisow poprzez dobrowolne dziatania koordynujace. KE mogtaby np. wydac¢ re-
komendacje zalecajace krajom cztonkowskim wdrozenie najlepszych praktyk EBA do

4 Consultation Document. An EU framework for simple, transparent and standardised securitisation, European
Commission, Brussels, 18.02.2015.

# Covered Bond Label, https://coveredbondlabel.com/ (dostep 29.05.2016).

26 Consultation Document. Covered Bonds in the European Union..., op. cit.s. 17-18.
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przepiséow krajowych. W tym przypadku rozwazenia wymagalaby ewentualna reko-
mendacja podniesienia kryteriéw kwalifikowalnoéci dla zachowania preferencyjnego
traktowania listow zastawnych w rozporzadzeniu w sprawie wymogéw ostrozno-
Sciowych (CRR), co mogloby stanowi¢ dodatkowy bodziec dla krajéw cztonkowskich
do zapewnienia wigkszej spéjnosci krajowych ram prawnych.

Alternatywa dla dobrowolnego dostosowania krajowych ram prawnych byltoby
doprowadzenie przez KE do konwergencji jurysdykcji poprzez dedykowane ustawo-
dawstwo UE, ktére regulowatoby list zastawny jako instrument prawny, a nie — jak
to jest obecnie — jedynie poprzez regulacje ostroznosciowe?”. Ramy prawne mogtyby
obejmowac nastepujace obszary:

definicja listu zastawnego i zastrzezenie jego pojecia;

w zakresie emitentéw listow zastawnych i systemu nadzoru publicznego:

— modele emisyjne i wymogi licencyjne,

— nadzér biezacy i monitorowanie puli zabezpieczerr (sytuacja prawidlo-
wa emitenta),

— listy zastawne a jednolity mechanizm nadzorczy (SSM);

w zakresie podwéjnego regresu oraz sytuacji rekapitalizacji (resolution):

— definicja mechanizmu podwdjnego regresu,

— segregacja aktywoéw zabezpieczajacych,

— administracja i nadzér puli zabezpieczen,

— zaleznoéci miedzy pulg zabezpieczeri i emitentem;

w zakresie puli zabezpieczeri:

- aktywa kwalifikowane, kryteria i wymagania kwalifikowalno$ci,

— wymog plynnosci (LCR) i nadzabezpieczenie (overcollateralization),

— ograniczenie ryzyka pasywow (rynkowego i plynnosci);

wymogi informacyjne.

Dedykowane, wspélnotowe ramy legislacyjne w zakresie listéw zastawnych moga
zostac osiggnigte poprzez rézne poziomy harmonizacji wyzej wymienionych elemen-
tow w krajowych jurysdykcjach, zgodnie z dyrektywa UE. Stwarzatoby to mozliwos¢
elastycznego podejécia, taczacego szczegdélowe wymogi w wybranych obszarach
z generalnymi zasadami w innych, dajagc mozliwos¢ wyboru pomiedzy minimalng
i maksymalng harmonizacjg w zalezno$ci od konkretnego przypadku. Innym rozwig-
zaniem bylaby regulacja zastepujaca przynajmniej czeSciowo przepisy krajéw czlon-

#7 Dyrektywa UCITS (85/611/EEC) byta podobnie pomy$lang inicjatywa. Okreslajac te same wymaga-
nia wobec otwartych funduszy inwestycyjnych w zbywalne papiery warto$ciowe w kazdym z krajow
czlonkowskich, miata ona na celu: zniesienie barier miedzy krajami UE, stworzenie jednolitego rynku
(Single Market) i sprzyjajacych warunkéw dla stalego wzrostu inwestycji w tej grupie produktowe;j.
UCITS okazala si¢ sukcesem. Integracja rynku zostala osiggnieta przez harmonizacje prawng. Aktywa
UCITS w zarzadzaniu zwigkszyly swoja wielko$¢ 8-krotnie w okresie 20 lat, osiggajac wielkos¢ 8 bln
euro. UCITS stala si¢ referencyjnym rozwigzaniem ramowym dla zbiorowego inwestowania w Euro-
pie i w wymiarze miedzynarodowym, ulatwiajac nie tylko przeplywy inwestycyjne wewnatrzeuropej-
skie, ale rowniez inwestycje z krajow trzecich (np. okolo 10% aktywoéw UCITS zostato objetych przez

inwestorow z Azji i Ameryki Lacinskiej).
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kowskich, ktéra mogtaby by¢ implementowana bezposrednio do ustawodawstwa kra-
jowego, aczkolwiek takie rozwigzanie wydaje si¢ trudniejsze. Uregulowania krajowe
listéw zastawnych sq bowiem dobrze rozwiniete i gteboko osadzone w tradycji wielu
krajéw czlonkowskich UE. Nowe ramy prawne listéw zastawnych w UE, majace na
celu harmonizacje istniejacych przepiséw krajowych, musiatyby jasno okresla¢ trak-
towanie instrumentéw pozostajagcych w obrocie, w odréznieniu od nowych emisji.
Zaadresowana powinna zosta¢ kwestia ich ewentualnego funkcjonowania na dotych-
czasowych zasadach lub stosowania przepiséw przejsciowych.

Substytutem harmonizacji byloby wypracowanie cato$ciowego ustawodawstwa
UE w zakresie listéw zastawnych (tzw. 29th Regime), ktére byloby dostepne dla emi-
tentow jako alternatywa dla ustawodawstwa krajowego. Rozwigzanie takie oferowa-
toby korzys¢ w postaci w petni zintegrowanych ram prawnych dla emitentéw na zasa-
dzie dobrowolnosci i nie wymagatoby zadnych zmian w istniejgcym ustawodawstwie
krajowym. Jednakze utomnoscig takiego rozwigzania bylaby wieksza fragmentacja
rynku na pierwszym etapie, zanim osiggniety zostalby odpowiedni wolumen emisji
pod nowg regulacja.

Dokument konsultacyjny KE poddaje szczegétowej analizie zidentyfikowane wy-
zej kluczowe elementy hipotetycznego ustawodawstwa UE w zakresie listéw zastaw-
nych, zakladajac podejscie na zasadzie generalnych rozwigzan (high-level approach),
ktére moglyby by¢ zawarte w potencjalnym instrumencie prawnym lub w zbiorze
rekomendacji. Zaréwno struktura, jak i zawarte propozycje zostaly w duzej mierze
oparte o najlepsze praktyki rekomendowane przez EBA, do czego dodane zostaly
do rozwazenia pewne nowe elementy. KE zaprosita interesariuszy rynku listéw za-
stawnych do przegladu zawartej propozycji w materiale konsultacyjnym i odpowie-
dzi na zawarte pytania. Wszedzie tam, gdzie czynione sg referencje do nowych ram
prawnych UE, nalezy je rozumie¢ jako majace zastosowanie zaréwno do rozwigzania
dobrowolnego (rekomendacje), jak i obligatoryjnego (dyrektywa lub regulacja i dele-
gacja aktéow wdrozeniowych).

Autor przeprowadzit badanie polskich interesariuszy rynku listéw zastawnych,
w oparciu o ktére opracowano opinie krajowego srodowiska na temat stanu rynku
oraz propozycji kierunkowych i rozwigzan szczegétowych KE w zakresie harmoni-
zacji regulacji listbw zastawnych w UE. Celem KE jest dalszy bezpieczny rozwdj tych
instrumentéw — co powinno przyczynic¢ sie do zwiekszenia stabilno$ci europejskiego
(a wiec takze polskiego) systemu finansowego.

4.2. Stanowisko polskich ekspertéw w konsultacjach KE

Stanowisko polskich ekspertéw w konsultacjach KE na temat listéw zastawnych
w UE zostalo wypracowane w oparciu o zmodyfikowang metode delficka, ktéra jest
jedna z metod heurystycznych, wykorzystujacych doswiadczenie, wiedze i opinie
ekspertéw specjalizujacych sie w danej dziedzinie.
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Definicja problemu

d

Dobor ekspertow

d

Przygotowanie
S 4%

i wystanie ankiety

Vv

NIE Analiza odpowiedzi

A4
Czy jest zgodnos¢ odpowiedzi?

TAK
WV

Prezentacja wynikow

Rys. 69. Etapy metody delfickiej

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Encyklopedii Zarzgdzania. .., op. cit.

Metoda ta jest wykorzystywana do rozwigzywania probleméw strategicznych. Eks-
perci prognozujg hipotetyczny rozwéj przyszlych zdarzer. Prognoze otrzymuje sig
w wyniku przeprowadzenia wéréd ekspertéw serii ankiet. Liczba pytan nie powinna
przekraczac¢ 25. Specjali$ci majg mozliwoé¢ wyrazenia swojej opinii na temat danego
problemu i odpowiedzi na dodatkowe pytania. Odpowiedzi sg nastepnie przekazywa-
ne ekspertom powtdrnie, w formie anonimowej, z listg uwag i uzasadnieniem. Problem
jest rozwazany przez ekspertéw w kilku rundach — w trakcie tego procesu wypraco-
wana zostaje wspélna propozycja lub rozwigzanie problemu. W bardziej zlozonych
sytuacjach wykorzystywane sg w metodzie delfickiej statystyczne techniki analityczne.

Tab. 12. Zalety i wady metody delfickiej

Zalety Wady
= Niezalezno$c¢ opinii ekspertow = Konieczno$¢ angazowania duzej liczby oséb
= Anonimowos¢ wypowiadanych sgdéw m Czasochtonnosc
= \Wieloetapowos$¢ postepowania = Brak bezposredniej wymiany pogladow miedzy
= Uzgadnianie i sumowanie opinii 0sob kompe- ekspertami
tentnych ® Trudnos¢ doboru odpowiednich oséb
= Mate zaangazowanie ekspertow, jesli nie sa
zaznajomieni z problemem

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych Encyklopedii Zarzgdzania, https:/ /mfiles.pl/
pl/index.php/Technika_delficka (dostep 20.05.2016).
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Zastosowana metoda dobrze nadaje si¢ do badania materii, jakg stanowifa pro-
blematyka zawarta w materiale konsultacyjnym KE. Zlozony i strategiczny charakter
problemu, wnioskowanie na temat skutkéw podejmowanych decyzji, koniecznosé
wykorzystania szerokiej wiedzy eksperckiej, syntetyczny wymiar badania — wszyst-
kie te cechy wpisuja si¢ w charakterystyke przyjetej metody badawczej.

4.2.1. Metodologia badania

Proces konsultacji na temat listéw zastawnych w UE okre$lony przez KE obejmowat
okres od 30.09.2015 do 06.01.2016. Autor pelnit funkcje koordynatora badania. Badanie
zostalo przeprowadzone pod patronatem Europejskiego Kongresu Finansowego.

Przygotowanie wspélnego stanowiska polskich ekspertéw w konsultacjach KE
przebiegalo w nastepujacych etapach:

wybor kluczowych pytan z zestawu zawartego w materiale konsultacyjnym;
wystanie prosby do wstepnie wybranej grupy ekspertéw o udzielenie odpo-
wiedzi na wybrane pytania konsultacyjne, a zwtaszcza na te, ktére w ich opinii
byly szczegdlnie istotne;

przestanie do ekspertéw, ktérzy udzielili odpowiedzi w badaniu, zbioru opinii
pozostalych ekspertéw (z zachowaniem ich anonimowosci), z prosba o zazna-
czenie tych odpowiedzi, ktére powinny znalez¢ sie we wspdlnym stanowisku,
oraz wykreélenie odpowiedzi, ktére nie powinny si¢ w nim znalez¢;
opracowanie syntetycznego stanowiska;

przekazanie syntetycznego stanowiska ekspertom do ostatecznego zaopinio-
wania;

przestanie stanowiska polskich ekspertéw do KE.

Pytania w kwestionariuszu zostaly dobrane przez autora w procesie selekcji opar-
tej o kryterium istotnoéci poszczegdlnych, zaadresowanych przez KE zagadnien dla
polskiego rynku listéw zastawnych, z pominieciem kwestii o charakterze technicz-
nym oraz z zapewnieniem reprezentatywnosci dla poszczegoélnych modutéw konsul-
tacji**®. Nastepnie wybrane pytania zostaly przetlumaczone z jezyka angielskiego na
jezyk polski, aby ulatwié¢ respondentom udzielenie odpowiedzi. Wybrano 19 pytan
z ogolnej liczby 64 zawartych w materiale konsultacyjnym KE. Pytania konsultacyjne
o charakterze ztozonym zostaty rozbite na pytania czastkowe, co dato tacznie 41 pytan
podstawowych, w tym 6 o charakterze opisowym. Wszedzie, gdzie bylo to mozliwe,
pozostawiono badz utworzono pytania zamkniete (w wigkszosci z opcjami odpo-
wiedzi ,tak” lub ,nie”), celem uzyskania jak najbardziej jednoznacznego i poréwny-
walnego zbioru odpowiedzi. Zachowana zostata jednak mozliwo$¢ przedstawienia

2% Wybrano 2 pytania z czesci I dotyczacej rynkéw listow zastawnych (Covered bonds markets: economic
analysis), 2 z czesci Il dotyczgcej scenariuszy bardziej zintegrowanych regulacji listow zastawnych
(Exploring the case for a more integrated framework) oraz 15 z czeéci Il dotyczacej szczegétowych roz-
wigzan harmonizujacych (Elements for an integrated covered bond framework), na og6lng liczbe pytan
odpowiednio 6, 8 i 50 w czeéci I, I1i III, co stanowi tacznie 30% ogdétu pytan i odpowiednio 33%, 25%

i 30% z poszczegdlnych czeéci materiatu konsultacyjnego.
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dodatkowej, uzupetniajacej odpowiedzi jakosciowej, uzasadniajgcej odpowiedz pod-
stawowgq. Do pytart dodano obszerne fragmenty tekstu konsultacji, tam, gdzie odnosi-
ly sie one do niego bezposrednio lub posrednio, tak aby respondenci mieli mozliwos¢
pracowania jedynie z samym kwestionariuszem.

Eksperci zostali dobrani przez autora z zachowaniem reprezentatywnosci wszyst-
kich interesariuszy polskiego rynku listéw zastawnych: emitentéw, inwestoréw, regu-
latoréw, agencji ratingowych oraz grup ekspertéw niezaleznych. Do grupy emiten-
tow zaliczono funkcjonujace w Polsce banki hipoteczne, banki, ktére zlozyly wnioski
o licencje hipoteczng, banki rozwazajace taka dziatalnos¢ oraz banki uniwersalne
dziatajagce w Polsce i udzielajace kredytéw hipotecznych (potencjalni emitenci listow
zastawnych lub podmioty zainteresowane sprzedaza swoich portfeli hipotecznych do
bankéw hipotecznych). Reprezentacja inwestoréw objeta dziatajgce w Polsce towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych, powszechne towarzystwa emerytalne, otwarte fun-
dusze inwestycyjne, firmy ubezpieczeniowe oraz banki (wymienione powyzej), ktére
stanowig aktywng grupe inwestoréw na rynku listéw zastawnych. W obszarze regula-
cyjnym pytania skierowano do przedstawicieli Narodowego Banku Polskiego i Komisji
Nadzoru Finansowego. Badaniem objeto trzy najwigksze migdzynarodowe agencje ra-
tingowe. Do grona ekspertéw niezaleznych zaliczono m.in. Fundacj¢ na Rzecz Kredy-
tu Hipotecznego, Zwigzek Bankéw Polskich, gtéwne miedzynarodowe firmy dorad-
cze dzialajgce w Polsce oraz przedstawicieli srodowiska naukowego specjalizujacych
sie w dziedzinie bankéw hipotecznych i listéw zastawnych. Lacznie pytania konsul-
tacyjne wystano do 86 respondentéw, z czego odpowiedzi udzielifo 29 ekspertéw, co
stanowi 33,7% populacji objetej badaniem i wynik ten mozna uzna¢ za zadowalajacy.
Sposréd otrzymanych 29 odpowiedzi dwie pochodzace od firm ratingowych miaty
charakter ogélny i nie dotyczyly konkretnie rynku polskiego. Fundacja na Rzecz Kre-
dytu Hipotecznego przestata swoje stanowisko®® w innej formule niz przestany kwe-
stionariusz, wiec podobnie jak stanowiska agencji ratingowych, nie zostalo one ujete
w lgcznym opracowaniu przygotowanym przez autora. Uwzgledniajac powyzsze trzy
wylaczenia, analiza przestanych materialéw dotyczyta 26 opinii eksperckich.

Prosba do preselekcjonowanej grupy ekspertéw o udzielenie odpowiedzi na wy-
brane pytania konsultacyjne skierowana zostala za pomoca poczty elektroniczne;j.
W sklad pakietu przestanych materiatéw wchodzily: pismo przewodnie, podsumo-
wanie konsultacji KE w zakresie listéw zastawnych oraz wybrane pytania konsulta-
cyjne. Pismo przewodnie zawierato m.in.: krétka geneze i gléwne cele konsultacji KE,
korzysci, jakie moga z niej wynikaé dla polskiego rynku listéw zastawnych, grupy ad-
resatéw, etapy i kamienie milowe badania. Podsumowanie materiatu konsultacyjne-
go KE, obok podstawowych korzysci listéw zastawnych, wskazywato na ich stabosci
ujawnione podczas kryzysu finansowego, w kontekscie wyzwan dla europejskiego
sektora finansowego. Zawieralo ono réwniez zarys uwarunkowan i cele konsultacji

29 Position paper of the Polish Mortgage Credit Foundation to the European Commission’s Consultation Docu-
ment ,,Covered Bonds in the European Union”, Fundacja na Rzecz Kredytu Hipotecznego, Warszawa
19/12/2015.
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oraz przedstawiato strukture materialu konsultacyjnego KE z odniesieniami do ma-
terialow zrédtowych.

Otrzymane odpowiedzi zostaly nastepnie opracowane w formie wstepnego mate-
riatu zbiorczego i przestane (z zachowaniem anonimowosci) powtérnie do weryfikacji
tym ekspertom, ktérzy udzielili odpowiedzi na pierwszym etapie badania. W oparciu
o zgloszone uwagi zostato opracowane syntetyczne stanowisko, przekazane aktywnej
grupie respondentéw do ostatecznego zaopiniowania.

Po uwzglednieniu uwag konicowych wypracowane w ramach EKF stanowisko
syntetyczne polskich ekspertéw zostalo przettumaczone na jezyk angielski i wpro-
wadzone do systemu komputerowego na dedykowanej stronie KE 6.01.2016 roku.
Stanowisko polskich ekspertéw dotyczace propozycji KE Covered bonds in the EU zo-
stato nastepnie zaprezentowane przez autora na konferencji ,,Zarzadzanie kapitatem
i plynnoécig finansowg w bankach”, ktéra odbyla sie w siedzibie NBP w Warszawie
28.01.2016 roku, oraz umieszczone na stronie rekomendacji EKF*®.

Odpowiedzi wszystkich respondentéw, w tym EKF, zostaly umieszczone na por-
talu EU Survey*'. Polske w konsultacjach, obok Europejskiego Kongresu Finansowe-
go, reprezentowala Fundacja na Rzecz Kredytu Hipotecznego oraz Komisja Nadzoru
Finansowego, ktéra réwniez przekazata swoje odpowiedzi do KE**. Mimo ze dwie
pozostate odpowiedzi adresowaly wszystkie pytania konsultacyjne KE, to nalezy za-
znaczy¢, ze Fundacja stanowi doé¢ ograniczong reprezentacje srodowiska gtéwnie
bankowego, a z kolei KNF jest waskim glosem regulatora.

Uzyskane w badaniu autora opinie prezentujag do$¢ jednoznaczne i relatywnie
spéjne stanowisko polskiego srodowiska zwigzanego z rynkiem listéw zastawnych.
Jedynie w przypadku trzech pytari opinie ekspertéw byly stosunkowo réwno rozto-
zone. W pozostatych przypadkach eksperci opowiedzieli si¢ stosunkowo jednoznacz-
nie za konkretng rekomendacjg. Srednio kazde pytanie uzyskato 87% odpowiedzi
ekspertéw, z pytaniami otwartymi wigcznie. To wlasnie pytania otwarte najczesciej
byly pozostawiane bez odpowiedzi (37%), podczas gdy pytania zamkniete cieszyly
sig bardzo duzym zwrotem opinii (91%). Respondenci w wigkszosci wybierali pierw-
szy wariant odpowiedzi pytari zamknietych: ,Tak”, ,Opcja A”, ,Wariant 1” (70%).
Drugi wariant: ,Nie”, ,Opcja B”, ,Wariant 2” wybrato znacznie mniej responden-
tow (21%). Inne zdanie miata jedynie niewielka grupa ekspertéw (8%). Jedno z od-
powiedzi pierwszego wariantu pytart zamknietych uzyskato 100% zgodnych opinii,
a trzy odpowiedzi drugiego wariantu pytani zamknietych uzyskalo zgodno$¢ opinii
w przedziale 83-84%. Inne zdanie niz zaprezentowane warianty odpowiedzi pytan
zamknietych mialo jedynie $rednio 8% respondentéw.

Badanie zrealizowane w ramach Europejskiego Kongresu Finansowego stanowi
najszersza reprezentacje opinii polskich interesariuszy rynku listéw zastawnych na
temat kluczowych zagadnienn zaproponowanych przez KE w zakresie harmonizacji

30 Stanowisko Europejskiego Kongresu Finansowego dotyczgce propozycji przedstawionej przez Komisje Europej-
skg w dokumencie konsultacyjnym ‘Covered Bonds in the European Union’..., op. cit.

31 Published Results: covered-bonds-2015..., op. cit.

02 [bidem.
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europejskiego rynku listéw zastawnych. Dodatkowym walorem przeprowadzonego
przez autora badania jest duza sp6jnos¢ uzyskanych odpowiedzi eksperckich.

Tab. 13. Statystyka odpowiedzi na pytania konsultacyjne

71% 5% 24% 19% 75% 25% 0% 8%
84% 4% 12% 4% 36% 45% 18% 15%
76% 20% 4% 4% 59% 27% 14% 15%
73% 68% 14% 18% 15%
81% 12% 8% 0% 87% 0% 13% 12%
81% 12% 8% 0% 86% 0% 14% 15%
84% 12% 4% 4% 73% 14% 14% 15%
84% 12% 4% 4% 79% 8% 13% 8%
88% 8% 4% 8% 16% 84% 0% 4%
82% 14% 5% 15% 50% 14% 36% 15%
63% 33% 4% 8% 43% 39% 17% 12%
84% 16% 0% 4% 13% 83% 4% 12%
38% 88% 8% 4% 8%
63% 17% 21% 8% 9% 83% 9% 12%
64% 32% 5% 15% 88% 8% 4% 4%
38% 80% 8% 12% 4%
83% 13% 4% 12% 19%
50% 0%
80% 20% 0% 4% 91% 9% 0% 12%
100% 0% 0% 4% 55% 45% 0% 15%
96% 4% 0% 8% Pytanie opisowe

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z przeprowadzonego badania.

4.2.2. Przyczyny zréznicowania listéw zastawnych w UE

Polscy eksperci zgodzili sie z opinig KE, ze rentownos¢ listow zastawnych ulegata
konwergengji do roku 2007, po czym poziomy rentownoéci europejskich listéw za-
stawnych ulegly rozwarstwieniu. Poczatkowo, w latach 2007-2009, rozwarstwienie
to bylo niewielkie. Od roku 2009, z chwilg wybuchu kryzysu finanséw publicznych
w strefie euro, uleglo ono istotnemu pogtebieniu. Zmiana tendencji w roku 2007 po
szczycie hossy byta wynikiem ogélno$wiatowego kryzysu finansowego, ktéry zaczat
sie w roku 2008. Inwestorzy w pierwszej kolejnosci odwrécili sie od instrumentéw
strukturyzowanych, co spowodowalo wyprzedaz tych instrumentéw, spadki cen
i wzrosty ich rentownosci. Rozprzestrzenianie si¢ kryzysu i jego przetozenie na kry-
zys finanséw publicznych w strefie euro spowodowato silne wzrosty rentownosci
obligacji rzagdowych krajow peryferyjnych®®, co z ré6znym nasileniem miato swoje
przetozenie na rentownos¢ listéw zastawnych emitowanych przez podmioty z tych
krajéw. Dopiero ogloszony w drugiej polowie 2009 roku przez EBC program skupu
obligacji zabezpieczonych doprowadzil do stopniowej normalizacji sytuacji na euro-
pejskim rynku listéw zastawnych.

3 W szczegdlnosci krajéow PIIGS — Portugalii, Wioch, Irlandii, Grecji oraz Hiszpanii.
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W opinii polskich ekspertéw gtéwnymi przyczynami wzrostu zréznicowania ren-

townosci listow zastawnych byty:
zréznicowanie pogladéw inwestoréw na stabilno$¢ finansowa w indywidual-
nych krajach;
rézne ryzyko kredytowe i ryzyko ptynnosci, a w efekcie jakos¢ systeméw ban-
kowych w poszczegdlnych krajach;
rézny poziom zadluzenia i wynikajace stad zréznicowane ryzyko krajéw;
rozna jako$¢ kredytowa krajéw czlonkowskich UE;
réznice rentownoéci obligacji rzagdowych panstw strefy euro;
zréznicowanie rozwigzan organizacyjno-prawych (w szczegélnosci uregulo-
wanie upadlo$ci emitenta oraz brak pelnego zaufania do systeméw prawnych,
ktéry pojawit sie skokowo, towarzyszac jakoSciowemu wzrostowi awersji do
ryzyka);
zwigzek rentownosci listow zastawnych z poziomem rentownosci dlugu nie-
zabezpieczonego i obligacji rzagdowych (spadek ratingu dtugu rzagdowego po-
ciggnatl za sobg pogorszenie ratingu listow zastawnych z danego kraju);
réznice w jakosci aktywoéw zabezpieczajacych w krajach cztonkowskich;
zréznicowanie pogladéw na ryzyko listéw zastawnych w poszczegdlnych kra-
jach.

Nasilenie proceséw réznicowania si¢ poziomdéw rentownosci listéw zastawnych
miato r6zng dynamike w poszczegdlnych krajach. Najwiekszy skok rentownosci miat
miejsce w krajach potudnia UE: Hiszpanii, Portugalii, Wloszech, a takze Frangji, na-
tomiast najmniejszy wzrost rentownosci nastgpit w Niemczech i w Szwecji. WyraZnie
inwestorzy mieli mniejsze obawy co do kondycji gospodarek i jakosci legislacji w tych
ostatnich krajach.

Polscy eksperci zgodzili si¢ z KE, ze rozwarstwienie rentownosci stanowi potwier-
dzenie zr6znicowania rynkow listéw zastawnych. Zjawisko to wynika z poziomu ry-
zyka, ktére ponosi inwestor w poszczeg6lnych krajach, a takze jest efektem czynni-
kéw rynkowych (jak ptynnoéé i wielkoéé rynku czy baza inwestoréw krajowych), sity
rozwigzan prawnych w poszczegdlnych krajach i jakoéci aktywoéw zabezpieczajacych,
ktore tacznie przektadajg sie na rating listéw zastawnych. W opinii polskich eksper-
tow gléwna przyczyng zréznicowania rentownosci listéw zastawnych nie byto jednak
zréznicowanie rynkéw. Wedtug nich gléwny wplyw na zréznicowanie rentownosci
mialto zréznicowanie ryzyka inwestycyjnego poszczegélnych krajéw, a rating kraju
zasadniczo ogranicza minimalng rentowno$¢ listéw zastawnych. Na tle ogélnie roz-
chwianych rynkéw w trakcie trwania kryzysu, rynek niemiecki wyréznia sie rela-
tywnie duza stabilno$cig i niska zmiennoscig. Historycznie niski poziom rentownosci
na rynku listéw zastawnych byt skutkiem wysokiego zaangazowania EBC, ktérego
udzial w zakupie na rynku pierwotnym listéw zastawnych siega 40%. Pomimo jednak
zmniejszonej podazy (historyczne maksimum miato miejsce w roku 2012) ubywa in-
westoréw godzacych sig¢ na inwestycje przy ujemnych rentownosciach. Listy zastawne
sa postrzegane przez inwestoréw przez pryzmat ryzyka kraju, co spowodowato, ze
podczas kryzysu finanséw publicznych w strefie euro rentownosci listow zastaw-
nych panstw peryferyjnych w stosunku do emisji niemieckich i skandynawskich ule-
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gly rozszerzeniu. W opinii polskich ekspertéw ocena kredytowa kraju emitenta jest
punktem wyjscia do wyceny ryzyka listu zastawnego i mimo istnienia mechanizméw
ochronnych w poszczegélnych jurysdykcjach inwestorzy w listy zastawne uwzgled-
niajg ryzyko istotnych strat w sytuacji niewyptacalnoéci pafistwa. W ich opinii istot-
ng role odegralo réwniez zagrozenie rozpadu strefy euro, wedtug scenariusza: brak
wyplacalnodci paristwa — konieczno$¢ wyjécia ze strefy euro — powazna dewaluacja
waluty krajowej i w konsekwengji straty kapitatowe inwestora.

Wedlug polskich ekspertéw na zréznicowanie rynku listéw zastawnych wptyw
mialy przede wszystkim dwa elementy: jakos¢ legislacji oraz oddziatywanie kryzysu
na gospodarke i w efekcie na rynek nieruchomosci. Powszechne bylo przekonanie, ze
rozwigzanie systemowe z wydzielonym bankiem hipotecznym lepiej chroni interesy
inwestor6w304. Do tego obawy wéréd inwestoréw budzila sytuacja w takich krajach
jak np. w Hiszpanii. Nastgpito tam tak glebokie zatamanie rynku nieruchomosci, ze
inwestorzy nabrali przekonania, iz nawet gdyby istniala tam bardzo silna legislacja,
to nie bylaby ona w stanie w pelni zabezpieczy¢ ich intereséw. Inwestorzy zaczeli
postrzega¢ list zastawny jako substytut obligacji rzagdowej, co negatywnie wplyneto
na kraje o wysokim prawdopodobieristwie kryzysu finanséw publicznych. W efek-
cie wyodrebnila si¢ grupa krajow stabilnych, dla ktérych rentownosci ulegly zawe-
zeniu. Nastgpita nieproporcjonalna zmiana rentownoéci niemieckich listéw zastaw-
nych w stosunku do emisji z krajow peryferyjnych. Na ustabilizowanym juz rynku
listéw zastawnych na przetomie lat 2014 /2015 rentownosci miedzy emisjami z krajow
bezpiecznych i peryferyjnych ulegly istotnemu zawezeniu. Obecne regulacje prawne
w krajach cztonkowskich UE réznig si¢ w obszarze bezpieczenistwa dla inwestoréw.
W czasie nasilania si¢ zjawisk kryzysowych inwestorzy skupiali si¢ gtéwnie na sytu-
acji finansowej panfistwa danego emitenta, a wysoka jako$¢ zabezpieczenia, wyodreb-
nienie rejestru zabezpieczen oraz rozwigzania prawne staly si¢ zagadnieniami dru-
goplanowymi.

W opinii KE przyczynami, ktére doprowadzily do zréznicowania rynku listow
zastawnych w UE, byly nastepujace zjawiska:

W I fazie: w krajach, w ktérych zatamaniu ulegt rynek nieruchomosci, nastgpit
wzrost niepewnoéci inwestoréw co do samodzielnej wyplacalnosci emitentéw
ijakosci aktywéw zabezpieczajacych.

W I fazie: listy zastawne staly si¢ substytutem obligacji rzagdowych, w oczeki-
waniu na jawne lub domniemane wsparcie ze sSrodkéw publicznych w sytuacji
zagrozenia rozpadem strefy euro.

W III fazie: nastgpita stygmatyzacja listéw zastawnych z krajéw najmocniej
dotknietych kryzysem. Wynikata ona ze spadku zaufania do rozwigzarn praw-
nych i instytucji w tych jurysdykcjach w kontekscie zabezpieczenia inwesto-
row. W szczeg6lnosci brak bylo praktycznego testu wydzielenia aktywow
zabezpieczajacych w przypadku upadlosci lub likwidacji emitenta. Ponadto
zakres dostepnych informacji o aktywach zabezpieczajacych w wielu krajach
byt niewystarczajacy. Inwestorzy gorzej postrzegali skuteczno$¢ nadzoru pu-

304 Mimo zmian w 2005 roku w Niemczech gléwnymi emitentami sa tam nadal banki specjalistyczne.
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blicznego w tych krajach w zakresie zabezpieczenia listéw zastawnych w wa-
runkach kryzysu finanséw publicznych.

Polscy eksperci, zgadzajac sie z wnioskami KE, podkreslili, ze innymi zjawiskami,
ktére przyczynily sie do zréznicowania rynku listéw zastawnych, byly takze:

rézne podejécie inwestoréw do kwestii ryzyka wynikajacego z poziomu za-
dtuzenia poszczegdlnych parnstw;

problematyczna wycena nieruchomosci bedacych w puli zabezpieczen, spo-
wodowana przez krach na rynku nieruchomosci, ktéry wystgpit w wybranych
krajach (z powodu braku mozliwosci rzetelnego oszacowania wartoéci na wy-
padek ewentualnej likwidacji zabezpieczenia oraz ze wzgledu na wplyw ta-
kiego dziatania na ceny nieruchomosci);

wzrost wymagann plynnosciowych posiadaczy listow zastawnych (rézny
w poszczegélnych krajach i dla poszczegélnych typéw inwestoréw) oraz réz-
na plynnoé¢ na indywidualnych rynkach listéw zastawnych, co doprowadzito
do tym wiekszego przesuniecia cen rynkowych, im mniej plynny byl rynek;
kryteria kwalifikowalno$ci skupu listéw zastawnych przez EBC.

Stanowisko polskich ekspertéw jest zgodne ze stanowiskiem KE co do samego
faktu rozwarstwienia rynku listéw zastawnych w UE, chociaz prezentujg oni od-
mienne stanowiska co do gtéwnych przyczyn tego zjawiska. Wedtug KE to réznice
w systemach prawnych stanowily podstawowg przyczyne rozwarstwienia, podczas
gdy zdaniem polskich ekspertéw i autora najwazniejsza przyczyna lezala w zmianie
percepcji jakosci kredytowej krajow emitentéw przez inwestorow.

4.2.3. Korzysci i propozycje integracji eurorynku listow za-
stawnych

Wedlug polskich ekspertéw wigksza integracja ram prawnych listéw zastawnych,
oparta o najlepsze praktyki rynkowe, moglaby przynieé¢ nastepujace korzysci:

Lepszg poréwnywalnos¢ emisji listéw zastawnych z réznych krajéw oraz ogra-
niczenie ryzyka hazardu moralnego. Zgodnie z regulacja dotyczaca wymogow
kapitalowych (CRR) istnieje obecnie obowigzek przekazywania informacji
w zakresie rejestru listéw. Emitent zobowigzany jest do publikacji raportu puli
zabezpieczenn minimum dwa razy do roku, ale wystepujg powazne réznice np.
co do sposobu liczenia wskaznika kredytu do zabezpieczenia (LTV). W efek-
cie raporty generowane w réznych krajach nie s3 w petni poréwnywalne®®.
Na rynku wyksztalcily sie r6zne systemy bankéw hipotecznych, z réznymi
limitami LTV oraz réznymi limitami rejestru zabezpieczen i poziomami limi-
tow aktywoéw w rejestrze. W niektérych jurysdykcjach nieruchomosci musza
pochodzi¢ jedynie z kraju emitenta, w innych dopuszczalny jest obszar calej
UE, a najbardziej liberalne rozwigzania nie naktadajg zadnych ograniczen geo-
graficznych aktywow.

35 Przyktadowo w Niemczech stosuje si¢ korzystniejsza metode liczenia LTV niz w Polsce.
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Uproszczenie i standaryzacje praktyk rynkowych. Zbudowanie trwatego, bez-
piecznego i przewidywalnego Zrédla diugoterminowego finasowania mogtoby
poprawi¢ plynnos¢ rynku, ktora jest stosunkowo niska. Jest to trudne wyzwanie
z uwagi na bardzo duze réznice prawne w poszczegélnych jurysdykcjach. Gdyby
udafo si¢ np. skréci¢ proces emisji i utatwi¢ rozliczanie instrumentéw przez izby
rozliczeniowe réznych krajéw, mozna by uzyska¢ nizsze koszty systemowe (opta-
ty izb rozliczeniowych i gietd) oraz ulatwi¢ obrét. Aktualnie jedynie dla pierw-
szych 6 miesiecy po emisji listéw zastawnych ptynnos¢ rynku jest zadowalajgca.
Pé6zniej plynnos¢, nawet dla emisji standardowych (1 mld euro), jest niesatysfak-
cjonujgca. Bywa, ze najwieksze emisje niemieckich listéw zastawnych (Pfandbrief)
nie notujg zadnej transakcji na rynku wtérnym. Najwigkszym obrotem na rynku
wtérnym cieszg si¢ hiszpanskie listy zastawne (Cedulas), tyle ze wolumeny trans-
akgji s stosunkowo niskie (do 5 mIn euro). Wysoka marza przycigga krétkoter-
minowy kapital. W zwiazku z nadplynnoscig rynku inwestorzy niezbyt chetnie
pozbywaja sie listéw zastawnych, co jest gléownym powodem braku ich ptynnosci.
Wzrost wolumenu emisji i inwestycji zagranicznych w ramach UE i z krajéw
trzecich, a tym samym zmniejszenie wielkosci emisji lokalnych w krajowych
portfelach inwestycyjnych. Obecnie obowigzujgce rozwigzania w tym zakresie
sa nadmiernie krepujace. Niska marza w Niemczech stanowi impuls do rozwo-
ju rynkéw peryferyjnych. Potwierdza to intensywny w ostatnich latach rozwéj
programéw emisyjnych z Australii i Nowej Zelandii, a w Europie listéw za-
stawnych z Czech. Aby polski rynek stat sie atrakcyjny dla zagranicznych inwe-
storéw, niezbedne byloby zwiekszenie wolumenéw emisji listow zastawnych.
Poszerzenie kregu inwestoréw o mniejsze kraje. Zmniejszenie kosztu i skré-
cenie czasu analizy instrumentéw z réznych jurysdykcji pozwolitoby zniesé¢
obecng bariere wejscia dla mniej wyrafinowanych i mniejszych inwestoréw,
ktéra stanowi jednoczeénie bariere rozwojowg dla mniejszych rynkéw. Aktu-
alnie wiele malych krajéw korzysta z innych jurysdykgeji, gdyz mozliwos¢ emi-
sji w ramach innego porzadku prawnego rozszerza istotnie krag nabywcow>".
Zwigkszenie zaufania inwestoréw przez wymoég wypelnienia takich samych
standardow regulacyjnych®”. Umozliwitoby to np. spéjne traktowanie listow
zastawnych jako plynnych aktywéw do wyznaczania wskaznika pokrycia
plynnoéci (LCR). Wydaje sie jednak, ze kluczowym wymogiem pozostanie po-
siadanie oceny co najmniej dwéch wiodgcych agengji ratingowych.
Zwigkszenie dostepnej puli listéw zastawnych dla transakcji z bankami cen-
tralnymi (outright). Pozwolitoby to na poprawe efektywnosci i spéjnos¢ polity-
ki monetarnej EBC z polityka narodowych bankéw centralnych. Krajowe banki
centralne, powielajagc mechanizm EBC i skupujac listy zastawne, przyczyni-
lyby sie do zwiekszenia efektywnosci emisji i zaufania do rynku przez jego
wiekszg stabilizacje.

% Na przyklad wyemitowany przez RCB Czechy w grudniu 2014 roku program 500 mln euro listéw za-

stawnych.
37 UCITS, CRR, Solvency 1I, LCR, BRRD.
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Zmniejszenie wysokich pozioméw nadzabezpieczenia. Z drugiej strony
w krajach, gdzie wysoko$¢ nadzabezpieczenia wynika bardziej z ryzyka kraju
niz z ryzyka portfela czy emitenta, mogloby to mie¢ negatywny wplyw na
zaufanie inwestoréw, prowadzac do zakiécenn w funkcjonowaniu rynku listéw
zastawnych w danym kraju cztonkowskim.

Do innych oczekiwanych korzysci integracji ram prawnych listéw zastawnych
w UE polscy eksperci zaliczyli:

rozwoj rynku na skutek integracji produktu;

spadek kosztéw;

wieksza dywersyfikacje portfela inwestoréw;

wzrost znaczenia rynkéw peryferyjnych;

tatwiejsze podejmowanie decyzji i inwestowanie za granicg®®;
zréwnanie emitentéw na rynkach europejskich®”.

W opinii polskich ekspertéw wadami ewentualnej wiekszej integracji rynku li-
stow zastawnych w UE mogg by¢:

potencjalne btedy wdrozeniowe, ktére moglyby oslabi¢ dobrze funkcjonujace
rynki;

potrzeba zmiany dotychczasowych zasad postepowania i koniecznoéé¢ dosto-
sowania praktyki i przepiséw do nowych regulacji oraz wigksza biurokracja;
konieczny czas na wprowadzenie finalnych ram prawnych i ryzyko braku pre-
cyzji pierwszych regulacji;

mniejsza dostepnosé¢ dla matych i peryferyjnych rynkéw;

brak pewnosci, czy kazdy kraj bedzie mial mozliwo$¢ dostosowania si¢ do
zharmonizowanego modelu pod wzgledem wielko$ci emisji i szczegétowego
prawodawstwa (np. prawa mieszkaniowego, upadtosciowego itp.);
kompromisowe rozwigzania szczegétowe mogg powodowa¢, ze wdrozone zo-
stanie prawo, z ktérego nikt nie bedzie zadowolony.

Polscy eksperci uwazajg, ze harmonizacja rynku listéw zastawnych stanowi duze
wyzwanie, w szczegdlnosci gdyby mial by¢ realizowany scenariusz bezposredniego
stosowania dyrektywy. Powodowaloby to znaczace ryzyko regulacyjne dla krajéw,
gdzie rynki te s juz precyzyjnie uregulowane, a ewentualne nowe rozwigzania mo-
glyby spowodowa¢ zaburzenie ich dotychczasowego dobrego funkcjonowania. Stan-
daryzacja rynku moze tez niekorzystnie odbi¢ sie na elastycznosci oferty, albowiem
czesto dane serie listbw zastawnych sg adresowane do waskich grup inwestoréw.
Wydaje sie, iz niezwykle trudno bedzie pofaczy¢ wiele od lat sprawnie dziatajacych
systemoéw, biorgc tez pod uwage ich duzy wolumen pozostajacy w obrocie. Harmoni-
zacja rynku listéw zastawnych ma szanse sie sprawdzié, przy minimalizacji negatyw-
nych reperkusji rynkowych, jezeli nie zmieni zasadniczo ram funkcjonowania najbar-

3% Przez obnizenie wysitku organizacyjnego i kosztéw inwestora (zaréwno osoby fizycznej, jak i inwe-
stora profesjonalnego), prowadzace do skrécenia czasu analizy ekonomiczno-prawnej, ktéra obejmuje
m.in. sprawdzenie niezbednych wymagan formalnych i biznesowych.

3 Co do struktury i sposobu rozliczania listéw zastawnych, tak aby wszystkie denominowane w euro

listy zastawne kwalifikowaly sie do skupu przez EBC.
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dziej rozwinietych i najlepiej postrzeganych przez inwestoréw rynkéw (w tym rynku
niemieckiego). Poszczeg6lne paristwa cztonkowskie UE wypracowaly rézne modele
emisji listéw zastawnych. W kazdym z tych modeli aktywa, ktére stanowig zabezpie-
czenie listéw zastawnych, tworzg odrebng mase upadlosciows, stuzac w pierwszej
kolejnosci zaspokojeniu zobowigzani wynikajacych z ich emisji. Rozwigzania te do-
tad dobrze si¢ sprawdzajg i nie zarejestrowano dotad ani jednego przypadku upa-
dloéci emitenta listow zastawnych. Funkcjonujgce modele emisyjne majg wiele cech
wspdlnych i podlegaja doskonaleniu, czego przyklad stanowi zmiana ustawy o li-
stach zastawnych i bankach hipotecznych oraz prawa upadlo$ciowego i naprawczego
w Polsce w roku 2015. Wiele wiec zalezy od sposobu implementacji proponowanych
zmian harmonizujgcych do porzadku prawnego, zaréwno na poziomie UE, jak i na
szczeblu poszczegdlnych panstw cztonkowskich. Nalezy ponadto zwréci¢ uwage, ze
standaryzacja moze skutkowa¢ zmniejszeniem bazy inwestoréw obecnie korzystaja-
cych z szerokiej palety réznych struktur listéw zastawnych?'’, co umozliwia zaadre-
sowanie przez emitenta réznych potrzeb inwestoréw. Polska dokonata w 2015 roku
istotnych zmian w obszarze regulacji dotyczacych listéw zastawnych, ktére zniosly
gléwne ograniczenia rozwoju tego rynku. Jesli nowe regulacje bylyby niespéjne z do-
tychczasowa modyfikacja przepiséw, to sytuacja taka niewatpliwie mogtaby wstrzy-
ma¢ rozw6j bankowosci hipotecznej i zaburzy¢ funkcjonowanie tego rynku w Polsce.
W opinii polskich ekspertéw proponowana przez KE ewentualna integracja rynku
listow zastawnych prowadzi¢ bedzie do nieuniknionych zakiécenn w réznych jurys-
dykcjach i w zwigzku z tym winna by¢ wdrazana bardzo ostroznie. W catkowitym
jednak rozrachunku diugoterminowe korzyéci powinny zdecydowanie przewazaé
nad wadami integracji eurorynku listéw zastawnych.
KE zaproponowata dwa scenariusze dalszej konwergencji legislacji listéw zastawnych
w UE w celu promowania wigkszej integracji i podniesienia standardéw rynkowych:
poéredniej harmonizacji poprzez dobrowolne zachety do wiekszej konwer-
gengji prawa za pomocg pozalegislacyjnych srodkéw koordynacji*! oraz za-
ostrzenie kwalifikowalnosci aktywow dla zachowania preferencji w zakresie
wymogoéw kapitatlowych (CRR);
prawa wspoélnotowego poprzez implementacje ram prawnych listow zastaw-
nych w UE w ré6znym zakresie harmonizujgcych parametry tych instrumentéw
lub ustawodawstwo zastepujgce, co najmniej czeSciowo, regulacje krajowe albo
kompleksowaq regulacje UE stanowigcg alternatywe dla krajowych jurysdykgji.
W opinii polskich ekspertéw najlepszym rozwigzaniem bylaby opcja posredniej
harmonizacji z uwagi na jej nastepujace cechy:
Realnos¢. Rozwigzanie alternatywne oznaczatoby konieczno$é wprowadzenia
jednolitego prawa wspoélnotowego w wielu dziedzinach®? (w tym dla instytucji
wspierajacych) i z tego powodu trudno by bylo uzyska¢ pelng standaryzacje.

310 Soft bullet, hard bullet, conditional pass-through.
31 Rekomendacje EBA w zakresie najlepszych praktyk.
2 Nie tylko w obszarze legislacji listéw zastawnych, ale tez w ich otoczeniu (np. prawie upadioscio-

wym).
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Wrhadciwosé. Nie wymaga ona skomplikowanej, petnej unifikagcji i standaryza-
cji w sytuacji zréznicowanego rozwoju rynkéw listéw zastawnych w UE.
Elastyczno$¢. Rozwigzanie to pozwoliloby na powstanie paneuropejskiego
rynku, a jednocze$nie mozliwe bylyby w dalszym ciggu emisje oparte o krajo-
we rozwigzania prawne.

Fakultatywno$¢. Harmonizacja powinna mie¢ forme dobrowolnego dostoso-
wania sie¢ poszczegélnych panistw. Umozliwiloby to wczesne okreslenie od-
dziatywania wprowadzanych zmian na poszczegoélne rynki oraz pozwolitoby
panistwom na stopniowe dostosowanie sie, w zaleznosci od zaawansowania
rozwoju poszczegdlnych rynkéw i zakresu oraz charakteru regulacji krajo-
wych?®,

Trudno nie podziela¢ opinii polskich ekspertéw, w szczegélnosci w zakresie dtu-
giej listy korzysci integracji i podniesienia standardéw rynkowych jednolitego euro-
pejskiego rynku listéw zastawnych. Nie jest tez kwestionowana przewaga korzysci
integracji nad ewentualnymi wadami ani preferencja posredniej implementacji har-
monizacji rynkéw listéw zastawnych w UE. Nalezy jednak dodatkowo podkresli¢
pozytywny wplyw proponowanych rozwigzan na bezpieczeristwo obrotu i rozwdj
rynku listéw zastawnych, w tym polskiego rynku listéw zastawnych, a w efekcie na
zwiekszenie bezpieczeristwa oraz stabilnosci europejskiego i polskiego systemu fi-
nansowego.

4.2.4. Zagadnienia szczeg6lowe integracji

Polscy eksperci przychylajg sie do propozycji KE odnosnie do uproszczenia syste-
mu licencji do jednorazowej autoryzacji wspolnej dla wszystkich emitentéw w opar-
ciu o jednolite, wysokie standardy. Moglyby one by¢ spelnione przez emitentéw réz-
nych kategorii, w tym banki specjalistyczne, jedli znajda si¢ w krajowym porzadku
prawnym (jak np. w Polsce). Taka formufa:

zapewnia wysokie i czytelne standardy, bedace gwarancjg przejrzystoéci rynku;
stanowi prostsze rozwigzanie pozwalajace na szybszg weryfikacje rynkows;
umozliwia krétszy proces emisji, sprzyjajacy zwiekszeniu emisji listéw za-
stawnych.

KE i polscy eksperci podzielaja poglad, ze istniejgce wymogi ostrozno$ciowe
(CRR oraz CRD) sg wystarczajgcym warunkiem udzielenia licencji na emisje listéw
zastawnych. Jakkolwiek EBA preferuje model spétki celowej (SPV) jako rozwigzanie
najprostsze i najbardziej efektywne, a w Polsce istnieje model bankéw specjalistycz-
nych, to nie wystepuja przeciwwskazania dla wypracowania wspdélnych standardéw
autoryzacyjnych dla réznych emitentéw, zaktadajac dopuszczalnosé réznych modeli
emisyjnych, w tym specjalistycznych bankéw hipotecznych.

33 KE mogtaby np. wyda¢ rekomendacje panistwom cztonkowskim wdrozenia do regulacji krajowych
przepiséw w zakresie obligacji zabezpieczonych na bazie najlepszych praktyk okreslonych przez

Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (European Banking Authority, EBA).
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Zgodnie z rekomendacjg KE polscy eksperci stojg na stanowisku, ze nowe ramy
prawne powinny nakltadac jednolite uprawnienia i obowigzki na krajowe organy nad-
zorcze i emitentéw, poniewaz:

ujednolicatoby to poziomu nadzoru i dawaloby tatwiejszg mozliwos¢ jego we-
ryfikacji;

uproszczone zostatyby procesy udzielania licengji i kontroli rynku;
wzrostoby bezpieczefistwo catego sektora finansowego, a wspdlne reguly
ustalalyby jednolitg praktyke rynkows;

rozwigzanie takie bytoby naturalnym rozwinieciem standaryzacji ram praw-
nych emisji, dajac wieksza rekojmie realizacji wypracowanych ustaler;
prowadzitoby to do wzrostu zaufania inwestoréw z innych panstw niz kraj
emitenta, a wigksze zaufanie do lokalnych mechanizméw nadzorczych skut-
kowatoby wiekszg efektywnoscig rynku.

Zdaniem polskich ekspertéw wspodlne, ogélnoeuropejskie uprawnienia i obowigz-
ki kompetentnych organéw nadzoru programéw listéw zastawnych i emitentéw po-
winny obejmowac:

szczegOly postepowania licencyjnego, obowigzek zatwierdzania regulaminu
bankowo-hipotecznej warto$ci nieruchomosci, funkcjonowanie niezaleznego
audytora monitorujacego zabezpieczenia;

czestotliwo$c i zasady okreslania bankowo-hipotecznej wartosci nieruchomo-
Sci (celem ujednolicenia podejscia) oraz zarzadzania portfelem zabezpieczen;
zasady kwalifikowalnosci i weryfikacje wyceny aktywow zabezpieczajacych,
monitoring rejestru zabezpieczen, sprawdzanie pokrycia zobowigzan emisyj-
nych zabezpieczeniami objetymi rejestrem zabezpieczeni oraz uprawnienie do
prowadzenia okresowych kontroli i inspekcji;

narzedzia do monitoringu, zasady restrukturyzacji i kontrolowanej upadtosci
oraz dziatalnos¢ zespotu wierzycieli listéw zastawnych.

Polscy eksperci zgodzili sie z KE, ze w ramach ustanowienia rezimu prawnego
monitoringu zabezpieczen nalezy nalozy¢ na emitenta badZ organ nadzorczy wymog
ustanowienia niezaleznego audytora monitorowania zabezpieczen. Przyczyniloby sie
to do zwigkszenia zaufania inwestoréw. W ramach polskich regulacji funkcje te pet-
ni niezalezny powiernik, ktéry odpowiada za wpisy do rejestru listéw zastawnych
oraz nadzor nad limitami. Raporty z wpiséw i wykreslen przekazuje on w trybie
miesiecznym do KNF. Ponadto, zmodyfikowane przepisy o listach zastawnych i ban-
kach hipotecznych, ktére weszly w zycie 1 stycznia 2016 roku, naktadajg na powier-
nika dodatkowe obowigzki. Obejmujg one: monitorowanie i przeprowadzanie testéw
plynnoéci, ktére majg zapewni¢ wymagane pokrycie odsetkowe, oraz dokonywanie
testow nadzabezpieczenia, ktérych celem jest sprawdzenie, czy zapewniona jest wy-
magana iloé¢ kapitatu. Polskie rozwigzanie wypelnia istote proponowanego przez
KE zalecenia. Niezalezny powiernik stanowi gwarancje prawidlowej oceny wierzy-
telnosci, z ktérej splacane sg zobowigzania z tytutu listéw zastawnych. Dodatkowo
zewnetrzny monitoring, realizowany przez niezalezny podmiot, zwigksza komfort
i bezpieczenistwo inwestoréw. Obecnie banki dzialajagce w Polsce maja duzg swobo-
de w zakresie ustalania regulaminéw wyceny bankowo-hipotecznej wartosci nieru-
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chomosci, co prowadzi do réznych standardéw u réznych emitentéw. Rozszerzenie
funkgji powiernika w tym obszarze mogtoby doprowadzi¢ do ujednolicenia standar-
doéw wyceny.

KE i polscy eksperci uwazajq, ze nalezy nalozy¢ wymég spetnienia przez podmiot
lub osobe audytora profesjonalnych kryteriéw formalnych, poniewaz:

rola ta wymaga $ci$le okreSlonych kwalifikacji (w tym: wyksztalcenia praw-
niczego lub ekonomicznego, praktyki rynkowej i umiejetnosci wyceny nieru-
chomosci);

zwiekszyloby to bezpieczenistwo instrumentéw i inwestoréw poprzez elimina-
¢je podmiotéw niedajgcych rekojmi przeprowadzenia profesjonalnego audytu.

Zgodnie z rekomendacjg KE polscy eksperci sg za ustanowieniem odpowiedzialno-
§ci audytora oraz konkretnego zakresu jego obowigzkéw w zakresie monitoringu zabez-
pieczeri. Rozwigzanie to powinno by¢ nakierowane na ocene i dbato$¢ o wierzytelnosci
tworzace pule zabezpieczeri i sposéb wyceny nieruchomosci. Okreslona lista czynnosci
i minimalnych obowigzkéw audytora, wraz z nalozong na niego odpowiedzialnoscig za
jako$¢ wynikéw pracy, przyczynitaby sie do zwiekszenia rekojmi dla inwestoréw. Roz-
wigzanie takie podniostoby zaufanie do rynku i utatwilo ocene emisji z r6znych jurys-
dykcji, a inwestorzy otrzymaliby bardziej poréwnywalne wyniki audytéw.

Polscy eksperci sg zdania, ze proponowane przez KE wprowadzenie mechanizmu
paszportu europejskiego, pozwalajace audytorowi na prowadzenie dziatalnosci w in-
nych krajach cztonkowskich, byloby dobrym rozwigzaniem, poniewaz:

dawatoby mozliwoé¢ audytorowi nieskrepowanego $wiadczenia swoich uslug
na calym rynku wspélnotowym, wplywajgc korzystnie na wymiane doswiad-
czeni i swobodne przenoszenie dobrych praktyk w ramach UE;

mechanizm ten zwigkszylby poréwnywalno$¢ wynikéw audytu miedzy kra-
jami cztonkowskimi.

W kwestii, jaki podmiot winien petni¢ nadzér nad wydzielong pulg zabezpieczen
w przypadku bankructwa lub likwidacji emitenta: czy powinien to by¢ bankowy
organ nadzorczy, czy instytucja nadzoru upadtosciowego, polscy eksperci nie wy-
razili jednoznacznego stanowiska. Jednakze pomimo réwnowagi opinii w zakresie
obu rozwigzan funkcje te powinien petni¢ raczej organ nadzoru upadtosciowego, tak
jak przyjeto w noweli z 2015 roku w polskim prawie upadioéciowym i naprawczym
w czesci, ktéra dotyczy bankéw hipotecznych. Wiadciwg role organu nadzoru upa-
dloséciowego, zgodnie z polskim ustawodawstwem, pelni syndyk.

Polsce eksperci zgodzili si¢ z KE, ze specjalny administrator wydzielonej puli za-
bezpieczeri, dziatajgcy w sytuacji bankructwa lub likwidacji emitenta, powinien by¢
prawnikiem z uprawnieniami syndyka, poniewaz:

dawatoby to gwarancje odpowiedniego przygotowania takiej osoby do powie-
rzonych zadar;

zapewnialoby to specjalnemu administratorowi niezbedng znajomos¢ proce-
dur prawnych dla zachowania maksymalnego bezpieczefistwa puli zabezpie-
czen, przy minimalizacji ryzyka roszczen ze strony inwestoréw niezabezpie-
czonych, w wyniku ewentualnych btedéw proceduralnych;

ufatwiatoby to administrowanie i korzystng likwidacje puli zabezpieczen.
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Polscy eksperci podzielili stanowisko KE, ze specjalny administrator winien by¢
powolywany i ponosi¢ odpowiedzialnos¢ przed sgdem upadtosciowym. Role w tym
procesie powinna odgrywac stosowna instytucja nadzorcza lub instytucja prowadza-
ca likwidacje emitenta (rola opiniotwdrcza lub wskazywanie kandydata). Musi ist-
nie¢ organ sprawujacy kontrole i nadzér nad dziataniami specjalnego administratora.
Obowigzkiem podstawowym specjalnego administratora winno by¢ dziatanie w naj-
lepiej pojetym interesie inwestoréw, dla pelnego zaspokojenia ich roszczen z wydzie-
lonej puli zabezpieczen. Jest to kluczowy element bezpieczenistwa listéw zastawnych
z punktu widzenia inwestora. Specjalny administrator musi prowadzi¢ dziatalnos¢
zgodnie z zasadg podwdjnego regresu, w celu zapewnienia pelnej splaty zobowigzan
wobec inwestoréw. Podobnie jak syndyk w polskim ustawodawstwie, specjalny ad-
ministrator powinien mie¢ szereg uprawnieri adekwatnych i wystarczajacych do wy-
konania swojego podstawowego zadania — petlnego zaspokojenia inwestoréw. Inaczej
wzrostoby ryzyko roszczen ze strony wierzycieli niezabezpieczonych. W rozwigza-
niach, gdzie prawa krajowe nadajg uprawnienia specjalnego administratora syndyko-
wi, rozwigzania prezentowane powyzej winny dotyczy¢ odpowiednio syndyka.

KE i polscy eksperci zgodnie uwazajg, ze na specjalnego administratora winien
by¢ natozony obowigzek regularnego raportowania do organu nadzorczego, a jego
zakres powinien si¢ pokrywac z raportowaniem emitenta, poniewaz:

zwiekszona bylaby sp6jnosé danych i przejrzystosé procesu nadzoru;
zapewniatoby to stalos¢ kontroli i nadzoru nad dziataniem specjalnego admi-
nistratora;

zachowana bylaby ciggto$¢ nadzoru, szczegdlnie wazna w sytuacji problemo-
wej emitenta;

syndyk, wchodzac we wczeéniejsza role emitenta, ma doprowadzi¢ do splaty
wyemitowanych listéw zastawnych ze srodkéw uzyskanych z puli wydzielo-
nych aktywow zabezpieczajgcych;

lepsza bytaby wymiana informacji miedzy zaangazowanymi stronami w sytu-
acji bankructwa lub likwidacji emitenta, zwiekszajacej ryzyko zawirowan na
rynku finansowym.

Podobnie jak KE, polscy eksperci uwazajg, ze mieszkaniowe i komercyjne hipo-
teczne kredyty, ktére obarczone sa wyzszym ryzykiem?®*, moga wchodzi¢ w sktad
puli zabezpieczen, nawet jedli empirycznie potwierdzona jest ich gorsza sptacalnosé.
Dopuszczenie tej kategorii aktywéw hipotecznych stymuluje rozwéj dziatalnosci hi-
potecznej oraz przyczynia si¢ do dywersyfikacji puli zabezpieczen. Kredyty hipotecz-
ne o wyzszym ryzyku strukturalnym mogtyby kwalifikowaé sie do puli zabezpie-
czen, jezeli spelniatyby nastepujace warunki:

pelnej informacji dla inwestoréw w zakresie struktury puli aktywow zabez-
pieczajacych, a wymoég zabezpieczen bylby dostosowany do aktywow tego
typu — z uwzglednieniem wskaznika kredytu do wartoéci zabezpieczenia

314 Na przyklad finansujace mieszkania na wynajem, drugi dom lub mieszkanie czy kredyty dla dewelo-

perow.
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(LTV) i wysokosci nadzabezpieczenia, z ograniczeniem maksymalnego udzia-
tu w puli zabezpieczen tego typu aktywow;

transparentnego udziatu tej klasy aktywéw dla inwestora, majacego swoje od-
zwierciedlenie w ocenie ratingowej i/lub wyzszym poziomie zabezpieczenia;
ograniczonego udziatu i wolumen tych aktywéw w puli zabezpieczery;
dostosowania zasad wyceny bankowo-hipotecznej wartoéci nieruchomosci,
uwzgledniajacych wyzsze ryzyko tej klasy aktywow;

bez wzgledu na typ nieruchomosci, wpisu hipoteki na pierwszym miejscu do
ksiegi wieczystej, réznicujgc ewentualnie dodatkowo maksymalny poziom fi-
nansowania®®.

Alternatywnie mogg istnie¢ rozwigzania prawne polegajace na strukturyzowaniu
bardziej ryzykownych kredytéw mieszkaniowych i komercyjnych w ramach osob-
nych puli zabezpieczen (aby nie miesza¢ réznych klas i jakosci aktywow).

W odréznieniu od stanowiska KE w opinii polskich ekspertéw nowe ramy prawne
listéw zastawnych nie powinny umozliwia¢ wilaczenia do puli zabezpieczer hipotecz-
nych takich aktywéw, jak statki, samoloty oraz kredyty dla matych i $rednich przed-
siebiorstw, poniewaz:

powinna zosta¢ zachowana jednorodno$c i standaryzacja portfela kredytow
stanowigcych zabezpieczenie emisji listbw zastawnych;

wymienione wyzej grupy aktywdéw majq inne parametry ryzyka niz nierucho-
mosci;

powyzsze aktywa stanowig odrebng klase aktywéw wzgledem nieruchomosci
i powinny w zwigzku z tym by¢ podstawg emisji odrebnych instrumentéw;
polskie regulacje nie dopuszczajg takiej struktury zabezpieczenri, a w krajach
takich jak Niemcy czy Luksemburg, gdzie sa dopuszczone, skala ich emisji
jest marginalna.

Opinia polskich ekspertéw na temat mozliwosci wydzielenia kategorii kredytow
pierwszorzednych finansujgcych mate i srednie przedsigbiorstwa, ktére mogtyby zo-
sta¢ zakwalifikowane do puli zabezpieczefi, byla podzielona. Z jednej strony mozna
przywolaé¢ argumenty za tg propozycja: istnieje mozliwo$¢ wydzielenia tego typu
pierwszorzednych aktywoéw pod wzgledem wewnetrznych ratingéw, przeznaczenia
czy wielkoéci, a dodatkowo mozna by okresli¢c maksymalny udziat tych kredytéow
w puli zabezpieczeri.

Z drugiej za$ strony sg to bardziej ryzykowne aktywa niz mieszkaniowe kredyty
hipoteczne i inaczej zabezpieczone. Nawet jezeli mozna wydzieli¢ z nich kategorie
o najwyzszej jakosci i dokona¢ emisji instrumentéw o profilu zblizonym do listéw
zastawnych, to nie powinny one nosi¢ tej nazwy. Przy zatozeniu, ze konsultacja KE
odnosi sie do ogoétu kredytéw dla malych i rednich przedsiebiorstw (nie tylko do
zabezpieczonych hipotecznie), nie mozna sie¢ zgodzi¢ z ich uznaniem jako podsta-

5 Na przyktad w Polsce nieruchomosci mieszkalne mogg by¢ finansowane za pomoca listéw zastaw-
nych do 80% bankowo-hipotecznej wartosci nieruchomosci, a nieruchomosci komercyjne jedynie
do 60%.
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wy emisji listéw zastawnych. Rozwazy¢ wiec nalezatoby ustanowienie odrebnej puli
zabezpieczenn dla dedykowanego instrumentu funkcjonujgcego pod inng nazwg
handlowg dla finansowania kredytéw dla matych i §rednich przedsiebiorstw (SME).
Zdaniem autora aktywa inne niz kredyty hipoteczne, w tym kredyty dla SME, nie
powinny stanowié¢ zabezpieczenia dla emisji listow zastawnych z uwagi na odmienny
profil ryzyka — mogtoby to doprowadzi¢ do utraty wysokiej jakosci kredytowej przez
te klase instrumentow.

Polscy eksperci nie podzielaja stanowiska KE w sprawie mieszanych puli zabez-
pieczen®'® (nawet z okredlonymi limitami udziatu) — i uwazajg, ze nie powinny one
zostaé dopuszczone, poniewaz:

trudno byloby zapewni¢ wysoka jakos¢ puli zabezpieczeri, a inwestorowi
trudno bytoby ocenié ryzyko;

powinna by¢ zachowana jednorodno$¢ i standaryzacja puli zabezpieczery;

list zastawny zasadza si¢ na idei homogenicznoéci aktywoéw zabezpieczaja-
cych, ktérej aktywa mieszane nie spelniajg, co oznacza zmniejszenie transpa-
rentno$ci instrumentu, gorszg poréwnywalnosé, a w kornicu trudnosé wyceny
i znalezienia inwestoréw;

jednorodno$é aktywéw zabezpieczajgcych zwigksza przejrzysto$¢ emitowa-
nych na tej bazie instrumentéw, a poprawy ich bezpieczeristwa nalezatoby ra-
czej szuka¢ w dywersyfikacji w ramach jednej klasy aktywéw, zamiast dywer-
syfikowac rézne klasy aktywéw;

pule zabezpieczerr winny by¢ jednorodne i nie powinny obejmowac tak réz-
nych zabezpieczen, cho¢by z powodu innego profilu ryzyka i ewentualnych
probleméw np. ze zbyciem zabezpieczen w innych krajach;

mieszanka aktywéw wykracza poza kategorie zabezpieczen i profil ryzyka
listu zastawnego;

dla mieszanych grup aktywéw powinno sie tworzy¢ osobne pule zabezpie-
czen;

aby uzyskac takg mieszanke aktyw6w, inwestorzy moga w swoim portfelu 13-
czy¢ listy zastawne i aktywa sekurytyzowane, a bank hipoteczny emitujacy
instrumenty o takim profilu przestalby by¢ jednostka specjalistyczna.

W opinii KE i polskich ekspertéw nalezy ustanowi¢ obowigzkowy minimalny po-
ziom nadzabezpieczenia uzalezniony od klasy i ryzyka puli zabezpieczen oraz ro-
dzajow listow zastawnych, z mozliwoscig jego podniesienia w ramach krajowej legi-
slacji. Kalibracja wysoko$ci nadzabezpieczenia powinna uwzglednia¢ wskaznik LTV
i wymaga dodatkowych analiz o charakterze iloSciowym w poszczegdlnych krajach
cztonkowskich. Agencje ratingowe wymagaja okreslonego minimalnego nadzabez-
pieczenia zgodnie z ich tabelami ratingu. Od stycznia 2016 roku nadzabezpieczenie
w Polsce wynosi 10% i jest to jeden z najwyzszych pozioméw wsréd normujacych

316 Obejmujacych np. kredyty hipoteczne czy kredyty dla sektora publicznego w innych krajach albo

kredyty dla instytucji finansowych i firm inwestycyjnych.
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to legislacji. Wielko$¢ ta mogtaby by¢ poziomem wyjsciowym do dyskusji w UE na
temat opracowywania jednolitych zalecet®”.

Inaczej niz KE, polscy eksperci uwazajg natomiast, ze dopuszczalny maksymalny
poziom nadzabezpieczenia nie powinien by¢ ograniczany, poniewaz:

swobodne ustalanie maksymalnej wielkosci tego parametru umozliwia emi-
tentowi elastycznos¢ w czasie kryzysu, gdy zmniejsza si¢ zaufanie inwesto-
réw, a tym samym popyt na listy zastawne;

emitent dostosowuje poziom nadzabezpieczenia do oczekiwanego ratingu;
pozwala emitentowi zarzadza¢ kosztem pozyskiwanego kapitalu, w kontek-
Scie poziomu LTV;

wyzsze nadzabezpieczenie jest pozadane przez agencje ratingowe i inwesto-
réw;

zagadnienie to powinien regulowaé rynek, chociaz nadmiernie wysokie
nadzabezpiecznie, bedgc czynnikiem kosztowym, moze negatywnie wplywac
na rozwdoj rynku.

Ponadto, jak podkreslajg polscy eksperci, nie nalezy narzuca¢ dopuszczalnego
maksymalnego poziomu nadzabezpieczenia w tych krajach, gdzie listy zastawne
emitujg banki specjalistyczne. Nie pojawia si¢ tam w zwigzku z tym problem ochro-
ny wierzycieli niezabezpieczonych w sytuacji upadlosci emitenta. W krajach, gdzie
listy zastawne emitujg banki uniwersalne, poziom i zasady nadzabezpieczenia mo-
glyby by¢ okreslane na poziomie jurysdykcji danego paristwa cztonkowskiego. W Pol-
sce tylko banki hipoteczne sg uprawnione do emisji listéw zastawnych, w zwigzku
z czym nie wystepuje problem nadmiernego obcigzenia pozostalych aktywoéw, jak ma
to miejsce w innych krajach o odmiennym modelu emisyjnym i innych uwarunkowa-
niach prawnych.

KE i polscy eksperci stojg na stanowisku, ze emitenci winni utrzymywac zawsze
bufor ptynnosci na ewentualnos¢ sytuacji kryzysowych, tak aby minimalizowac ryzy-
ko plynnosci puli zabezpieczeri*®, poniewaz:

ryzyko takie powstaje z powodu braku dopasowania przeplywéw pasywoéw
i aktywoéw, uzewnetrzniajac sie szczegélnie w sytuacji upadtosci banku lub
braku sptaty listu zastawnego;

bufor ptynnosci jest potrzebny do spetnienia norm plynnosciowych i kapita-
towych;

taki wymog narzucajg agencje dla nadania odpowiednio bezpiecznego ratingu.

Celem bufora plynnosci jest zabezpieczenie terminowej splaty zobowiagzan z tytu-
tu listéw zastawnych, takze w sytuacji upadioéci emitenta. Polskie rozwigzanie w tym
zakresie naktada na banki hipoteczne obowigzek utrzymywania nadwyzki srodkéw
o warto$ci nie mniejszej niz taczna wartos¢ odsetek od pozostajacych w obrocie listow

317 Na przyklad minimum 10% dla hipotecznych listéw zastawnych, a 3% dla publicznych listéw zastaw-
nych.
318 Spowodowane niedopasowaniem stép procentowych, walutowym lub z tytulu ryzyka operacyjnego,

prawnego lub podatkowego.
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zastawnych, ktére przypadajg do wyplaty w czasie najblizszych 6 miesiecy. Kalibra-
cja wielkosci bufora ptynnosci musi odzwierciedla¢ dziatalnos¢ i strukture danego
banku, tak aby zminimalizowa¢ nastepstwa ewentualnych przeszkéd w skorzystaniu
z aktywow bedacych w buforze. Mogg one mie¢ charakter: prawny, regulacyjny lub
operacyjny. Wielkos¢ bufora ptynnosci powinna wyznacza¢ kwota umozliwiajgca po-
krycie skumulowanych wyplywéw netto z programu listéw zastawnych w danym
okresie czasu. Wielkoé¢ ta uzalezniona jest od charakterystyki indywidualnej emi-
sji*”®. Polscy eksperci uwazajg, ze bufor plynnosci w UE moéglby zostaé uregulowany
na bazie polskich rozwigzan, tak aby wynosil nie mniej niz tgczna warto$¢ odsetek
od pozostajacych w obrocie listéw zastawnych, ktére przypadajg do wyplaty w czasie
najblizszych 6 miesiecy.

W opinii polskich ekspertéw kwalifikacja aktywéw plynnych i ich substytutéw
powinna opiera¢ si¢ na nastepujacych kryteriach:

aktywa te powinny mie¢ charakter absolutnie pierwszorzedny, o niskim pro-
filu ryzyka i by¢ maksymalnie ptynne, tak aby ewentualne trudnosci emitenta
nie byly przeszkoda w ich zbyciu;

powinny one by¢ ekwiwalentem gotéwki badz krétkoterminowych papieréow
dtuznych®>;

stanowi¢ je powinny gotéwka i aktywa, uznane jako zabezpieczenie przez
bank centralny i wysoce pltynne na prywatnych rynkach;

powinny posiadac przejrzysty rynek wtérny i wysoki rating;

powinny byé¢ zgodne z definicjg aktywéw plynnych wediug CRD [V, LCR
i NSFR.

Obowigzujgce obecnie i proponowane przez organizacje branzowe formaty i za-
kresy raportowania®' dla inwestoréw w listy zastawne obejmuja nastepujacy pakiet
danych:

informacje na temat emitenta oraz emitowanych listéw zastawnych;

dane wynikajace z wymog6w informacyjnych prospektu emisyjnego dla emi-
sji publicznych®?;

kwartalne informacje o ryzyku kredytowym, rynkowym i ryzyku ptynnosci
(zgodnie z rekomendacjg EBA);

preferencyjne wagi ryzyka okreslone dla inwestycji w listy zastawne (zgodnie
z CRR), wycena puli zabezpieczen i warto$¢ wyemitowanych listéw zastaw-

39 Na przykfad diuzszy okres odsetkowy i wieksze platnosci winny przektadac sie na dtuzszy i wiekszy
bufor ptynnosci.

30 Gotéwka, wartosci ulokowane w banku centralnym lub w papierach wartoéciowych gwarantowanych
lub wyemitowane przez: Europejski Bank Centralny, Organizacje Wspotpracy Gospodarczej i Rozwo-
ju, rzady i banki centralne krajéw cztonkowskich, z wylaczeniem krajéw w restrukturyzacji lub ktére
zakonczyly restrukturyzacje w okreslonym przedziale czasu.

321 International Capital Markets Association’s Reporting Template, ECBC’s National Transparency Templates
oraz ECBC’s Common Harmonised Template.

322 Prospectus Directive and Regulation. Nalezy jednak zauwazy¢, ze istotna czes¢ listow zastawnych plaso-

wana jest prywatnie.
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nych, rozproszenie geograficzne emisji, rodzaj aktywoéw zabezpieczajacych,
wielko$¢ programu, ryzyko stopy procentowej i ryzyko kursowe, terminy za-
padalnosci listéw zastawnych i aktywéw zabezpieczajacych oraz udziat kre-
dytéw przeterminowanych powyzej 90 dni.

W ocenie KE i polskich ekspertéw okreslony wyzej zakres raportowania zapew-
nia wystarczajgca szczegétowos¢ informacji dla inwestora. Informacje te zawarte sa
w raporcie puli zabezpieczeni (Cover Pool Report), ktéry przyjety jest przez rynek jako
standardowy zestaw danych. W trakcie spotkani z inwestorami (roadshow) mogg oni
zawsze zada¢ dodatkowe pytania i taka formuta informacyjna w pelni sie¢ sprawdza.
Ponadto jezeli emitent jest spétka publiczng, to dodatkowo podlega rezimowi infor-
macyjnemu jak kazda spétka gieldowa, takze w przedmiocie publikacji sprawozdan
finansowych. Wedtug polskich ekspertéw informacje dla inwestoréw powinny by¢
dostarczane przez emitentéw listéw zastawnych w okresach kwartalnych.

Podzielajac generalnie stanowisko polskich ekspertéw w zakresie szczegélowych
propozycji KE, w sytuacji kiedy ich stanowisko nie bylo jednoznaczne, przyjmowano
jedna opinie, z przywolaniem stosownego uzasadnienia. Propozycje KE w znakomitej
wigkszoéci znalazly zrozumienie i poparcie polskich ekspertéw, z wyjatkiem kwe-
stii ograniczenia nadzabezpieczenia i zmniejszenia jednorodnosci puli zabezpieczen
o inne aktywa niz kredyty hipoteczne (statki, samoloty, SME i aktywa mieszane).
W tej kwestii przyjeto konserwatywne stanowisko utrzymania wysokiej jakosci listow
zastawnych, ktéra implikuje zachowanie wysokiego bezpieczeristwa systemu finan-
sowego.

Podsumowanie

W niniejszym rozdziale przedstawiono geneze konsultacji oraz propozycje KE
w zakresie harmonizacji eurorynku listéw zastawnych. Rekomendacje KE oparte
zostaly o najlepsze praktyki nadzoru europejskiego. Maja one istotny wptyw na pol-
ski rynek listow zastawnych i jego rozwoj, a tym samym na stabilno$¢ polskiego
systemu finansowego. Zaprezentowane tu badanie autora mialo na celu wypraco-
wanie stanowiska polskich ekspertéw, reprezentujacych przedstawicieli wszystkich
grup interesariuszy polskiego rynku listéw zastawnych, w sprawie propozycji KE.
Obejmowaty one opinig o stanie rynku oraz propozycje kierunkowe i szczegétowe
potencjalnej harmonizacji europejskiego rynku listéw zastawnych. Opracowane sta-
nowisko zawiera ocene korzysci i zagrozen dla polskiego rynku listéw zastawnych.
W rozdziale przedstawiono réwniez opinie autora na temat zagadniern bedacych
przedmiotem konsultacji KE. W wyniku przeprowadzonego badania uzyskano sto-
sunkowo jednorodng opinie polskich ekspertéw na wiekszos¢ wybranych przez au-
tora pytan konsultacyjnych.

Eksperci zgodzili si¢ z gtéwnymi opiniami przestawionymi przez KE na temat
stanu rynku listéw zastawnych, a w szczegdlnosci na temat jego fragmentacji na ryn-
ki gtéwne i peryferyjne, inaczej co prawda rozkladajac akcenty co do jego gtéwnych
przyczyn. W opinii KE byly one przede wszystkim skutkiem niejednorodnych syste-
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moéw prawnych, podczas gdy autor i polscy eksperci stojg na stanowisku, ze byly one
gléwnie pochodng jakosci kredytowej paristw emitentéw.

Stanowisko polskie tozsame jest ze stanowiskiem KE w zakresie istotnych korzysci
wynikajacych ze zwiekszonej harmonizacji rynku listéw zastawnych w UE. W zgod-
nej opinii przewazaja one nad wadami i zagrozeniami wynikajgcymi z potencjalnej
implementacji jednolitego rynku dla tego instrumentu. W uzupetnieniu stanowiska
polskich ekspertéw autor podkreslit dodatkowo role rozwoju listéw zastawnych dla
poprawy stabilnosci europejskiego i polskiego systemu finansowego. Opowiedziano
sie za posrednig harmonizacjg rynku opartg na najlepszych praktykach rynkowych.

W warstwie rozwigzan szczegélowych rekomendowanej harmonizacji wsparte
zostalo rozwigzanie i mechanizmy stanowigce o przewadze listéw zastawnych nad
innymi instrumentami. W odréznieniu od rekomendacji KE autor i polscy eksperci
opowiedzieli si¢ za zachowaniem homogenicznosci puli zabezpieczer opartej wytgcz-
nie o aktywa hipoteczne oraz za brakiem ograniczenia wysokosci nadzabezpieczenia.
Atrybuty te stwarzajg lepsze warunki dla bezpiecznego obrotu i rozwoju bankowosci
hipotecznej i listéw zastawnych w Polsce, co bedzie sie przekladalo na wzmocnienie
bezpieczenistwa i stabilnosci europejskiego i polskiego systemu finansowego.
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Zakonczenie

W ramach niniejszej publikacji dokonano oceny mozliwosci wykorzystania listow
zastawnych do zwigkszenia stabilno$ci polskiego systemu finansowego oraz dokona-
no weryfikacji hipotezy, ze ,wzrost udziatu listéw zastawnych w finansowaniu pol-
skiego sektora bankowego zmniejsza strukturalng luke ptynnosci”. Przeprowadzone
badania teoretyczne i empiryczne nie daly przestanek do odrzucenia tej hipotezy.
Warto w tym miejscu dodaé, ze wzrost udziatu listow zastawnych w finansowaniu
aktywoéw dtugoterminowych nie jest jedynym narzedziem, ktére mozna wykorzystaé
do zmniejszenia strukturalnej luki ptynnosci. W opinii autora stanowig one jednak
najlepsze ku temu narzedzie z uwagi na ich wysoka jakos¢ i dtuga nienaganng histo-
rie kredytowa oraz relatywnie niski koszt pozyskania finansowania.

W kolejnych rozdziatach usystematyzowano odpowiednio: pojecie stabilnosci sys-
temu finansowego i pojecie listéw zastawnych, wskazujac na problem strukturalnej
luki ptynnosci polskiego systemu finansowego, ktéra zgodnie z przyjeta przez autora
hipotezg badawcza moze by¢ ograniczona za pomocy listéw zastawnych. Nastepnie
przedstawiono rynek listéw zastawnych i przeanalizowano ich oddzialywanie na po-
prawe stabilnosci systemu finansowego. Autor przedstawil swojg ocene perspektyw
rozwoju polskiego rynku listéw zastawnych i w konsekwencji zwiekszenia stabilnosci
polskiego systemu finansowego.

W pracy przytoczono szereg argumentéw wspierajacych postawione hipotezy po-
mocnicze, a autor nie dotar do opinii ani materialéw, ktére by je sfalsyfikowaty:

,List zastawny zapewnia bezpieczeristwo dla inwestora, szczegdlnie pozadane
w okresie kryzysu finansowego, a dla emitenta stanowi stabilne, dlugotermi-
nowe Zrédlo finansowania”. Listy zastawne sg instrumentami finansowania
dtugoterminowego o bardzo dobrej historii kredytowej na przestrzeni catego
okresu funkcjonowania przez ponad 200 lat. Ich rynek rozwinat sie szczegdl-
nie w trakcie obecnego kryzysu finansowego, osiggajac dominujaca pozycje
wséréd prywatnych instrumentéw diuznych. W tym samym czasie rynek in-
nych instrumentéw dluznych istotnie sie zmniejszyl, momentami catkowicie
tracgc plynnosé, ktéra przywracano wlasnie za pomoca listéw zastawnych. Po-
twierdzeniem wysokiej jakosci i ptynnosci listéw zastawnych sg: preferencyjne
traktowanie tych instrumentéw w ramach ostroznosciowych regulacji europej-
skich (CRR, LCR, Solvency II, UCITS), wytaczenie z procedury restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji (BRRD), kolejne programy skupu EBC (CBPP1,
CBPP2 i CBPP3), nizsza rentowno$¢ od rentownosci odpowiednich obligacji
rzagdowych dla krajéw cztonkowskich borykajacych sie z kryzysem ptynnosci.
»Do rozwoju rynku listéw zastawnych przyczynitoby si¢ zwigkszenie ich atrak-
cyjnosci dla inwestoréw oraz usuniecie barier dla transferu portfela kredyto-
wego z bankéw uniwersalnych do bankéw hipotecznych”. Badania literatury
oraz w szczegdlnosci dane empiryczne potwierdzily staby rozwdj polskiego
rynku listéw zastawnych w ciggu blisko dekady od uchwalenia ustawy o li-
stach zastawnych i bankach hipotecznych w roku 1997. Byt to okres, w ktérym
eurorynek listéw zastawnych przezywat swéj dynamiczny rozwdj. Staby roz-
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wdj polskiego rynku tych instrumentéw byt wynikiem barier ekonomiczno-
-prawnych, utrudniajgcych przenoszenie portfela kredytowego z bankéw uni-
wersalnych do bankéw hipotecznych oraz obnizajgcych ich atrakcyjnosé dla
potencjalnych inwestoréw. Obejmowaly one: limity emitenta w OFE, podatek
u zrédla, procedure postepowania upadioéciowego banku hipotecznego, limit
refinansowania kredytéw hipotecznych listami zastawnymi, koszty uzyskania
przychodu i VAT od nabytych wierzytelnosci oraz optaty na rzecz BFG i fun-
dusz ochrony $rodkéw gwarantowanych. Stabosci polskiego rynku listéw za-
stawnych zostaly zaadresowane w pakiecie ustaw nowelizujacych przyjetych
w roku 2015, ktére weszly w zycie 1 stycznia 2016 roku. Z kolei uchwalona
w roku 2016 ustawa o podatku bankowym w swym obecnym ksztalcie stano-
wi przyktad niedocenienia listéw zastawnych. W swej istocie blokuje ona roz-
wéj bankéw hipotecznych i listow zastawnych poprzez ustanowienie podatku
od aktywow, co dla opartej o duze wolumeny i niskg rentownoé¢ dziatalnosé
bankéw hipotecznych skazuje je na strukturalng niedochodowos¢.

,Wzrost stabilnosci polskiego sektora bankowego prowadzitaby do wzrostu
stabilnosci polskiego systemu finansowego”. Sektor bankowy jest gléwnym
elementem systemu finansowego, tak wiec poprawa jego stabilnodci ma klu-
czowe znaczenie z punktu widzenia stabilnosci systemu finansowego jako
catosci, takze w Polsce, gdzie wystepuje kontynentalny — bankowy model
systemu finansowego. Badania empiryczne dowodzg takze, ze stabilnos¢ fi-
nansowa wspiera rozwdj gospodarczy, a jej brak, a w szczegdlnosci skrajna
niestabilnos¢, ktéra prowadzi do kryzysu finansowego, powoduje zaklécenia
gospodarcze i nieréwnowagi budzetowe, ktére skutkujg zaburzeniami w tkan-
ce spolecznej. Mimo braku jednoznacznego, ilosciowego miernika poziomu
stabilnosci finansowej nalezy dazy¢ do zachowania stabilnosci systemu finan-
sowego, co sprzyja rozwojowi gospodarczemu i dobrobytowi spolecznemu,
poprzez zapobieganie powstawaniu i rozwojowi proceséw kryzysowych.

Na zakoniczenie publikacji zaprezentowano wyniki badania przeprowadzonego
metodq ekspertyzy grupowej, majacego na celu wypracowanie stanowiska polskich
ekspertéw w zakresie przedstawionych przez KE propozycji kierunkowych i rozwig-
zan szczeg6lowych harmonizacji europejskiego rynku listéw zastawnych. Badaniem
objeto reprezentatywng prébe wszystkich interesariuszy polskiego rynku. Dokonana
zostala ocena zagrozen i korzysci dla rozwoju polskiego rynku listéw zastawnych,
a tym samym dla poprawy stabilnosci polskiego systemu finansowego. W wyniku
przeprowadzonego badania uzyskano stosunkowo jednoznaczng odpowiedZ na
wiekszos¢ wybranych przez autora pytari konsultacyjnych. Zgodzono sie z gléw-
nymi opiniami przestawionymi przez KE na temat stanu rynku listéw zastawnych,
a w szczeg6lnosci na temat jego fragmentacji na rynki gtéwne i peryferyjne, niezalez-
nie od réznicy pogladéw na temat jej gtéwnej przyczyny. W opinii KE jest nig r6zni-
ca rozwigzan prawnych, podczas gdy w opinii autora i polskich ekspertéw jest ona
skutkiem zmiany postrzegania przez inwestoréw ryzyka krajéw emisyjnych. Efektem
fragmentacji jest rozwarstwienie marz, ktére jest réwniez niekorzystne dla polskich
emitentéw, co skutkuje wyzszym kosztem finansowania. Polskie stanowisko zgodne
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jest ze stanowiskiem KE w zakresie istotnych korzysci wynikajacych ze zwiekszonej
harmonizacji rynku listéw zastawnych w UE, ktére przewazajg nad wadami i zagro-
zeniami wynikajagcymi z potencjalnej implementacji jednolitego rynku dla tego instru-
mentu. Autor i polscy eksperci opowiedzieli sie za formulg posredniej harmonizacji
rynku opartej o zalecenia w zakresie najlepszych praktyk rynkowych. W warstwie
rozwigzan szczegétowych rekomendowanej przez KE harmonizacji wsparte zostaty
rozwigzania i mechanizmy stanowiagce o przewadze listéw zastawnych nad innymi
instrumentami, ktére przyczyniajg sie do dalszego rozwoju rynku listéw zastaw-
nych, a tym samym do wiekszego bezpieczeristwa i stabilnosci polskiego systemu
finansowego. Odrzucono natomiast rozwigzania, ktére prowadzityby do obnizenia
bezpieczetistwa i jakosci listéw zastawnych, jak ograniczenie nadzabezpieczenia czy
rozmycie jednorodnosci hipotecznej puli zabezpieczeni, ktére moglyby mie¢ w efekcie
negatywny wplyw na stabilnoé¢ polskiego systemu finansowego.

W opracowaniu zrealizowano nastepujace cele szczegétowe:

dokonano oceny biezacego poziomu stabilnosci polskiego systemu finansowe-
go i wystepujacych kluczowych ryzyk systemowych, w tym w szczegdlnosci
niedopasowania terminéw aktywéw i pasywéw oraz wynikajacej stad struk-
turalnej luki ptynnosci;

usystematyzowano wiedze z zakresu listow zastawnych w Polsce i na euro-
rynku oraz przedstawiono rozwigzania strukturalne w zakresie tych instru-
mentéw, decydujace o ich wysokim ratingu;

zidentyfikowano bariery rozwoju polskiego rynku listéw zastawnych;
dokonano analizy europejskiego i polskiego rynku listéw zastawnych z per-
spektywy emitenta i inwestora oraz gtéwnych sit determinujacych jego dalszy
rozwdj;

przedstawiono alternatywne instrumenty wobec listéw zastawnych przez pry-
zmat celu, jakim jest podniesienie stabilno$ci systemu finansowego;
dokonano oceny perspektyw rozwoju polskiego rynku listéw zastawnych;
przedstawiono ideg harmonizacji europejskiego rynku listéw zastawnych oraz
konsultacji KE dotyczacej tego zagadnienia;

opracowano stanowisko polskich interesariuszy rynku listéw zastawnych
wobec propozycji harmonizacji regulacji UE w zakresie listéw zastawnych,
obejmujace ocene zagrozen i korzysci nowych regulacji dla poszczegélnych
uczestnikéw rynku.

Przedstawiona w pracy ocena mozliwosci wykorzystania listéw zastawnych do
zwigkszenia stabilnosci polskiego systemu finansowego, zdaniem autora, uzasadnia
trafno$¢ sformutowania i potwierdza gtéwng hipotezy pracy, nie pozwalajac jej sfal-
syfikowad, ze , wzrost udziatu listéw zastawnych w finansowaniu polskiego sektora
bankowego zmniejsza strukturalng luke ptynnosci”.
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