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Streszczenie

Celem artykutu jest proba weryfikacji uzasadnienia biznesowego (business case) dla ESN jako
nowego instrumentu rynku kapitatowego. Przyjeta przez autora hipoteza stanowi, Ze istnieje
uzasadnienie biznesowe dla ESN jako instrumentu stuzacego finansowaniu dziatalnosci ban-
kowej w zakresie kredytowania matych i $rednich przedsiebiorstw. Koncepcja nowego in-
strumentu kapitatowego o podwdéjnym regresie, stuzacego do stabilnego, dtugoterminowe-
go finansowania bankowej akcji kredytowej dla matych i $rednich przedsiebiorstw, znajduje
sie wysoko wsrdd priorytetdw UE. Wzorowane na rozwigzaniach, ktére przyczynity sie do
sukcesu listéw zastawnych, adresujg potrzeby finansowe kluczowego segmentu gospodarki
europejskiej, szczegélnie dotknietego skutkami pandemii Covid-19. Jednocze$nie wychodza
one naprzeciw potrzebom inwestoré6w poszukujgcych rentownych instrumentéw o niskim
poziomie ryzyka. Zapewniajac niezbedne zwiekszenie transparentnosci i standaryzacje da-
nych ESG matych i $rednich przedsiebiorstw, ESN moga stanowi¢ wazne narzedzie odbudo-
wy zrdwnowazonej, postpandemicznej gospodarki europejskiej, szczegdlnie po zakoniczeniu
rzadowych programéw wsparcia i luzowania iloSciowego przez banki centralne. Rozwojowi
nowego instrumentu sprzyjatoby, znane z listow zastawnych, preferencyjne traktowanie re-
gulacyjne, a takze, oparte na mechanizmie sekurytyzacyjnym, odciagzenie kapitatowe ban-
kowych emitentéw. Przeprowadzona przez autora analiza, w przekroju gtéwnych interesa-
riuszy: emitentéw, inwestoréw, sektora realnego oraz decydentéw politycznych i nadzorcéw
rynku, prowadzi do wniosku, Ze rynek ESN ma znaczacy potencjat, a jego budowa ma dobrze
osadzone uzasadnienie biznesowe, ktdre moze liczy¢ na poparcie polityczne UE.

Stowa kluczowe: europejskie obligacje zabezpieczone, mate i Srednie przedsiebiorstwa, $ro-
dowisko, odpowiedzialno$¢ spoteczna i tad korporacyjny, zréwnowazona gospodarka, unia
rynkéw kapitatowych, listy zastawne
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The business case of European Secured Notes

Abstract

The aim of this article is to try to verify the business case for ESN as a new capital market
instrument. The hypothesis adopted by the author states that there is a business case for
ESN as an instrument used to fund banking activities in the field of lending to small and
medium-sized enterprises. The concept of a new dual-recourse capital instrument for the
stable, long-term funding of lending to small and medium-sized enterprises is high on the
EU’s agenda. Modeled on the structure that contributed to the success of covered bonds, they
address the financial needs of a key segment of the European economy, particularly affected
by the Covid-19 pandemic. At the same time, they meet the needs of investors looking for
profitable instruments with a low level of risk. By ensuring the necessary increase in transpa-
rency and standardization of ESG data for small and medium-sized enterprises, ESNs can be
an important tool in rebuilding a sustainable, post-pandemic European economy, especially
after the end of government support programs and quantitative easing of central banks. The
development of the new instrument would be supported by the preferential regulatory treat-
ment known from covered bonds as well as the capital relief of bank issuers based on a secu-
ritization mechanism. The author’s analysis across the main stakeholders: issuers, investors,
the real sector as well as policy makers and market regulators, leads to the conclusion that
the ESN market has significant potential and its construction has a well-established business
case that can count on political support from the EU.

Key words: European Secured Notes (ESN), SME, ESG, sustainable economy, Capital Markets
Union, covered bonds

Wstep

W ramach debaty na temat unii rynkéw Kkapitalowych (Capital Markets Union)?, po-
jawila sie inicjatywa europejskich obligacji zabezpieczonych (European Secured No-
tes, ESN). Pomyst ten opiera sie na sukcesie listow zastawnych jako instrumentéw
stabilnego, dlugoterminowego finansowania dziatalnosci bankowej?. ESN miatyby
umozliwia¢ bankom finansowanie akcji kredytowej nowej klasy aktywéw — kredy-
téw dla matych i $rednich przedsiebiorstw (smal and medium enterprises, SME)?,

1 Projekt unii rynkéw kapitalowych ma na celu utatwienie napltywu inwestycji z innych krajéw do

UE oraz przeptywu i transferu kapitatu gtéwnie do matych i srednich przedsiebiorstw m.in. przez
zwiekszenie finansowania przez rynki kapitatowe wzgledem klasycznego finansowania bankowego.
Rezolucja Parlamentu Europejskiego z dnia 9 lipca 2015 r. w sprawie tworzenia unii rynkéw kapita-
towych, 2015/2634 (RSP), Dz.Urz.UE C 265/76; Gietda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A.,
Unia Rynkéw Kapitatowych. Stanowisko Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. w sprawie
koncepcji Unii Rynkéw Kapitatowych, 27.04.2015, https://www.gpw.pl/pub/files/PDF/Stanowisko_
GPW _unia_rynkow_kapitalowych.pdf (dostep: 21.08.2022).

Listy zastawne wykazaty sie duza odpornoscia w czasie globalnego kryzysu finansowego zapoczat-
kowanego w roku 2007. Rynek listdw zastawnych rozwijat sie i pozostawat otwarty dla emitentow,
podczas gdy inne instrumenty rynku kapitatowego okresowo ptynnos¢ te tracity (Grossmann i Stoc-
ker 2015,s.110-111).

3 W odréznieniu od kredytéw hipotecznych stanowiacych aktywa bazowe hipotecznych listéw zastaw-

nych.
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uwzgledniajac jednocze$nie wymogi Srodowiska naturalnego, spotecznej odpowie-
dzialno$ci biznesu i fadu korporacyjnego (environmental, social, governance, ESG)*.
Inicjatywa ta wykorzystuje techniki® i najlepsze praktyki rynkowe® listéw zastawnych
w ramach nowego instrumentu rynku kapitatowego, ktory bytby dostepny takze w sy-
tuacjach stresu rynkowego, dziatajac przez to antycyklicznie, zapewniajgc nieprzerwa-
ne wsparcie dla realnej gospodarki nawet w trakcie globalnego kryzysu finansowego.

Projekt ESN zyskat na znaczeniu po ogloszeniu planu dziatan Komisji Europejskiej
(KE) w zakresie unii rynkéw kapitatowych” oraz ze wzgledu na mozliwo$¢ wyko-
rzystania tego instrumentu jako narzedzia odbudowy europejskiej gospodarki po
pandemii Covid-19. Rynek potrzebuje spojnej i skoordynowanej odpowiedzi na
ekonomiczne skutki administracyjnego zamkniecia gospodarki, przede wszystkim
w odniesieniu do matych i Srednich przedsiebiorstw, stanowigcych trzon gospodar-
ki europejskiej, ktore zostaty wynikajacym z niego kryzysem szczegdlnie dotkniete.

Celem artykutu jest préba weryfikacji uzasadnienia biznesowego (business case) dla
ESN jako nowego instrumentu rynku kapitatowego®. Przyjeta przez autora hipote-

Kryteria srodowiskowe, spoteczne i fadu korporacyjnego to zestaw standardéw zachowan firmy,
wykorzystywanych przez §wiadomych spotecznie inwestoréw do wyboru potencjalnych inwestycji.
Kryteria Srodowiskowe uwzgledniaja sposéb, w jaki firma chroni srodowisko, w tym np. polityka
korporacyjna dotyczgca zmian klimatycznych. Kryteria spoteczne okreslaja, w jaki sposoéb firma za-
rzadza relacjami z pracownikami, dostawcami, klientami i spotecznosciami, w ramach ktérych dziata.
Lad korporacyjny dotyczy przywoédztwa firmy, wynagrodzen kadry kierowniczej, audytéw, kontroli
wewnetrznych i praw akcjonariuszy. Investopedia, Environmental, Social, and Governance (ESG) Cri-
teria, https://www.investopedia.com/terms/e/environmental-social-and-governance-esg-criteria.
asp (dostep: 17.08.2022).

W szczegélnosci mechanizm podwoéjnego regresu (do emitenta i wydzielonej puli aktywéw), nadza-
bezpieczenie (kredyty zabezpieczajace emitowane listy zastawne stanowig ponad 100% wartosci
emisji), segregacje i wymadg wysokiej jakos$ci aktywéw (jedynie kredyty spetniajace okreslone wa-
runki jako$ciowe moga stanowi¢ zabezpieczenie i s3 one wydzielone z majatku emitenta), nadzér
publiczny (nad wydzielona pula aktywdéw sprawowany jest niezalezny nadzor) oraz wysokie wymogi
transparentnosci informacji (listy zastawne i zabezpieczajace je kredyty podlegaja wysokim, wystan-
daryzowanym rygorom informacyjnym) (Dzuryk 2020).

Zdefiniowane w Covered Bond Label stanowiacym swoisty znak jakosci listu zastawnego. Certyfikat
ten zostat opracowany przez European Covered Bond Council, organizacje grupujaca spotecznosc¢ eu-
ropejskich emitentéw, w $cistej wspotpracy z inwestorami, regulatorami i ze wszystkimi gtéwnymi
interesariuszami. Covered Bond Label, Harmonized Transparency Template, https://www.covered-
bondlabel.com/issuers/harmonised-transparency-template/ (dostep: 21.08.2022).

European Commission, Capital markets union 2020 action plan: A capital markets union for people and
businesses, 24 September 2020, https://finance.ec.europa.eu/capital-markets-union-and-financial-
markets/capital-markets-union/capital-markets-union-2020-action-plan_en (dostep: 21.08.2022).
Artykut jest kontynuacja tematyki ESN podjetej przez autora we wcze$niejszych publikacjach, w kté-
rych przedstawit istote i konstrukcje nowego instrumentu. ESN to koncepcja emitowania przez ban-
ki obligacji zabezpieczonych o podwoéjnym regresie, na ksztatt listéw zastawnych, w ktérych obok
regresu do emitenta wystepuje wydzielona pula zabezpieczen, ktéra stanowia kredyty udzielone
matym i Srednim przedsiebiorstwom, w odréznieniu od hipotecznych listow zastawnych, ktérych
zabezpieczeniem sg kredyty hipoteczne (Dzuryk 2021a; Dzuryk 2021b). Obok hipotecznych listéw
zastawnych wystepuja takze publiczne listy zastawne, zabezpieczone zobowigzaniami podmiotéw
publicznych, natomiast dominujaca cze$¢ rynku listow zastawnych stanowig hipoteczne listy zastaw-
ne (Dzuryk 2020).
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za stanowi, Ze istnieje uzasadnienie biznesowe dla ESN jako instrumentu stuzace-
go finansowaniu dziatalnosci bankowej w zakresie kredytowania matych i $rednich
przedsiebiorstw. W procesie analizy oraz w trakcie formutowania opinii wykorzysta-
no wnioskowanie dedukcyjne, indukcyjne i przez analogie. Wykorzystano i poddano
analizie informacje literaturowe oraz dostepne w czasopismach i publikacjach krajo-
wych oraz zagranicznych. Element analizy stanowity takze studia regulacji prawnych.
W pracy wykorzystano w szczegdlnosci przekrojowe materiaty analityczne Europej-
skiej Rady ds. Listow Zastawnych (European Covered Bond Council, ECBC)°.

1. ESN na agendzie Unii Europejskiej

Zgodnie z zapisami dyrektywy listdw zastawnych (Covered Bonds Directive)'’, KE zo-
stata zobowigzana do przygotowania raportu na temat ESN, ktéry moze prowadzi¢ do
inicjatywy legislacyjnej dla tego nowego instrumentu. W prace na rzecz stworzenia
ESN zaangazowato sie takze sSrodowisko rynkowe. ECBC powotato zesp6t zadaniowy
dla tego projektu i obok swoich cztonkéw zaprosito do wspétpracy: EBOR (European
Bank for Reconstruction and Development), EIB (European Investment Bank), inwesto-
réw, emitentdw, agencje ratingowe i stowarzyszenia biznesowe. Celem tej inicjatywy
jest dzielenie sie wiedza i zebranymi danymi poprzez rézne grupy robocze, zdefinio-
wanie konkretnych propozycji, zapewnienie doradztwa technicznego, edukacje in-
westoréw i propagowanie najlepszych praktyk rynkowych wsrdd uczestnikéw po-
chodzacych z réznych jurysdykcji. Docelowo KE miataby otrzymac analize techniczna
i konkretne rekomendacje dla stworzenia rynku ESN.

Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (European Banking Authority, EBA) przedstawit
swoje stanowisko na temat ESN w dedykowanym raporcie'’. Z raportu tego wynika, ze
instrumenty te moga stanowi¢ uzyteczne, dodatkowe zrddto finansowania SME, szcze-
golnie dla matych instytucji finansowych, ktére nie majg dostepu do rynku sekuryty-
zacyjnego lub maja ograniczone mozliwosci emisji niezabezpieczonego dtugu dtugo-
terminowego. Obok raportu EBA powstaty inne materiaty analityczne, w szczeg6lnosci
studium wykonalno$ci ESN przygotowane przez Richard Kemmish Consulting!?,

European Covered Bond Council jest organizacja, ktora taczy uczestnikow rynku listow zastawnych,

w tym: emitentéw, banki inwestycyjne, analitykéw, agencje ratingowe i innych interesariuszy. Gru-

puje ona ponad 120 cztonkéw z ponad 30 krajéw z réznych czesci $wiata, reprezentujacych rézne

segmenty rynku i ponad 95% emitentow listow zastawnych z krajéw cztonkowskich UE. European

Covered Bond Council, https://hypo.org/ecbc/ (dostep: 22.08.2022).

10 Directive (EU) 2019/2162 of the European Parliament and of the Council of 27 November 2019 on
the issue of covered bonds and covered bond public supervision and amending Directives 2009/65/EC
and 2014/59/EU (Text with EEA relevance), Dz.Urz.UE L 328/29.

1 European Banking Authority, EBA Report on the European Secured Notes (ESNS), London 24 July 2018,

https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/documents/10180/2087449 / 6fe-

04a31-ecOb-4eal-9508-258ad2cf72d8/EBA%20Final%20report%200n%20ESNs.pdf?retry=1 (do-

step: 21.08.2022).

Richard Kemmish Consulting Limited, Feasibility Study on European Secured Notes. Final Report,

July 2018, https://op.europa.eu/pl/publication-detail/-/publication/eba761b4-d026-11e8-9424-

0laa75ed71al (dostep: 21.08.2022).
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Przytoczone argumenty wskazuja, ze projekt ESN cieszy sie poparciem politycz-
nym, nadzorczym i rynkowym. Wsparcie polityczne i nadzorcze sag warunkami ko-
niecznymi dla zaistnienia nowego instrumentu finansowego, podczas gdy inicjaty-
wa rynkowa stanowi ich niezbedne dopelnienie. Uwarunkowania te sprawiaja, ze
z jednej strony instrument ten moze liczy¢ na niezbedne ramy regulacyjno-prawne
a jednoczesnie jest on pozadany przez rynek.

Z analizy raportéw EBA, Richard Kemmish Consulting i materiatéw roboczych ECBC
wynika, ze sukces rynkowy nowego instrumentu bedzie zaleze¢ od rozwigzania wy-
zwan szczego6lnie w zakresie:

e dostepnosci danych dotyczacych zrownowazonego rozwoju dla SME;

e wiasciwej charakterystyki instrumentéw bazowych (kredytéw SME);

e atrakcyjnosci inwestycyjnej ESN;

e adekwatno$ci ESN do finansowania odbudowy zréwnowazonej gospodarki;
e preferencyjnego traktowania regulacyjnego ESN;

e ewentualnego odcigzenia kapitatowego bankéw emitujacych ESN.
Powyzsze wyzwania zostaly przestawione w dalszej cze$ci publikacji.

2. Dane dotyczace zr6wnowazonego rozwoju dla SME

Obecnie ramy europejskiej polityki gospodarczej wyznaczone s3 z jednej strony
przez Europejski Zielony tad (European Green Deal)'? i taksonomie (Taxonomy)4,
ktére okreslaja ambicje odpowiedzialnego rozwoju kontynentu, z drugiej za$ stro-
ny przez pandemie Covid-19, ktéra spowodowata realne zagrozenie dla znacznej
liczby gospodarstw domowych, a w sferze gospodarczej w szczeg6lnosci dla matych
i Srednich przedsiebiorstw. Projekt ESN bardzo dobrze wpisuje sie w rozwigzanie
biezacych wyzwan spoteczno-gospodarczych UE, bedac nie tylko dodatkowym
instrumentem finansowania akcji kredytowej SME, ale jednoczes$nie taczac popyt
zglaszany przez realng gospodarke, w zakresie wsparcia jej odbudowy, z mozliwo-
$cig zaadresowania zobowigzan wynikajacych ze spotecznej odpowiedzialnosci
biznesu.

13 Europejski Zielony t.ad to koncepcja osiggniecia przez Europe statusu pierwszego kontynentu neu-
tralnego dla klimatu. Komisja Europejska, Europejski Zielony Lad, https://ec.europa.eu/info/strate-
gy/priorities-2019-2024 /european-green-deal_pl (dostep: 22.08.2022).

14 Taksonomia UE to system klasyfikacji ustanawiajgcy wykaz dziatalno$ci gospodarczej zréwnowa-
zonej Srodowiskowo. Ma ona na celu wspieranie przez UE zréwnowazonych inwestycji i wdrazanie
Europejskiego Zielonego tadu. Taksonomia UE ma dostarcza¢ firmom, inwestorom i decydentom
odpowiednich definicji, okreslajacych, jaka dziatalno$¢ gospodarcza mozna uznaé za zréwnowazo-
ng srodowiskowo. W ten sposéb powinna ona zapewnia¢ bezpieczenstwo inwestorom i chronic ich
przed projektami podszywajacymi sie za ekologiczne (greenwashing), pomagac firmom, by staty sie
bardziej przyjazne dla klimatu i przyczynia¢ sie do lokowania inwestycji tam, gdzie sg one najbardziej
potrzebne. Komisja Europejska, EU Taxonomy for sustainable activities, https://ec.europa.eu/info/
business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/eu-taxonomy-sustainable-acti-
vities_en (dostep: 22.08.2022).
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Wymiar ESG, w dyskusji na temat ESN, jest elementem strategicznym. W tym kon-
teks$cie nalezy rozwigzac problem braku standaryzacji i transparentnosci danych
ESG dla matych i $rednich przedsiebiorstw. Sytuacja ta prowadzi dzisiaj do rozbiez-
nosci oceny i opinii co do spetnienia kryteriow ESG przez dang firme, zaktdcajac
proces oceny ryzyka i spowalniajgc proces dekarbonizacji gospodarki.

Informacja ESG jest tatwo dostepna dla duzych, notowanych na gietdzie firm!5, pod-
czas gdy dla matych i $§rednich przedsiebiorstw jest ona dostepna w najlepszym
wypadku w formie raportéw na zadanie. Kolejng barierg jest brak standaryzacji
informacji na temat inwestycji efektywnych energetycznie i ESG dla matych i $red-
nich przedsiebiorstw. Potrzeba odpowiedniej transparentnosci tych danych zostata
podjeta przez KE w inicjatywie ESAP (European Single Access Point for financial and
non-financial information)'® - europejskiego centralnego dostepu do informacji
finansowej i niefinansowej, w ramach planu dziatania unii rynkéw kapitatowych.
ESAP ma by¢ platforma gromadzenia istotnych i publicznie dostepnych informa-
cji na temat firm, w tym w zakresie ESG tak, aby umozliwi¢ inwestorom petng in-
formacje na temat przedsiebiorstw, a firmom zapewni¢ lepszy dostep do rynkéw
finansowych. Projekt ESN jest spéjny z ta inicjatywg i bardzo dobrze wpisuje sie
w dziatania KE.

Mate i Srednie przedsiebiorstwa odgrywaja kluczowa role w gospodarce UE. Sta-
nowia one 99% catkowitej liczby przedsiebiorstw, zapewniaja okoto 85% nowych
miejsc pracy i odpowiadajg za dwie trzecie catkowitego zatrudnienia w sektorze
prywatnym (stan przed kryzysem Covid-19) (Papadopoulos 2018). Z kolei informa-
cja na temat inwestycji proekologicznych tego segmentu jest nadal bardzo uboga.
Taksonomia UE stanowi uzyteczne narzedzie oceny i klasyfikacji poziomu zréw-
nowazonego rozwoju dziatalnosci gospodarczej aczkolwiek jej petne wdrozenie
bedzie wymagac¢ czasu. Obecnie nie pokrywa ona catego spektrum aktywno$ci go-
spodarczej i nie ma zastosowana do wszystkich matych i srednich przedsiebiorstw.

Stworzenie zharmonizowanego wzorca danych, ktéry umozliwiatby gromadzenie
informacji na temat finansowania matych i Srednich przedsiebiorstw, wspieratoby
projekt ESN. Wzorzec ten mégtby zosta¢ oparty na zharmonizowanym szablonie

15 UE okresla wymagania wobec duzych firm dotyczgce ujawniania informacji na temat sposobu, w jaki
dziatajg i radza sobie z wyzwaniami spotecznymi i Srodowiskowymi. Dyrektywa Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady 2014/95/UE z dnia 22 pazdziernika 2014 r. zmieniajaca dyrektywe 2013/34/UE
w odniesieniu do ujawniania informacji niefinansowych i informacji dotyczqcych réznorodnosci przez
niektore duze jednostki oraz grupy (Tekst majacy znaczenie dla EOG), Dz.Urz.UE L 330/1.

Projekt ESAP zaktada stworzenie europejskiego mechanizmu przejrzystosci finansowej. W ramach
tej inicjatywy ma powstac jeden unijny punkt dostepu do informacji finansowych i niefinansowych
dotyczacych spoétek. Portale internetowe lub inne rozwigzania informatyczne miatyby zapewniac
inwestorom szybki i fatwy dostep do informacji, bez naktadania na sp6tki nadmiernych wymogéw
informacyjnych. Niektére dane miatyby by¢ dostepne w formacie nadajacym sie do automatycznego
przetwarzania, co utatwiatoby uzytkownikom wyszukiwanie i poréwnywanie danych. Komisja Euro-
pejska, Przejrzystos¢ finansowa - jeden unijny punkt dostepu do informacji na temat spétek, https://
ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12776-Przejrzystosc-finanso-
wa-jeden-unijny-punkt-dostepu-do-informacji-na-temat-spo%C5%82ek_pl (dostep: 22.08.2022).
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transparentnosci certyfikatu listu zastawnego (Harmonised Transparency Template
of the Covered Bond Label, HTT), ktory po o$miu latach od wdrozenia jest obecnie
szeroko stosowany dla celéw raportowania bazowej puli aktywow!”. W roku 2020
do wzorca HTT zostata dodana nowa, specjalna sekcja ESG. Ta aktualnie funkcjo-
nujaca najlepsza praktyka rynkowa moze stanowi¢ wzorzec dla ESN, dla ktorych
réwniez mozna by stworzy¢ podobnie zharmonizowany szablon dla danych SME
z dedykowang sekcja ESG. Szablon taki mégltby zosta¢ wypracowany wspoélnie ze
srodowiskiem inwestorow tak, aby zostaty zidentyfikowane wszystkie istotne ele-
menty niezbedne do oceny kryteriéw ESG i wiarygodnosci kredytowej aktywow
matych i Srednich przedsiebiorstw, ktére miatyby stanowi¢ pule zabezpieczen ESN.
Inspiracja w tym zakresie moga by¢ takze standardy SASB, ktére identyfikuja za-
gadnienia dotyczgce zrownowazonego rozwoju, najbardziej istotne dla wynikow
finansowych w podziale na poszczegdlne branze's.

Prace nad stworzeniem wspdlnych ram ESG dla ESN trwaja. Jednym z gtoséw w tej
dyskusji jest stanowisko ECBC prezentujace dotychczasowe uzgodnienia interesa-
riuszy, jak réwniez obszary, ktére wymagaja dalszych badan i konsultacji®.

3. Charakterystyka instrumentéw bazowych

W dotychczasowych pracach przyjeto, ze ESN powinny by¢ narzedziami niezalez-
nymi od listéw zastawnych, aby nie mieszac réznych klas aktywéw o réznym profi-
lu ryzyka i nie wptywa¢ negatywnie na cieszace sie duzym zaufaniem inwestoréw
listy zastawne. Instrumenty te miatyby by¢ dedykowane do finansowania matych
i $rednich przedsiebiorstw??, natomiast trwaja dyskusje, czy nalezatoby obja¢ tym
pomystem takze wieksze firmy. Stworzenie nowego segmentu rynkowego wyma-
ga zbudowania masy krytycznej i minimalnego stopnia homogenicznos$ci aktywoéw,
aby zdoby¢ zainteresowanie inwestoréw. Pierwsze proby emisji instrumentéw za-
bezpieczonych kredytami SME miaty miejsce ponad dekade temu, ale nie byty one
od tego czasu kontynuowane (Fuchs i Bergman 2020, s. 3; Vogel i in. 2020). Obecnie

Wzorzec HTT jest obecnie wykorzystywany dla ponad 70% pozostajacych do sptaty listéw zastaw-

nych. Covered Bond Label, Harmonized Transparency Template..., op. cit.

18 Rada Standardéw Rachunkowo$ci Zréwnowazonego Rozwoju (Sustainability Accounting Standards
Board, SASB) jest organizacja powstata w celu opracowania standardéw rachunkowosci zréwnowa-
zonego rozwoju. Od 1 sierpnia 2022 r. stata sie ona cze$cia IFRS Foundation, ktora powotata pierwsza
Rade Miedzynarodowych Standardéw Zréwnowazonego Rozwoju (International Sustainability Stan-
dards Board, ISSB). SASB Standards, https://www.sasb.org/about/ (dostep: 20.08.2022).

19 European Mortgage Federation - European Covered Bond Council, European Secured Notes (ESN)

Blueprint, Brussels, April 2021, https://hypo.org/app/uploads/sites/3/2017/05/ECBC-ESN-Blue-

print-April-2021.pdf (dostep: 21.08.2022).

Pierwotnie koncepcja ESN zaktadata mozliwo$¢ finansowania za pomoca ESN zaréwno kredytéw

SME, jak i projektéw infrastrukturalnych, natomiast obecnie uwaza sie, ze projekty infrastrukturalne

powinny by¢ finansowane przez inny, dedykowany instrument finansowy z uwagi na istotne rézni-

ce aktywow bazowych, dtuzszy okres finansowania oraz mniejsza homogeniczno$¢ aktywoéw infra-

strukturalnych w stosunku do kredytéw SME. European Secured Notes (ESN) Blueprint..., op. cit., s. 3.
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zapewnienie finansowania SME jest szczegdlnie wazne z uwagi na powazniejsze
negatywne skutki kryzysu pandemicznego dla tego segmentu (z powodu jego wiek-
szej wrazliwosci w stosunku do firm duzych), a jednoczes$nie jego kluczowsg role
dla gospodarki europejskiej. Zapewnienie szerokiego dostepu do finansowania dla
SME stanowi element decydujacy o skutecznej odbudowie postpandemicznej go-
spodarki europejskiej. Ma on fundamentalne znaczenie dla rozwigzania problemu
bezrobocia i dobrze wpisuje sie w koncepcje zrownowazonego rozwoju, albowiem
firmy SME lepiej stabilizujg lokalng tkanke gospodarcza gdyz sa mato podatne na
zachety do relokacji w poréwnaniu z duzymi firmami.

Z danych Eurostatu za 2017 rok wynika?!, ze europejskie SME zatrudniaty 83,9 mi-
liona pracownikéw i wytworzyty 3,5 biliona EUR warto$ci dodanej, co stanowito
56,4% udziatu w gospodarce UE. Duze firmy, zatrudniajgce co najmniej 250. pra-
cownikow, stanowity zaledwie 0,2% wszystkich podmiotéw gospodarczych w UE.
Wiekszos¢ firm SME stanowig mikro-przedsiebiorstwa (blisko 90%), zatrudniajace
ponizej 10 pracownikéw. Mozna wiec przyja¢, ze kredyty SME kwalifikujgce sie do
finansowania przez ESN sktadatyby sie w swej wiekszosci z ekspozycji wobec mi-
kro-firm. Rynek kredytow SME w UE wynosi 3,3 biliona EUR (wg stanu na czerwiec
2020 1), co okres$la potencjat emisyjny ESN. Finansowanie bankowe, w odréznieniu
od finansowania poprzez rynki kapitatowe instrumentéw dtuznych, nadal stanowi
gtéwny kanat finansowania SME w UE. ESN mogtyby uzupeni¢ oferte inwestycyjna
i poszerzy¢ mozliwos$ci emisji dtugu jako dodatkowe narzedzie finansowania dzia-
talno$ci bankowej segmentu SME.

Trzy gtéwne elementy, ktére wptywaja na ryzyko, a jednoczes$nie okreslaja regula-
cyjne i ostrozno$ciowe ujecie ESN, to??:

e historyczny koszt ryzyka SME;

e elementy ograniczajace ryzyko ESN (np. gwarancje EIB);

e mozliwo$¢ wsparcia ESN wpisujacych sie w realizacje celdéw zrdwnowazonego
rozwoju.

Odpowiednia kombinacja wyzej wymienionych elementéw pozwolitaby na stwo-
rzenie nowej klasy aktywdw, ktéra wspierajac SME i stymulujac zatrudnienie, mo-
glaby uzyskaé poparcie polityczne, ktére z kolei mogtoby prowadzi¢ do obnizenia
kosztu emisji i ryzyka dla odpowiednio emitentéw i inwestoréw (np. poprzez sys-
tem gwarancji).

Zabezpieczenie ESN mogtyby stanowic¢ kredyty SME, spetniajace wymaog wysokiego
stopnia jednorodnosci i granularnosci (jak ma to miejsce w przypadku listow za-
stawnych, na bazie ktérych powstata koncepcja ESN), w tym gwarantowane przez
podmioty krajowe lub ponadnarodowe. Baza kwalifikowanych aktywéw powinna
by¢ odpowiednio duza z uwagi na?3:

21 Eurostat, Small and Medium-Sized Enterprises (SMES), https://ec.europa.eu/eurostat/web/struc-
tural-business-statistics/small-and-medium-sized-enterprises (dostep: 22.08.2022).

22 European Secured Notes (ESN) Blueprint..., op. cit., s. 3.

23 Ibidem.
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e szybka amortyzacje kredytow SME (w odréznieniu od kredytéw hipotecznych,
portfele SME maja stosunkowo krotki czas zapadalnosci, co bedzie wymagac¢ od
emitentow utrzymania odpowiedniego poziomu nadzabezpieczenia i ogranicze-
nia ryzyka braku dostepnych aktywéow);

e poziom nieregularnych i niesptaconych kredytéw SME (wiekszy niz w przypadku
kredytow hipotecznych, co powoduje, Ze emitenci bedg potrzebowaé¢ odpowied-
nio wiekszej bazy aktywdéw do kompensaty, tj. podmiany w puli zabezpieczen);

e stosunkowo niskie wolumeny kredytéw SME pozostajacych do sptaty (w stosun-
ku do kredytéw hipotecznych, stanowigcych zabezpieczenie listdw zastawnych).

Analizowane dane wskazuja, ze istnieje duzy potencjat emisyjny ESN. R6zne s na-
tomiast aktywa bazowe w poréwnaniu do listow zastawnych. Réznice te, w szcze-
gblnosci w profilu ryzyka, zostaty dos¢ dobrze zidentyfikowane i w duzej mierze
moga zostac ograniczone (np. za pomocg systemu gwarancji). Jednocze$nie kryte-
ria kwalifikowalno$ci kredytéw SME powinny by¢ tak okreslone, aby nie blokowaty
bankéw w prowadzeniu normalnej dziatalnosci. W przeciwnym wypadku, atrak-
cyjno$c¢ finansowania dziatalno$ci bankowej za pomoca tego instrumentu bytaby
istotnie mniejsza.

4. Atrakcyjnos¢ inwestycyjna ESN

W ocenie ryzyka ESN agencje ratingowe planujg stosowa¢ metodologie uzywang
dla listow zastawnych, jesli nowe instrumenty beda miaty mechanizm podwdjne-
go regresu’*. W zwigzku z tym mozna przyja¢, ze inwestorzy poszukujgcy instru-
mentéw o podwojnym regresie beda stosowali metode wyceny listéw zastawnych
jako punkt wyjscia do wyceny ESN. Z uwagi na podobng konstrukcje instrumentow,
mozna takze przyjac¢, ze baza inwestoréow ESN bedzie podobna jak w przypadku
listéw zastawnych.

Szczegb6lnym wyzwaniem jest okreslenie profilu ryzyka ESN z perspektywy inwe-
stora. Zachowania aktywéw i rynku kapitatlowego s3 silnie zwigzane z profilem ry-
zyka zabezpieczenia. Zaleza one od jakos$ci kredytowej ekspozycji bazowych oraz ja-
kosci puli zabezpieczen jako catosci, bedacych funkcja kryterium kwalifikowalno$ci
wyselekcjonowanej puli zabezpieczen. Ponadto, na jakos¢ kredytowa instrumentu,
z perspektywy inwestora, sktadaja sie: segregacja aktywow, nadzér publiczny oraz
elementy strukturalne danego instrumentu finansowego.

W stosunku do listéw zastawnych ESN beda wymagaty wyzszej stopy zwrotu dla
inwestorow z uwagi na, przede wszystkim, strukturalnie nizsza jako$¢ kredytowa.
Z powodu wyzszych kosztow ryzyka i wyzszych marz w sektorze SME, wobec kre-
dytéw hipotecznych, ESN moga stac sie atrakcyjnym instrumentem dla inwestoréow
poszukujacych ekspozycji na aktywa wspierajace post-covidowa odbudowe gospo-
darki europejskiej. ESN mogtyby stanowi¢ atrakcyjng alternatywe inwestycyjna,

2% European Secured Notes (ESN) Blueprint..., op. cit, s. 3.
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wobec tradycyjnych listéw zastawnych, w przypadku wystgpienia u inwestoréow
ograniczen strukturalnych z tytutu koncentracji ryzyka na aktywa hipoteczne. In-
westorzy mogliby w wiekszym stopniu zr6znicowac portfele w zakresie emitentow,
klas aktywdw, puli zabezpieczen i krajow.

Z analizowanych instrumentéw, z punktu widzenia inwestora, najwyzsze ryzyko
kredytowe niosg instrumenty sekurytyzacyjne, najnizsze - listy zastawne, a ESN
plasuja sie miedzy nimi. Z uwagi wiec na profil ryzyka, ESN dla takich samych okre-
so6w zapadalnos$ci powinny by¢ wycenione z dyskontem wobec sekurytyzacji, a jed-
nocze$nie z premia w stosunku do tradycyjnych listow zastawnych. Mozna zatozy¢,
ze ESN trafiatyby do inwestordw instytucjonalnych zaangazowanych w listy zastaw-
ne, w tym do funduszy emerytalnych, ktoérzy po czesci zostali wyparci z rynku przez
antykryzysowa polityke monetarng bankéw centralnych, w tym kolejne programy
skupu aktywoéw Europejskiego Banku Centralnego (European Central Bank, ECB).
Inwestorzy, o wyzszym apetycie na ryzyko niz tradycyjne listy zastawne, poszukuja
wyzszych stép zwrotu. Perspektywa korzystnego traktowania regulacyjnego ESN
i ich potencjalna rola w odbudowie zré6wnowazonej gospodarki beda sprzyja¢ po-
zyskaniu tradycyjnych inwestoréw inwestujgcych w listy zastawne.

Sekurytyzacja aktywéw jest bardziej ztozona w realizacji, a w zwigzku z tym gene-
ralnie drozsza od organizacji emisji listow zastawnych. Ma ona tylko wtedy sens
ekonomiczny jesli emitent wychodzi na rynek z duzymi emisjami, ktére obniza-
ja koszty jednostkowe strukturyzacji. W poréwnaniu do sekurytyzacji aktywow
SME, ESN powinny by¢ wiec bardziej efektywne kosztowo dla emitentéw, a zara-
zem bardziej ptynne dla inwestoréw, zaktadajgc ich oczekiwane bardziej przyjazne
traktowanie regulacyjne. Z tego powodu, nie tylko duze banki, ale takze instytucje
$redniej wielko$ci i banki regionalne, skorzystatyby ze stworzenia programéw ESN,
ktére umozliwiatyby regularne plasowanie emisji w mniejszych transzach, ponie-
waz koszty emisyjne stanowityby jedynie drobna cze$¢ poczatkowych kosztéw or-
ganizacji programu.

Obecnie inwestorzy wybierajg listy zastawne gtéwnie z uwagi na®>:

e konieczno$¢ spelnienia wymogéw regulacyjnych, np. LCR (listy zastawne sg in-
strumentami o wysokiej ptynno$ci, takze w sytuacjach stresu rynkowego);

e zachowanie tych instrumentéw na rynku wtérnym (listy zastawne sa przedmio-
tem kolejnych programéw skupu aktywéw ECB);

e wymogi inwestycyjne wynikajgce z benchmarku danego funduszu inwestycyj-
nego (z uwagi na niski profil ryzyka listy zastawne moga stanowi¢ alternatywe
dla obligacji skarbowych);

e potrzebe dywersyfikacji aktywéw (w celu obnizenia ryzyka inwestycyjnego).

Strukturalne réznice miedzy ESN a tradycyjnymi listami zastawnymi mogg by¢ po-
strzegane przez inwestorow jako korzystne i atrakcyjne (wyzsza rentowno$c przy
akceptowalnym wzroscie ryzyka). Z uwagi na krétszy okres zapadalnosci aktywow

25 Ibidem, s. 4.
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bazowych, w stosunku do listow zastawnych, ESN moglyby adresowac potrzeby in-
westycyjne w Srodkowej czesci krzywej zapadalnosci, co korespondowatoby z ty-
powymi potrzebami finansowania akcji kredytowej SME. Znaczna wiekszos¢ listow
zastawnych pozostajgcych do sptaty ma obecnie negatywng rentownos¢. Pod tym
wzgledem ESN stanowityby interesujaca alternatywe inwestycyjna dla inwestoréow
poszukujgcych dodatnich stép zwrotu przy stosunkowo niskim ryzyku kredytowym.

5. Finansowanie odbudowy zré6wnowazonej gospodarki

W uzupehieniu rozwazan na temat potencjalnej roli, jaka odegra¢ moga ESN w zwal-
czaniu nastepstw pandemii Covid-19, w szczegdlnosci w zakresie projektéw o cha-
rakterze ESG, warto podkres$li¢, ze potrzeba wsparcia SME w zakresie ptynnosci
i kapitatu ulegnie zwiekszeniu. Jest to tym bardziej istotne, Ze w przesztosci firmy te
zmagatly sie z problemem dostepu do rynkéw kapitatowych. ESN moga by¢ postrze-
gane jako interesujgce rozwiazanie dla sektora prywatnego, w kontekscie wsparcia
odbudowy gospodarki, kiedy nastapi wygaszanie programéw i funduszy publicznych.
ESN oferuja strategie wyjscia dla wykorzystywanych obecnie srodkéw publicznych.

Wraz z powrotem ECB do stosowania tradycyjnych metod i narzedzi polityki pie-
nieznej oraz zakonczeniem obecnych programdéw wsparcia SME (TLTR0?%), ESN
moga stanowi¢ nowy element rynku kapitatowego umozliwiajgcy stymulacje zrow-
nowazonego rozwoju gospodarki europejskie;j.

6. Preferencyjne traktowanie regulacyjne ESN

Listy zastawne cieszg sie szczegélnym traktowaniem regulacyjnym (Dzuryk 2020,
s.87-90) co sprawia, obok ich bardzo dobrej historii kredytowe;j?’, ze s one postrze-
gane przez inwestorow jako wyjatkowo bezpieczne. W tym kontekscie zidentyfiko-
waé mozna trzy najwazniejsze zagadnienia regulacyjne, ktére wymagajg rozstrzy-
gniecia, czy, podobnie jak listy zastawne, ESN powinny réwniez charakteryzowac?8:

26 Ukierunkowane dtuzsze operacje refinansujace (targeted longer-term refinancing operations) naleza
do kluczowych narzedzi, za pomoca ktérych polityka pieniezna oddziatuje na gospodarke i sytuacje
spoleczenstwa. Za pomoca tych operacji ECB udziela bankom kredytéw po korzystnych stawkach
na dtuzsze terminy i zacheca je do kredytowania firm i konsumentéw strefy euro. Pozwala to utrzy-
mac koszty finansowania na niskim poziomie, pobudzajac jednoczesnie konsumpcje i inwestycje.
Europejski Bank Centralny (Eurosystem), Co to sa ukierunkowane diuzsze operacje refinansujace
(TLTRO), https://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/explainers/tell-me/html/tltro.pl.html (do-
step: 22.08.2022).

0d momentu powstania, przez ponad 250 lat, nie odnotowano przypadku braku sptaty tego instru-
mentu (default).

28 European Secured Notes (ESN) Blueprint..., op. cit, s. 5.
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e wylaczenie z mechanizmu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji (non
bail-in*°);

o kwalifikowalno$¢ HQLA (high quality liquid assets)3° dla wyznaczania wskazni-
ka LCR (liquidity coverage ratio)3?;

e kwalifikowalnos¢ do transakgji repo z ECB w ramach programoéw skupu aktywow.

Wylaczenie z bail-in uzasadnione jest mechanizmem podwoéjnego regresu, aczkol-
wiek znaczenie ma w tym kontekscie jako$¢ puli zabezpieczen aktywéw bazowych,
tj. kredytéw SME, ktéra jest strukturalnie nizsza od jakos$ci kredytéw mieszkanio-
wych. Kwalifikowalno$¢ LCR wymaga dalszych prac, aby zostaty spetnione wymogi
wysokich standardéw kredytowych, wzmocnienia puli zabezpieczen (credit enhan-
cemet), ptynnosci na rynku wtérnym i spéjnosci ram regulacyjnych. Wazne jest tak-
ze zapewnienie kwalifikowalnosci ESN do transakcji repo z EBC, jak ma to miejsce
w przypadku listow zastawnych.

Inne elementy traktowania ostrozno$ciowego, wymagajace rozstrzygniecia dla ESN
wobec rozwigzan przyjetych dla listéw zastawnych, to32:

o waga ryzyka dla inwestoréw bankowych (CRR)33 lub ubezpieczeniowych (So-
lvency 11)34
o wylaczenie z limitéw koncentracji funduszy UCITS33;

29 Mechanizm bail-in zapewnia wsparcie dla instytucji finansowej znajdujacej sie na krawedzi bankruc-
twa, poprzez umorzenie dtugéw naleznych wierzycielom i deponentom. Bail-in jest przeciwienstwem
bailout, ktére byto szeroko stosowane w czasie globalnego kryzysu finansowego zapoczatkowanego
w roku 2007, polegajacego na ratowaniu instytucji finansowej przez podmioty zewnetrzne, zazwy-
czaj rzady, wykorzystujac pienigdze podatnikéw do rekapitalizacji instytucji finansowych. Bail-in jest
elementem procesu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw (resolution). Investopedia,
What Is Bail-In?, https://www.investopedia.com/terms/b/bailin.asp (dostep: 21.08.2022); Narodo-
wy Bank Polski, Resolution, czyli nowe podejscie do bankéw zagrozonych upadtosciq, Warszawa 2015,
https://www.nbp.pl/systemfinansowy/Resolution.pdf (dostep: 21.08.2022).

W ramach Bazylei I1I okre$lono wymoég LCR, zgodnie z ktorym banki sa zobowiazane do posiadania wy-
sokiej jakos$ci aktywéw ptynnych (HQLA), ktére zapewniaja obstuge wyptywoéw srodkéw pienieznych
przez 30 dni. Bank for International Settlements, Basel III: The Liquidity Coverage Ratio and Liquidity
Risk Monitoring Tools, January 2013, s. 7, https://www.bis.org/publ/bcbs238.pdf (dostep: 21.08.2022).
Wskaznik pokrycia ptynnosci (LCR) odnosi sie do proporcji wysoce ptynnych aktywéw posiadanych
przez instytucje finansowe w celu zapewnienia ich biezacej zdolnosci do wywigzywania sie z zobo-
wigzan krotkoterminowych. Wskaznik ten jest ogélnym testem warunkéw skrajnych, ktérego celem
jest przewidywanie wstrzaséw rynkowych i upewnianie sie, ze instytucje finansowe posiadaja odpo-
wiednig ochrone kapitatu, aby przezwyciezy¢ wszelkie krétkoterminowe zaktécenia ptynnosci, ktére
moga wystapi¢ na rynku. Investopedia, Liquidity Coverage Ratio (LCR), https://www.investopedia.
com/terms/l/liquidity-coverage-ratio.asp (dostep: 22.08.2022).

European Secured Notes (ESN) Blueprint..., op. cit., s. 5.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r.
w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajqce
rozporzqdzenie (UE) nr 648/2012 (Capital Requirements Regulation, CRR), Dz.Urz.UE L 176/1.

34 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 . w sprawie
podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyptacalnosé 11) (Tekst
majacy znaczenie dla EOG), Dz.Urz.UE L 335/1.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/1160 z dnia 20 czerwca 2019 r. zmieniaja-
ca dyrektywy 2009/65/WE i 2011/61/UE w odniesieniu do transgranicznej dystrybucji prowadzo-

30

31

32
33

35



Nr 3(88) 2022 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

e wylaczenie z kompensaty, umozliwiajgce zabezpieczenie ryzyka rynkowego nie-
dopasowania stopy procentowej lub ryzyka walutowego za pomoca transakcji
swap (EMIR)?3,

Preferencyjne traktowanie regulacyjne moze sie ré6zni¢ w zaleznosci od rodzaju ak-
tywdéw stanowigcych pule zabezpieczen i przyjetych kryteridw kwalifikowalno$ci.
ESN réznig sie od listow zastawnych w zakresie3”:

o prawdopodobiefistwa braku sptaty (default) lub LGD38, ktére determinujg koszt
ryzyka3?;

e czynnikbw ograniczajacych ryzyko, jak gwarancje instytucji europejskich,
np. Europejskiego Banku Inwestycyjnego (European Investment Bank, EIB) lub
Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju (European Bank for Reconstruction
and Development, EBOR)*?;

o realizacji celéw zréwnowazonego rozwoju i/lub celéw spotecznych*!.

Preferencyjne traktowanie regulacyjne stanowi¢ bedzie o atrakcyjnosci nowego in-
strumentu, zaréwno dla emitentéw, jak i inwestoréw. Mozliwo$¢ preferencyjnego
traktowania regulacyjnego ESN bedzie zalezata od dostepnosci, spéjnosci i jakosci
danych na poziomie indywidualnych kredytéw w ramach poszczegdélnych jurysdyk-
cji. W tym kontekscie nalezy rowniez mie¢ na uwadze zmieniajace sie w czasie pre-
ferencje emitentow i inwestorow.

7. Odciazenie kapitalowe emitentow
ESN mogg zosta¢ ustrukturyzowane w sposdb zblizony do sekurytyzacji i, tak jak

ona, obnizy¢ wykorzystanie kapitalu bankowego (capital relief). Takie struktu-
ry, mimo ze mozliwe, sa stosunkowo skomplikowane i w zwigzku z tym, obecne

nej przez przedsiebiorstwa zbiorowego inwestowania (Tekst majacy znaczenie dla EOG), Dz.Urz.UE L
188/106.

36 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/834 z dnia 20 maja 2019 r. zmieniajace
rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 w odniesieniu do obowiqzku rozliczania, zawieszania obowiqzku
rozliczania, wymogdw dotyczqcych zgtaszania, technik ograniczania ryzyka zwiqzanego z kontraktami
pochodnymi bedgcymi przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, ktére nie sq rozliczane przez
kontrahenta centralnego, rejestracji repozytoriéw transakcji i nadzoru nad nimi, a takze wymogow
dotyczqcych repozytoriow transakcji (Tekst majacy znaczenie dla EOG), Dz.Urz.UE L 141/42.

37 European Secured Notes (ESN) Blueprint..., op. cit., s. 5.

38 Strata z tytulu niewykonania zobowigzania (Loss Given Default, LGD) oznacza stosunek straty na eks-

pozycji z powodu niewykonania zobowigzania przez kontrahenta do kwoty naleznos$ci w chwili nie-

wykonania zobowigzania. Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013...,

op. cit.

Kredyty SME charakteryzuja sie wyzszym ryzykiem kredytowym od kredytéw hipotecznych, co prze-

ktada sie na strukturalnie wyzsze ryzyko ESN wzgledem listow zastawnych.

Wyzsze ryzyko wymaga zastosowania mechanizméw je ograniczajacych (np. gwarancji), aby zapew-

ni¢ wysokie bezpieczenstwo ESN.

Zaréwno listy zastawne, jak i ESN moga realizowac cele spoteczne i/lub zrownowazonego rozwoiju,

natomiast dla kredytéw SME nie wypracowano dotad jednolitego standardu ujawnien danych ESG.
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prace nad ESN skupiaja sie na ich roli jako instrumentéw finansowania bankéw,
a zagadnienia odcigzenia kapitalowego nie sg aktualnie rozwijane. Niezaleznie od
tego, nalezy zauwazy¢, ze ESN jako instrumenty finansujace banki mogtyby zosta¢
ustrukturyzowane w taki sposéb, aby ich profil ryzyka byt zgodny z syntetycznymi
strukturami transferu ryzyka, bez rezygnacji z mechanizmu podwdjnego regresu.
Dostosowanie ESN do syntetycznych sekurytyzacji mozna zapewni¢ poprzez odpo-
wiednie kryteria kwalifikowalnosci, ktére mogtyby zosta¢ ujednolicone np. poprzez
wprowadzenie minimalnych standardéw zdefiniowanych programoéw syntetycznej
sekurytyzacji EIB.

Odciazenie kapitatowe mogtoby by¢ szczegdlnie uzyteczne w kontekscie odbudo-
wy postpandemicznej gospodarki, albowiem banki dla realizacji tego zadania moga
mie¢ potrzebe uwolnienia kapitatu dla zapewnienia, oczekiwanego przez rzady
krajow UE, zwiekszonego finansowania gospodarki. Takie struktury finansowania
mogtyby by¢ tworzone takze z podmiotami ponadnarodowymi specjalizujgcymi sie
w transferze i podziale ryzyka. Niezaleznie od tego odcigzenie kapitatowe bankéw
jest jedynie dodatkiem do gtéwnej koncepcji ESN jako narzedzi finansowania akgcji
kredytowej SME.

Podsumowanie

Europejskie obligacje zabezpieczone (ESN), jako koncepcja nowego instrumentu
kapitatowego o podwojnym regresie, stuzgcego do stabilnego, dlugoterminowego
finansowania bankowej akcji kredytowej dla matych i Srednich przedsiebiorstw,
znajduja sie wysoko wsrdd priorytetow UE. Wzorowane na rozwigzaniach, ktére
przyczynity sie do sukcesu listdw zastawnych, adresujg potrzeby finansowe ma-
tych i Srednich przedsiebiorstw, kluczowego segmentu gospodarki europejskiej,
szczegdlnie dotknietego skutkami pandemii Covid-19. Jednoczes$nie wychodza
one naprzeciw potrzebom inwestoréw poszukujacych rentownych instrumentow
o niskim poziomie ryzyka. Zapewniajgc niezbedne zwiekszenie transparentnosci
i standaryzacje danych ESG matych i srednich przedsiebiorstw, ESN moga stanowi¢
wazne narzedzie odbudowy zréwnowazonej, postpandemicznej gospodarki euro-
pejskiej, szczegdlnie po zakonczeniu rzgdowych programoéw wsparcia i luzowania
ilosciowego przez banki centralne. Rozwojowi nowego instrumentu sprzyjatoby,
znane z listdw zastawnych, preferencyjne traktowanie regulacyjne, a takze, oparte
na mechanizmie sekurytyzacyjnym, odcigzenie kapitatlowe bankowych emitentéw.
Przeprowadzona przez autora analiza, w przekroju gtéwnych interesariuszy: emi-
tentdw, inwestorow, sektora realnego oraz decydentéw politycznych i nadzorcow
rynku, prowadzi do wniosku, ze rynek ESN ma znaczacy potencjat, a jego budowa
ma dobrze osadzone uzasadnienie biznesowe, ktére moze liczy¢ na poparcie poli-
tyczne UE.
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