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Streszczenie

Artykut charakteryzuje proces ksztattowania rynku europejskich obligacji zabezpieczonych
(European Secured Notes, ESN), na podstawie doswiadczen rynku listéw zastawnych, jako
nowego paneuropejskiego instrumentu rynku kapitatowego stuzacego finansowaniu dzia-
talnosci bankowej, w szczegdlnos$ci w zakresie kredytowania matych i srednich przedsie-
biorstw. Charakterystyke ustrukturyzowano na cztery obszary tematyczne, na ktére sktadaja
sie: znaczenie instrumentéw o podwoéjnym regresie, koncepcja nowego instrumentu kapita-
towego, preferencje inwestoréw oraz studium wykonalno$ci nowego instrumentu. Analizy
literatury i Zrédet empirycznych wskazujg, ze rynek ESN ma znaczacy potencjat rozwoju ze
wzgledu na uzasadnienie biznesowe, poparcie polityczne UE i jej agend, mimo dotychczaso-
wego sceptycyzmu podmiotéw rynku finansowego.

Stowa kluczowe: europejskie obligacje zabezpieczone, MSP, ESG, zréwnowazona gospodar-
ka, Unia Rynkéw Kapitatowych, listy zastawne

Kody JEL: G18, G28

Shaping the European Secured Notes (ESN) market

Abstract

The article characterizes the process of shaping the European Secured Notes (ESN) market,
as a new pan-European capital market instrument for financing banking activities, based on
the experience of the covered bonds market. ESN is particularly dedicated in lending to small
and medium-sized enterprises. The characterization was structured into four thematic areas,
consisting of: the importance of double-recourse instruments, the concept of the new capital
instrument, investor preferences and the feasibility study of the new instrument. Analyses
of literature and empirical sources indicate that the ESN market has significant potential for
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development due to the business benefits and political support of the EU and its agencies
despite the skepticism of financial market players to date.

Keywords: European Secured Notes, SME, ESG, sustainable economy, Capital Mar-
kets Union

JEL Codes: G18, G28

Wstep

W ramach debaty o unii rynkéw kapitatowych (Capital Markets Union)® pojawita sie
inicjatywa europejskich obligacji zabezpieczonych (European Secured Notes, ESN)
oparta na koncepcji listéw zastawnych (covered bonds) jako instrumentéw stabil-
nego, dtugoterminowego finansowania dziatalnosci bankowej. ESN miatyby umoz-
liwia¢ bankom finansowanie nowej klasy aktywoéw dla matych i srednich przedsie-
biorstw (smal and medium-sized enterprises, SME)?, uwzgledniajgc standardy ESG
(environmental, social, governance)3. ESN wykorzystuje techniki* i najlepsze prak-
tyki rynkowe” listow zastawnych w instrumencie rynku kapitatowego, ktéry miatby

Projekt unii rynkéw kapitatowych ma na celu utatwienie naptywu inwestycji z innych krajéow do
Unii Europejskiej oraz przeptywu i transferu kapitatu gtéwnie do matych i $rednich przedsiebiorstw
m.in. przez zwiekszenie finansowania przez rynki kapitatowe wzgledem klasycznego finansowania
bankowego. Rezolucja Parlamentu Europejskiego z dnia 9 lipca 2015 roku w sprawie tworzenia unii
rynkow kapitatowych, 2015/2634 (RSP). Dz.U.UE C 265/09 z 11.8.2017; Unia Rynkéw Kapitatowych.
Stanowisko Gietdy Papierow WartosSciowych w Warszawie S.A. w sprawie koncepcji Unii Rynkéw Kapi-
tatowych, Gietda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A., 27.04.2015, https://www.gpw.pl/pub/
GPW/files/PDF/ Stanowisko_GPW _unia_rynkow_kapitalowych2.pdf (dostep 28.08.2023).

W odréznieniu od kredytéw hipotecznych stanowigcych aktywa bazowe hipotecznych listéw zastawnych.
Kryteria $rodowiskowe, spoteczne i tadu korporacyjnego to zestaw standardéw zachowan firm,
wykorzystywanych przez $§wiadomych spotecznie inwestoréw do wyboru potencjalnych inwestycji.
Kryteria $srodowiskowe uwzgledniaja sposo6b, w jaki firma chroni $rodowisko, w tym na przyktad po-
lityka korporacyjna dotyczaca zmian klimatycznych. Kryteria spoteczne okreslaja, w jaki sposéb fir-
ma zarzadza relacjami z pracownikami, dostawcami, klientami i spotecznosciami, w ramach ktérych
dziata. Lad korporacyjny dotyczy przywodztwa firmy, wynagrodzen kadry kierowniczej, audytow,
kontroli wewnetrznych i praw akcjonariuszy. Environmental, Social, and Governance (ESG) Criteria,
Investopedia, https://www.investopedia.com/terms/e/environmental-social-and-governance-es-
g-criteria.asp (dostep 27.08.2023).

W szczegélnosci mechanizm podwoéjnego regresu (do emitenta i wydzielonej puli aktywéw), nadza-
bezpieczenie (kredyty zabezpieczajace emitowane listy zastawne stanowig ponad 100% wartosci
emisji), segregacja 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. Certyfi-
kat ten zostal opracowany przez Europejska Rade ds. Listéw Zastawnych (European Covered Bond
Council, ECBC), organizacje grupujaca spoteczno$¢ europejskich emitentéw, w $cistej wspotpracy
z inwestorami, regulatorami i ze wszystkimi gtdéwnymi interesariuszami. Harmonized Transparency
Template, strona Covered Bond Label, https://www.coveredbondlabel.com/htt (dostep 27.08.2023).
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by¢ dostepny takze w sytuacjach stresu rynkowego czy kryzysu finansowego, dzia-
tajac przez to antycyklicznie.

Projekt ESN zyskat na znaczeniu po ogloszeniu planu dziatan Komisji Europejskiej
(UE) w zakresie unii rynkéw kapitatowych® oraz ze wzgledu na mozliwo$¢ wyko-
rzystania tego instrumentu jako narzedzia odbudowy europejskiej gospodarki po
pandemii Covid-19, przede wszystkim w odniesieniu do matych i srednich przed-
siebiorstw stanowigcych trzon gospodarki europejskie;j.

Celem artykutu jest charakterystyka doswiadczen budowy rynku ESN’. Opracowa-
nie ustrukturyzowano na cztery obszary tematyczne, na ktére sktadaja sie: znacze-
nie instrumentéw o podwdéjnym regresie, koncepcje nowego instrumentu kapita-
towego, preferencje inwestoréw, studium wykonalnos$ci nowego instrumentu oraz
stanowiska Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego (European Banking Autho-
rity, EBA) wobec ESN.

Charakterystyke procesu ksztattowania rynku ESN opracowano na podstawie do-
stepnej literatury, projektow i aktow normatywnych UE i jej agend, a zwtaszcza
EUNB oraz Europejskiej Rady ds. Listdw Zastawnych, w ktorej uczestniczg podmio-
ty biorgce aktywny udziat w opracowaniu nowego instrumentu.

1. Instrumenty finansowe o podwéjnym regresie

W ramach debaty nad przeptywami kapitatu w UE, Jean-Claude Juncker, okreslajac
cele dla Komisji Europejskiej (KE), zarysowat koncepcje utworzenia unii rynkow
kapitatowych (Juncker 2016). Gtdwnymi celami integracji rynkdw kapitatowych sa:
wieksza dywersyfikacja finansowania gospodarki europejskiej oraz obnizenie kosz-
tu pozyskania kapitatu. W szczeg6lno$ci unia rynkéw kapitatowych ma stuzy¢®:

e usprawnieniu przeptywu kapitatu od inwestoréw do kluczowych obszaréw go-
spodarki europejskiej, tj. start-upéw, matych i srednich przedsiebiorstw oraz
projektéow inwestycyjnych;

e zwiekszeniu efektywnosci rynku i posrednictwa finansowego w transferze fun-
duszy w skali miedzynarodowej do firm finansujacych swoj rozwdj, po akcepto-
walnym koszcie i na tych samych warunkach jak na rynku krajowym;

e zmniejszeniu ryzyka transferu i alokacji kapitatu w ramach Unii Europejskiej do
podmiotéw, ktére sg w stanie go lepiej wykorzystac;

o zdywersyfikowaniu zrédet finansowania i mniejszej zalezno$ci rynku europejskie-
go od bankdw, tym samym zwiekszeniu jego odpornosci na zjawiska kryzysowe.

Capital markets union 2020 action plan: A capital markets union for people and businesses, European
Commission, 24 September 2020, https://finance.ec.europa.eu/capital-markets-union-and-finan-
cial-markets/capital-markets-union/capital-markets-union-2020-action-plan_en (dostep 27.08.2023).
Artykut jest zapowiedzig przygotowywanej przez autora monografii na temat europejskich obligacji
zabezpieczonych.

The role of Dual Recourse Instruments for Long-Term Finance in Europe, A. Jobst (ed.), European
Covered Bond Council, February 2015, s. 2.
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KE zobowiazata sie do stworzenia fundamentéw unii rynkéw kapitatowych, obej-
mujacych wszystkie kraje cztonkowskie UE, z nadrzednym zadaniem poszerzenia
dostepu do finansowania dtugoterminowego. Przy czym kluczowe byto, aby sektor
finansowy zareagowat na te inicjatywe opracowaniem odpowiednich produktéw,
umozliwiajgcych promocje stabilnego i bezpiecznego finansowania dtugotermino-
wego gospodarki w UE.

Pierwotnie zamierzano opracowac instrument o podwoéjnym regresie w nawigzaniu
do do$wiadczen listdw zastawnych lecz z zachowaniem ich wyraznej odmiennoSci.
Przy czym opierano sie na wysokiej odpornosci listow zastawnych, ktora zostata
zweryfikowana makroostrozno$ciowo w stresowych warunkach globalnego kryzy-
su finansowego (GKF) z lat 2007-2009 (Grossmann i Stocker 2015, s. 110-111).
Zachowujac integralno$¢ tradycyjnych listow zastawnych jako instrumentu finan-
sowania dtugoterminowego dla sektora bankowego, wybrane ich cechy postuzyty
do opracowania nowego instrumentu o podwo6jnym regresie. Zmierzano przy tym
do poszerzenia zrédet finansowania dla sektora bankowego o instrumenty wyso-
kiej jakosci kredytowej. Zaktadano, ze taki instrument przyniesie nastepujace bez-
posrednie korzysci®:

e pozyskanie znaczacych dodatkowych funduszy dla nowej klasy aktywow, przy
potencjalnie nizszych kosztach finansowania dla SME;

e zwiekszenie wolumenu finansowania SME poprzez powiekszenie marzy odset-
kowej netto (net interest margin) bankéw, z uwagi na nizsze koszty finansowa-
nia dziatalnosci bankowej;

o poszerzenie zbioru narzedzi zarzadzania ptynno$cig dla bankéw (LCR?
i NSFR'1);

e wprowadzenie bardziej efektywnego wehikutu transmisji polityki monetarnej;

e utatwienie regulatorom i inwestorom monitorowania bilanséw bankéw przez
wdrozenie jednolitych i transparentnych standardéw raportowania i transpa-
rentnosci finansowania SME.

The role of Dual Recourse Instruments..., op. cit., s. 8.

10 Zgodnie z zasadami Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych (Bank for International Settlements,
BIS) banki w Unii Europejskiej musza utrzymywac ptynne aktywa na poczet przysztych wyptywéw
gotowki. KE okreslita szczegétowo aktywa kwalifikujace sie do tego wymogu (Liquidity Coverage
Ratio, LCR). Commission Delegated Regulation (EU) 2015/61 of 10 October 2014 to supplement
Regulation (EU) No 575/2013 of the European Parliament and the Council with regard to liquidity
coverage requirement for Credit Institutions. Text with EEA relevance. Dz.U.UEL 11/1z 17.1.2015.

W zwiazku z niepowodzeniem wielu bankéw w zakresie odpowiedniego pomiaru, zarzadzania
i kontroli ryzyka ptynno$ci w roku 2007 i latach kolejnych, Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego
(BCBS) wprowadzit dwa standardy ptynnosci w ramach pokryzysowych reform Bazylea III. Pierw-
szym z nich jest wspo6tczynnik pokrycia ptynnosci (LCR). Zwigksza ona krétkoterminowa odpornos$¢
bankéw. Drugi standard - wskaznik stabilnego finansowania netto (Net Stable Funding Ratio, NSFR)
- ma na celu promowanie odpornosci w dtuzszym horyzoncie czasowym poprzez tworzenie zachet
dla bankdw, aby finansowaty swojg dziatalno$¢ z bardziej stabilnych Zrédet finansowania. Net Stable
Funding Ratio (NSFR) - Executive Summary, strona Bank for International Settlements, https://www.
bis.org/fsi/fsisummaries/nsfrhtm (dostep 27.08.2023).
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Powodzenie we wdrozeniu nowego instrumentu o podwojnym regresie dla finanso-
wania akcji kredytowej bankow dla SME mogtoby stuzy¢ jako przyktad dla rozwoju
instrumentéw finansowania innych sektoréw gospodarki, szczegoélnie z uwzgled-
nieniem potrzeb transformacji energetycznej czy praktyki realizacji koncepcji ESG.

2. Koncepcja nowego instrumentu kapitatlowego

W lutym 2015 roku KE skierowata do konsultacji projekt zorganizowania unii ryn-
kéw kapitatowych!? wspierany m.in. przez Europejska Rade ds. Listéw Zastawnych
(European Covered Bond Council, ECBC). ECBC opowiedziata sie za rozwojem dtu-
goterminowego finansowania inwestycji i jednolitego rynku kapitatowego w UE.
Wspierajac idee unii rynkéw kapitatowych, ECBC podkreslita kluczowa role KE
w koordynacji inicjatyw rynkowych i instytucjonalnych na poziomach krajowym,
europejskim i miedzynarodowym?3. Stanowisko ECBC odzwierciedlajgce oddol-
ne podejscie rynkowe (bottom-up)'* wyrazato jednocze$nie konsensus rynkowy
w kwestii opracowania i wdrozenia nowego paneuropejskiego instrumentu finan-
sowania dziatalnos$ci kredytowej bankéw poprzez!®:

e poszerzenie bazy inwestorow dla SME oraz
e zroéwnowazong, wysokojakos$ciowa sekurytyzacje odpowiadajaca cesze zrow-
nowazonego finansowania.

Propozycja ECBC dotyczyta w szczego6lnos$ci instrumentu opartego na zasadzie po-
dwdjnego regresu o nazwie europejska obligacja zabezpieczona (European Secured
Note, ESN)°. Propozycja ta dotyczyta instrumentu, ktory umozliwiatby finansowa-
nie innych klas aktywéw, wzgledem tradycyjnych listéw zastawnych zabezpieczo-
nych kredytami hipotecznymi (hipoteczne listy zastawne) lub aktywami sektora
publicznego (publiczne listy zastawne) zwtaszcza dla SME oraz inwestycji infra-
strukturalnych finansowanych poprzez!7:

e instrument bilansowy o podwojnym regresie, wykorzystujacy techniki finanso-
wania typowe dla listow zastawnych;

e strukture pozabilansowa wykorzystujgca techniki znane z wysokojakosciowe;j
sekurytyzacji, z wariantem udziatu w ryzyku dla inwestora i odcigzeniem kapi-
talowym dla emitenta.

Public Consultation: Building a Capital Markets Union. European Commission, Brussels, 18.02.2015,
oficjalna strona Komisji Europejskiej, https://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/capita-
I-markets-union/index_en.htm (dostep 27.08.2023).

Analysing the Potential of Dual Recourse Funding Instrument, European Secured Note (ESN), as a Source
of Long-Term Financing for the Real Economy in the EU, European Covered Bond Council, 12.05.2015.
ECBC Response to the Green Paper on Building a Capital Markets Union, European Mortgage Feder-
ation - European Covered Bond Council, Brussels, 12 May 2015, https://hypo.org/app/uploads/
sites/2/2021/04/ECBC-Response-to-the-Green-Paper-on-Building-a-Capital-Markets-Union-CMU-2.pdf
15 Ibidem.

ECBC Response to the Green Paper on Building a Capital Markets Union..., op.cit., s. 1.

17 Ibidem, s. 2.
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Dodatkowsq zaletg tego nowego rozwiazania byt jego antycykliczny charakter i do-
stepnos¢ w warunkach stresu rynkowego.

Koncepcja nowego zestawu instrumentéw typu ESN zaktadata powszechnos¢ ak-
ceptacji i podobienstwo rozwigzan technologicznych we wszystkich krajach UE,
aw szczegdlnosci'8:

e kryteriow kwalifikowalnoSci,
e definicji,

e parametréow ryzyka,

e dostepu do danych oraz

e rozwigzan informatycznych.

Co wiecej, inicjatywa oparta na oddolnym konsensusie rynkowym, i najlepszych
praktykach rynkowych, mogtaby by¢ stosunkowo szybko implementowana do
przepis6w krajowych. Z kolei jasne reguty regulacyjne i nadzorcze wysokojakoscio-
wego instrumentu finansowania stwarzaty by szanse na przeprowadzanie studium
wykonalnos$ci w zakresie analizy ryzyka i ceny przez emitentéw oraz inwestorow
na poziomie europejskim.

ECBC zaproponowata tzw. mape drogowa dla odbudowy gospodarki europejskiej,
ktora wspiera inicjatywe KE, identyfikujac ograniczenia regulacyjne. Proponowane
przez EBC rozwigzania nie wymagaty istotnych zmian regulacyjnych. ECBC skon-
kludowata, zel?:

e tradycyjne listy zastawne zapewniajg stabilno$¢ systemu finansowego i dostep
do rynkow kapitatowych w warunkach kryzysu dzieki jednoznacznej charakte-
rystyce makroostroznosciowej, a jakiekolwiek jej rozmycie, poprzez zwieksze-
nie ryzyka, mogtoby naruszy¢ systemowe znaczenie tej klasy aktywow;

e w Swietle toczacej sie dyskusji na temat zaréwno finansowania SME, jak i projek-
téw infrastrukturalnych w kontekscie wysokich jakosciowo technik i standardow
sekurytyzacyjnych, wazne jest, aby wyznaczy¢ kryteria demarkacyjne oddzielajace
tradycyjne listy zastawne i ESN dla innych rodzajéw aktywo6w jako zabezpieczen.

W opinii ECBC interesariusze sektora prywatnego mogliby odgrywa¢ wiekszg role
w finansowaniu wzrostu realnej gospodarki jezeli stworzytoby sie dla nich przej-
mowanie ryzyka, jak i jego wycene na paneuropejskiej platformie rynkowej pozwa-
lajgcej im na wtasciwa analize rynku w ujeciu transgranicznym.

ESN oparty na aktywach matych i $rednich przedsiebiorstw, mocno osadzony w kra-
jowych ramach prawno-regulacyjno-nadzorczych, zgodny z UCITS?’, mégtby przy-

18 Ibidem.

19 Ibidem.

20 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/91/EU z 23 lipca 2014 . w sprawie koordynacji
przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszqcych sie do przedsiebiorstw zbio-
rowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe w zakresie funkcji depozytariusza, polityki
wynagrodzen oraz sankcji, ktéra zmienita Dyrektywe 2009/65/EC (Undertakings for the collective
investment in transferable securities, UCITS). Dz.U.UE L 257/186 z 28.8.2014.
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czyni¢ sie do realizacji projektu unii rynkéw kapitatowych. Zapewnienie wsparcia
regulacyjnego dla tego instrumentu mogtoby by¢ znaczace i obejmowac: kwalifiko-
walno$¢ do LCR i transakgji repo Europejskiego Banku Centralnego (EBC) i Banku An-
glii, nizsze wagi ryzyka w CRR?! i Solvency 11?2, kwalifikowalno$¢ CRA 11123 oraz wyta-
czenie z procedury restrukturyzacji i uporzagdkowanej likwidacji bankéw (bail-in)?*,

Wsparciem tej inicjatywy powinny by¢ KE i inne instytucje europejskie, pelnigce
odpowiednie funkcje lub zadania w koordynacji instytucjonalnej. Dotyczy¢ to moze
opracowania jednolitych wytycznych dla krajow cztonkowskich, promocji rél naro-
dowych i ponadnarodowych instytucji w inwestowaniu w ESN lub gwarantowaniu
nowego instrumentu oraz lansowania w odpowiedniej perspektywie preferencyj-
nego traktowania regulacyjnego (dla transakcji repo lub dla wymogéw kapitato-
wych), wreszcie ujednolicenia definicji i kategoryzacji SME.

3. Charakterystyka badan zapotrzebowania na ESN

Bank Societe Generale przeprowadzil ankiete wsrod 16 inwestoréow instytucjonal-
nych (real money investors), w tym 75% respondentéw stanowilty podmioty zarza-
dzajace aktywami (asset managers), aby zbadac ich stosunek do przedstawionych
propozycji ECBC dotyczacych ESN (Costa 2015). Respondenci posiadali okoto 5 bi-
liondw euro aktywoéw w zarzadzaniu (assets under management, AUM). Kwestiona-
riusz zawierat 11 pytan i miat na celu okreslenie, jaka struktura ESN bytaby przez
nich preferowana oraz, jakie wspolne kryteria i cechy bytyby konieczne, aby wy-
wota¢ popyt inwestoréw. W badaniu pominieto inwestoré6w bankowych, poniewaz
ten segment jest regulowany (przynajmniej w zakresie kwalifikowalnos$ci LCR czy
preferencyjnej wagi ryzyka), co wptywa na percepcje ESN. Przyjeto, ze duze pod-
mioty zarzadzajace aktywami sg bardziej otwarte na nowe instrumenty o podwoj-
nym regresie. W badaniu uwzgledniono takze podmioty inwestujgce w tradycyjne
listy zastawne.

ESN, ktérych celem jest finansowanie dziatalnos$ci bankowej, plasuja sie pomiedzy
tradycyjnymi listami zastawnymi a sekurytyzacjami wysokiej jakosci. ECBC zapro-

21 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r.
w sprawie wymogéw ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmienia-
Jjace rozporzqdzenie (UE) nr 648/2012 (Capital Requirements Regulation, CRR). Dz.U.UE L 176/1
2 27.6.2013.

22 Commission Delegated Regulation (EU) 2015/35 of 10 October 2014 supplementing Directive

2009/138/EC of the European Parliament and of the Council on the taking-up and pursuit of the busi-

ness of Insurance and Reinsurance (Solvency I1). Text with EEA relevance. Dz.U.UEL 12/1z 17.1.2015.

Regulation (EU) No 462/2013 of the European Parliament and of the Council of 21 May 2013 amend-

ing Regulation (EC) No 1060/2009 on credit rating agencies. Text with EEA relevance. Dz.U.UE L

146/1z 31.5.2013.

24 1. Young, Bail-In: Definition and Role in a Financial Crisis, Investopedia, https://www.investope-
dia.com/terms/b/bailin.asp (dostep 27.08.2023); Operational guidance on bail-in implementa-
tion, strona Single Resolution Board, https://www.srb.europa.eu/en/content/operational-guid-
ance-bail-implementation (dostep 27.08.2023).
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ponowata dwie mozliwe struktury ESN. Pierwsza, to instrument bilansowy (zblizo-
ny do listu zastawnego) z dynamiczng pulg zabezpieczenia i podwojnym regresem
do banku emitenta. Druga ma charakter pozabilansowy o podwdjnym regresie tak-
ze z dynamiczng pulg zabezpieczen. W zaleznosci od struktury moze ona zapewnic
ulge kapitatowa lub transfer i partycypacje w ryzyku banku emitenta.

Dla rozwoju ESN rynek potrzebuje wystandaryzowanej definicji kredytu dla SME
lub innego kwalifikowanego aktywa stanowiacego zabezpieczenie emisji. Wspdlne
cechy jakos$ciowe i kryteria kwalifikowalnos$ci powinny by¢ jednakowo stosowane
we wszystkich krajach UE, a jednoczesnie pozadane jest, aby ESN korzystaty z pre-
ferencyjnego traktowania regulacyjnego. Wedtug analitykéw Banku Societe Gene-
rale nadzér publiczny tacznie z kwalifikowalno$cig UCITS beda miaty kluczowy
wplyw na spopularyzowanie ESN na rynku, szczegélnie biorgc pod uwage zakres
preferencyjnego traktowania regulacyjnego w zakresie LCR, Solvency II, CRA III
oraz do transakgcji repo z EBC i Banku Anglii. Ponadto wazne znaczenie bedzie miata
transparentno$¢ danych dotyczacych ESN.

Agencje ratingowe takze skomentowaly propozycje nowego instrumentu (Costa
2015, s. 1). Fitch stwierdzit, Ze ryzyko kredytowe bilansowego ESN mozna ocenia¢
zgodnie z kryteriami ratingowymi listow zastawnych, a ryzyko kredytowe odcia-
Zenia kapitatowego zgodnie z globalnymi kryteriami ratingowymi finansowania
strukturyzowanego. W zaleznos$ci od rodzaju wzmocnienia struktury (zwiekszenia
zabezpieczenia) nowego instrumentu, Fitch mégtby podnie$¢ rating ESN o 1-2 stop-
nie powyzej ratingu banku emitenta pod warunkiem, Ze rating miescitby sie w za-
kresie oceny inwestycyjnej. DBRS réwniez stwierdzit, Ze mozliwe jest wystawienie
ratingu dla obu rodzajéw struktur ESN, natomiast metodologia bedzie uzalezniona
od szczegbétowych rozwigzan, w tym ram prawnych, informacji o zabezpieczeniach,
transparentnos$ci danych oraz zapewnienia lub nie gwarancji.

ESN moze by¢ atrakcyjny dla inwestoréw szczegélnie w sytuacji, gdy rentownos¢
listdw zastawnych bytaby stosunkowo niska.

Respondenci preferowali strukture bilansowa ESN wobec pozabilansowej. Przy
czym wskazywali, Ze pule zabezpieczen powinny by¢ homogeniczne i tatwo poréw-
nywalne. Dla inwestoréw preferujgcych pozabilansowe ESN zewnetrzna gwarancja
nie bylaby konieczna, natomiast podstawowe znaczenie dla stymulowania popy-
tu miatoby preferencyjne traktowanie regulacyjne. W opinii respondentéw unijne
uregulowania prawne byly preferowane wzgledem rozwigzan cywilno-prawnych.
Jako inne istotne czynniki stymulujgce popyt wymieniano: ptynnos¢, wiaczenie do
indeksow (index inclusion) i, w mniejszym stopniu, rating kredytowy. W kontekscie
ceny, jako kluczowy czynnik popytu, wskazano spozycjonowanie nowego instru-
mentu miedzy listami zastawnymi a innymi klasami aktywéw.
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4. Studium wykonalnosci ESN

Na zlecenie KE Richard Kemmish Consulting Limited opracowato studium wyko-
nalno$ci ESN?° z uwzglednieniem traktowania nadzorczego i statusu ostroznoscio-
wego listow zastawnych jako bazy odniesienia oraz oceniono potencjat rozwoju tej
nowej klasy aktywéw.

Na potrzeby studium wykonalnosci ESN zostaty zdefiniowane jako papiery war-
tosciowe wykorzystujace struktury wypracowane na rynku tradycyjnych listow
zastawnych do finansowania aktywoéw, w tym przypadku kredytéow dla SME oraz
kredytéw na inwestycje infrastrukturalne.

Znaczenie ESN dla gospodarki europejskiej nalezy rozpatrywa¢ w kontekscie tego,
ze SME stanowia ok. 99% przedsiebiorstw w UE, zatrudniajg ca 93 mln pracowni-
kéw i generujg prawie 4 bln euro warto$ci dodanej?. Nawet do 80% ich finansowa-
nia pochodzi z systemu bankowego, a jedynie reszta z rynku kapitatowego (Wehin-
ger 2012). Istotne jest takze, ze SME systematycznie zgtaszaja trudnosci w dostepie
do finansowania jako jeden z najwazniejszych problemdw, a ich skala jest zmienna
w czasie, niejednakowa dla poszczegdlnych krajow?’.

Zalecenie KE z 2003 roku?® definiuje SME jako podmioty zatrudniajgce maksymal-
nie 250 pracownikéw o rocznym obrocie nieprzekraczajacym 50 milionéw euro lub
warto$ci rocznego bilansu nie przekraczajacej 43 milion6w euro. Niestety, w praktyce
stosowane s3 takze inne definicje (np. EBC, przepisy krajowe czy procedury bankéw),
co stanowi utrudnienie w rozwoju ESN, w koncepcji wczeéniej zreferowane;.

Podczas gdy problemy definicyjne utrudniaja doktadne oszacowanie catkowitej
ekspozycji systemu bankowego na SME?° banki objete badaniem przejrzystosci
Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego (reprezentujace 85% aktywoéw ban-
kowych w UE) zgtosity taczng ekspozycje o wartosci 3 bilionéw euro w tej klasie
aktywow3C, Dla poréwnania, wielko$¢ ta dla mieszkaniowych kredytéw hipotecz-
nych, ktore stanowia zabezpieczenie tradycyjnych listéw zastawnych, wynosita od-
powiednio 7 bilionéw euro3L.

25 Feasibility Study on European Secured Notes, Richard Kemmish Consulting Limited, European Com-

mission, July 2018.

Dane Eurostat wg definicji matego i Sredniego przedsigbiorstwa opartej na wielko$ci rocznego obrotu.
Survey on the access to finance of enterprises, strona European Central Bank | Eurosystem, https://
www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/safe/html/index.en.html (dostep 27.08.2023).

Zalecenie Komisji z dnia 6 maja 2003 . w sprawie definicji mikroprzedsiebiorstw oraz matych i sred-
nich przedsiebiorstw. Dz.U.UE L 124 z 20.5.2003.

Ekspozycje wobec matych i $rednich przedsiebiorstw w systemie bankowym sa zdefiniowane
wart. 501 rozporzadzenia w sprawie wymogdéw kapitatowych (CRR), ktéry zawiera limit 1,5 mln euro
dla danego podmiotu.

2017 EU-wide transparency exercise, European Banking Authority, https://www.eba.europa.eu/risk-
analysis-and-data/eu-wide-transparency-exercise/2017 (dostep 27.08.2023).

ECBC European Covered Bond Fact Book 2017 Edition, European Mortgage Federation | European
Covered Bond Council, Brussels, 25 August 2017.
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Infrastrukturalne kredyty bankowe zostaty zdefiniowane w Solvency II3? oraz
w Rozporzadzeniu w sprawie wymogow kapitatowych (Capital Requirements Regu-
lation, CRR)33. Ekspozycja bankéw europejskich na te klase aktywéw jest trudna do
oszacowania metoda odgérng (top-down) m.in. ze wzgledu na transgraniczny cha-
rakter tego rynku, a w szczeg6lnos$ci z uwagi na to, ze znaczna cze$c¢ tych kredytow
zostata udzielona przez banki pozaeuropejskie. Z oddolnych (bottom-up) statystyk
bankéw przedstawionych w raporcie przejrzystosci EUNB wynikato, ze aktywa te
stanowity okoto 0,9 biliona euro3+.

Chociaz w Unii Europejskiej nie istniaty obligacje oparte na koncepcji ESN, to miaty
miejsce emisje podobnych instrumentéw finansowych3®.

e W 2013 roku Commerzbank wyemitowat instrument o podwdéjnym regresie
zabezpieczony kredytami dla SME. Emisja ta zostata ustrukturyzowana kon-
traktowo i jako taka nie skorzystata z nadzoru regulatora, ochrony prawnej ani
preferencyjnego traktowania ostrozno$ciowego, jakie otrzymuja tradycyjne li-
sty zastawne. Zostata ona jednak dobrze przyjeta przez inwestoréw i stanowi
interesujacy przyktad funkcjonalno$ci ESN.

e Zaréwno we Wtoszech, jak i we Francji, krajowe banki centralne wprowadzity
rozwiazania umozliwiajgce wykorzystanie kredytéw dla SME jako zabezpiecze-
nia dla operacji otwartego rynku. Nie byty to jednak wysoce ustrukturyzowane
instrumenty, a banki centralne stosowaty stosunkowo wysokie dyskonta warto-
$ci (valuation haircuts).

e We Wtoszech przyjeto ustawe (Obbligazioni Bancarie Collateralizzate), ktéra ze-
zwala na wykorzystanie kredytéw dla SME jako zabezpieczenia emisji obligacji
z podwéjnym regresem, podobnych do listéw zastawnych, ktéra jest stosowana
w praktyce, mimo Ze nie zostalo wydane rozporzadzenie wykonawcze.

e Tureckie przepisy dotyczace listéw zastawnych dopuszczaja, aby kredyty dla
SME stuzyty jako zabezpieczenie. Jednak postrzeganie przez inwestoréw jakosci
kredytowej kraju (sovereign credit) sugeruje, Ze struktura tych obligacji nie jest
dobrym wzorem ESN.

e Kredyty dla SME s3 czasami wykorzystywane jako zabezpieczenie w transak-
cjach sekurytyzacyjnych. Od czasu kryzysu z lat 2007-2009 duza liczba tych
transakcji zostata wstrzymana przez emitentéw w celu wykorzystania aktywow
jako zabezpieczenia do transakcji repo, chociaz ze wzgledu na nizszy poziom
ujawnien na tym rynku nie byto mozliwe doktadne oszacowanie ich wartosci.
Sekurytyzacje, chociaz nie s instrumentami o podwdéjnym regresie per se, to
efektywnie maja taki charakter, jesli s zatrzymane przez emitenta i wykorzy-
stywane jako zabezpieczenie.

32 Commission Delegated Regulation (EU) 2015/35..., op. cit.

3 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 575/2013..., op. cit.
2017 EU-wide transparency exercise..., op. Cit.

Feasibility Study on European Secured Notes..., op. cit., s. 32-36.
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Tradycyjne listy zastawne podlegajg szczegélnemu traktowaniu ostrozno$ciowemu
na mocy roznych aktow prawnych UE, jednak celowe bytoby rozszerzenie niekto-
rych z nich na ESN3:

Instrumenty pochodne, jak swapy procentowe stosowane do zabezpieczenia li-
stow zastawnych, sg zwolnione z obowigzku rozliczania na mocy rozporzadze-
nia EMIR (European Market Infrastructure Regulation)®’. Nalezatoby zapewni¢
takie samo traktowanie instrumentéw pochodnych powigzanych z nowym in-
strumentem, poniewaz nie bytoby to sprzeczne z celami tego rozporzadzenia
i bytoby istotne dla uzyskania efektywnej struktury ESN.

Tradycyjne listy zastawne s3 wymienione w wykazie instrumentéw zwolnio-
nych z umorzenia (bail-in) na mocy dyrektywy BRRD (Bank Recovery and Re-
solution Directive)3®. Chociaz dtug zabezpieczony jest zwolniony z umorzenia,
konieczne bytoby wyrazne wskazanie ESN na liScie zwolnionych papieréw war-
tosciowych, poniewaz powigzane transakcje pochodne mogtyby nie skorzystac¢
z zabezpieczenia puli aktywdédw zabezpieczajgcych oraz gdyz tylko w niektérych
jurysdykcjach obligacje same w sobie nie s3 technicznie zabezpieczone, ale s3
gwarantowane przez posiadacza zabezpieczenia.

Dyrektywa UCITS pozwala na wyzsze limity koncentracji dla obligacji jedne-
go emitenta w przypadku kwalifikowalnych listdw zastawnych. W dajacej sie
przewidzie¢ przysztosci jest mato prawdopodobne, aby stanowito to problem
dla ESN. Istnieje jednak niejasnos$¢ w odniesieniu do traktowania innych instru-
mentow przez emitentow, ktérzy rdwniez emituja listy zastawne w ramach tego
limitu. Wyjasnienie tej niejasnosci bytoby pomocne dla rozwoju rynku ESN.
Banki inwestujgce w listy zastawne moga przypisa¢ im nizsza wage ryzyka w ra-
mach wymogoéw kapitatowych. Przyznanie takiego samego traktowania ESN
nie jest uzasadnione zadnymi danymi empirycznymi dotyczacymi charaktery-
styki ryzyka aktywéw bazowych. Ponadto traktowanie ESN na réwni z listami
zastawnymi, zgodnie z rozporzadzeniem w sprawie wymogéw kapitatowych
(CRR), grozitoby podwazeniem wartosci preferencyjnego traktowania listow za-
stawnych (w uznaniu ich niskiego ryzyka) i powstaniem rozbiezno$ci pomiedzy
rzeczywistym ryzykiem a traktowaniem ostroznosciowym. Bardziej ryzykowny
charakter aktywdédw bazowych sugeruje, ze ESN powinny mie¢ wyzsza wage ry-
zyka niz listy zastawne, ale korzys$ci ptynace z procesu nadzorczego i struktury
instrumentu sugeruja, iz powinny one mie¢ nizsza wage ryzyka niz odpowiednie
obligacje niezabezpieczone (unsecured bonds).

36
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Feasibility Study on European Secured Notes..., op. cit., s. 9-10.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie
instrumentéw pochodnych bedqcych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentow
centralnych i repozytoriow transakcji. Tekst majacy znaczenie dla EOG. Dz.U.UE L 201/1z 27.7.2012.
Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r. ustanawiajgca ramy
na potrzeby prowadzenia dziatani naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji w od-
niesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych oraz zmieniajaca dyrektywe Rady 82/891/EWG
i dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/24/WE, 2002/47 /WE, 2004/25/WE, 2005/56/WE,
2007/36/WE, 2011/35/UE, 2012/30/UE i 2013/36/EU oraz rozporzadzenia Parlamentu Europejskie-
go i Rady (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 648/2012. Tekst majacy znaczenie dla EOG. Dz.U.UE L 173/190
212.6.2014.
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Plynnos¢ listow zastawnych zostata doceniona przez traktowanie ich jako aktywow
wchodzacych w sktad wskaznikow pokrycia ptynnosci bankdw. Oczekuje sie, ze ESN
beda spetniac¢ gtéwne kryteria wiaczenia do tego wskaznika, ale nie bedzie danych
empirycznych na poparcie takiego rozwigzania, dopdki rynek nie bedzie bardziej
ugruntowany. Jest to wazne dla wsparcia rozwoju ESN, ktdre poczatkowo moga by¢
zakwalifikowane do kategorii 2 (tier 2) do czasu, gdy wyniki potwierdzg ich kwalifi-
kowalno$¢ do kategorii 1 (tier 1).

Traktowanie listdw zastawnych przez inwestoréw sektora ubezpieczeniowego
zalezy przede wszystkim od zasad alokacji kapitatu okreslonych w Solvency II.
Opierajac sie na przestankach Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen
i Pracowniczych Programoéw Emerytalnych (European Insurance and Occupatio-
nal Pensions Authority, EIOPA), dotyczacych preferencyjnego traktowania listow
zastawnych?’, pozadane by byto zapewnienie takiego samego traktowania ESN
zabezpieczonych kredytami dla matych i $rednich przedsiebiorstw*® ze wzgledu
na mniejsza szczegdtowosc¢ danych kredytowych.

Banki centralne w Europie akceptuja listy zastawne jako zabezpieczenie o réz-
nym stopniu uprzywilejowania w stosunku do innych klas aktywéw. KE uznata,
ze jest prawdopodobne, iz EBC przyzna preferencyjne traktowanie ESN. Inne
banki centralne byty mniej sktonne do takiego rozwigzania.

KE wyrazita poglad, ze rozwo6j ESN bedzie ogranicza¢ procedura wyznaczania
wskaznika stabilnego finansowania netto (net stable funding ratio, NSFR), aczkol-
wiek problem ten dotyczy roéwniez listéw zastawnych. Bardziej korzystna metoda
kalkulacji bytaby optacalna dla rozwoju rynku ESN.

EUNB opublikowat najlepsze praktyki w zakresie przepiséw, strukturyzacji i nadzo-
ru rynku listéw zastawnych*!. Wiele z nich zostato nastepnie uwzglednionych w dy-
rektywie w sprawie listdw zastawnych*2. Cze$¢ zalecen, dotyczacych najlepszych
praktyk, mozna wprost zastosowac¢ do ESN, a w szczeg6lno$ci dotyczgce*3:

podwdjnego regresu;

segregacji aktywow stanowigcych zabezpieczenie;
upadtosci;

administracji po ogtoszeniu niewyptacalnosci;
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Listy zastawne charakteryzuja sie mniejsza zmiennoscia spreadu ze wzgledu na granularng pule ak-
tywow.

Nie dotyczy ESN zabezpieczonych kredytami infrastrukturalnymi.

Opinion of the European Banking Authority on the preferential capital treatment of covered bonds,
European Banking Authority, London, 1 July 2014; Recommendations of the Harmonisation of
the Covered Bond Frameworks in the EU, European Banking Authority, London, 18 November 2016.
Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council on the issue of covered bonds and
covered bond public supervision and amending Directive 2009/65/EC and Directive 2014 /59 /EU. Text
with EEA relevance, Brussels, 12.3.2018; 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.U.UE L 328/29
z18.12.2019.

Feasibility Study on European Secured Notes..., op. cit., s. 58.
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instrumentéw pochodnych;

wyznaczenia podmiotu monitorujacego pule aktywow stanowigcych zabezpie-
czenie;

nadzoru regulacyjnego;

obowigzkéw wihasciwego organu w przypadku upadtosci.

Inne zalecenia, w zakresie najlepszych praktyk, wymagaja modyfikacji*:

Zasady dotyczace sktadu puli aktywoéw stanowiacych zabezpieczenie, ktore sa
trudniejsze do zdefiniowania w odniesieniu do ESN, powinny pozosta¢ w gestii
krajowych organéw nadzoru.

Nie bytoby wtasciwe ani praktyczne dopuszczenie aktywédw spoza EOG do puli
aktywoéw stanowiacych zabezpieczenie.

Wskaznik wielkosci kredytowania do wartos$ci zabezpieczenia (loan-to-value,
LTV) jako miernik jakoSci kredytowej nie jest w przypadku ESN odpowiedni. Ist-
nieje wiele alternatywnych miar, z ktérych KE uznata za najbardziej wtasciwa
prawdopodobienstwo niewykonania zobowigzania, ktére okreslono na pozio-
mie 0,76%, poniewaz stanowi ono zblizong miare ryzyka do 80% limitu LTV
w obowigzujacym prawodawstwie.

Biorac pod uwage ryzyko zwigzane z aktywami bazowymi, w stosunku do ryzyka
hipotecznych kredytéw mieszkaniowych, KE uznata, Ze minimalny wspétczyn-
nik nadzabezpieczenia na poziomie 12,2% dla kredytéw dla matych i Srednich
przedsiebiorstw i 7,4% dla kredytéw infrastrukturalnych bylyby wtasciwymi
wielko$ciami pokrycia dla tych klas aktywéw.

Wymoég, zgodnie z ktérym pula zabezpieczen utrzymuje ptynne aktywa réwne
co najmniej wyptywom netto, w ramach programu emisji listéw zastawnych,
przez kolejne 180 dni, uznano za odpowiedni, ale réznice wystepujace w emi-
sjach ESN w poszczeg6lnych przypadkach przemawiaty za tym, aby kalibracje
miary ptynnoSci pozostawac w gestii krajowych organéw nadzorczych.

Chociaz nadzorcze testy warunkéw skrajnych bytyby bardziej odpowiednie
w przypadku ESN niz w przypadku tradycyjnych listéw zastawnych, specyfika
tej kategorii aktywow w réznych jurysdykcjach (i mozliwe, Zze miedzy réznymi
programami w ramach tej samej jurysdykcji) przemawiata za tym, ze dostoso-
wanie testow warunkéw skrajnych, w ramach okre$lonych szerokich parame-
tréw, powinno pozosta¢ w gestii krajowych organéw nadzorczych.

Definicja aktywoéw bazowych bytaby mniej zharmonizowana w przypadku ESN
niz dla aktywow stanowiacych zabezpieczenie tradycyjnych listéw zastawnych,
dlatego wiekszy nacisk zostat potozony na ujawnianie szczeg6étowych informac;ji
na temat puli zabezpieczen. Ujawnianie poszczegdlnych sktadnikéw aktywéw
w puli zabezpieczen bytoby konieczne w przypadku ESN zabezpieczonych akty-
wami infrastrukturalnymi, ale juz nie jest niezbedne w przypadku instrumentéw
zabezpieczonych kredytami dla matych i $rednich przedsiebiorstw. Rynek listéw
zastawnych osiggnat bardzo wysoki, zharmonizowany standard ujawniania

44 Ibidem, s. 58-69.
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informacji w drodze konsensusu rynkowego. KE zatozyta, Ze do podobnego roz-
wigzania dojdzie takze na rynku ESN. Jesli za$ by to nie nastgpito, to EUNB powi-
nien rozwazy¢ ustanowienie standardéw ujawniania informacji dla ESN.

Na podstawie bezposrednich spotkan, ankiety wéréd inwestoréw i przegladu publi-
kacji KE uznata, Ze istnieje znaczny popyt inwestoréw na ESN zabezpieczone kre-
dytami dla matych i Srednich przedsiebiorstw, chociaz odnotowano pewien scep-
tycyzm co do tego, czy ta klasa aktywow rzeczywiscie sie rozwinie. Istniata za to
znacznie wieksza powsciagliwos¢ w stosunku do ESN zabezpieczonych kredytami
infrastrukturalnymi, gtéwnie ze wzgledu na ich zréznicowane ryzyko kredytowe
i zZtozono$¢ aktywdw bazowych.

Wszyscy inwestorzy postrzegali adekwatng warto$¢ godziwa tej klasy aktywéw po-
miedzy tradycyjnymi listami zastawnymi a dtugiem niezabezpieczonym tego same-
go emitenta, przy czym ESN zabezpieczone kredytami matych i srednich przedsie-
biorstw moga by¢ bardziej zbliZone cenowo do listéw zastawnych niz do obligacji
niezabezpieczonych. Ostroznosciowe traktowanie ESN, w szczeg6lnosci do celow
ptynnosci banku, oraz kwalifikowalno$¢ zabezpieczenia w ramach EBC, uznano
za dwa najwazniejsze czynniki przy ustalaniu ceny ESN w stosunku do listow za-
stawnych. Za istotne uznano réwniez ramy nadzorcze. Poniewaz trudniej jest zdefi-
niowac¢ nowa klase aktywoéw lub ujednolici¢ strukture w catej Europie, w poréwna-
niu z tradycyjnymi listami zastawnymi, inwestorzy uznali, Ze wieksza przejrzystos¢
i poleganie na lokalnych procesach nadzorczych oraz jasna, zharmonizowana defi-
nicja nowego instrumentu sa réwnie waznymi elementami wyceny ESN.

Inwestorzy byli podzieleni co do tego, czy inwestycje w ESN w poczatkowej fazie
rozwoju rynku zastgpia ich inwestycje w tradycyjne listy zastawne lub tez, czy za-
stapig inwestycje w inne klasy aktywéw. Uznali jednak, ze w miare rozwoju rynku
ESN mogg sie one sta¢ samodzielng klasg aktywdw.

KE przyjrzata sie krajowej specyfice koncepcji ESN w 11 panstwach cztonkow-
skich*>. We Wtoszech zidentyfikowano duze zainteresowanie nowa klasa aktywéw
przede wszystkim jako Zrédtem zabezpieczenia dla celéw zarzadzania ptynnoscia
oraz jako zamiennikiem mniej wydajnego istniejgcego finansowania zabezpieczo-
nego na aktywach. We Francji apetyt na te klase aktywéw ze strony gtéwnych ban-
kéw byt stosunkowo niewielki, a wszystkie preferowaty tradycyjne finansowanie
za pomoca listow zastawnych. To nastawienie znalazto potwierdzenie w relatywnie
niskim zainteresowaniu instrumentem ESNI (Euro Secured Notes Issuer) banku cen-
tralnego Francji (Banque de France). Jedynie jeden z bankéw, bez istotnej pozycji na
rynku kredytéw hipotecznych, wyrazit duze zainteresowanie nowa klasg aktywéw.
Zaden z konsultowanych szwedzkich interesariuszy nie byt zainteresowany ESN.
Wszyscy oni wyrazili przekonanie, ze tradycyjne listy zastawne beda korzystniej-
szym i wystarczajacym zrédtem finansowania dziatalno$ci bankowej. W Niemczech
dominacja rynku listéw zastawnych (Pfandbrief) i tradycyjnie wysoki poziom ptyn-
nosci, zwlaszcza w kasach oszczednosciowych, wskazywaty na niewielki poten-

45 Ibidem, s. 81-88.
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cjat rozwoju ESN zabezpieczonych kredytami matych i $rednich przedsiebiorstw.
Stwierdzono, ze ESN zabezpieczone kredytami infrastrukturalnymi maja potencjat,
ktory nie jest powszechnie dostrzegany w innych panstwach cztonkowskich. Mimo
ze nowa klasa aktywow stwarzataby pewne wyzwania w zakresie strukturyzowa-
nia, to nie uznano, aby konieczny byt model preferencyjnego traktowania ostrozno-
Sciowego dla wzmocnienia struktury finansowania. Hiszpanscy uczestnicy rynku
podkreslali znaczng i rosngcg nadwyzke mozliwosci finansowania na tradycyjnym
rynku listow zastawnych oraz nizsza jako$¢ kredytowa kredytéw dla matych i sred-
nich przedsiebiorstw, co sprawiato, ze tradycyjne listy zastawne stanowity dla
nich preferowany instrument finansowania w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci.
W Danii zidentyfikowano niewielkie zapotrzebowanie na nowy instrument finan-
sowania, a niektdrzy interesariusze wyrazili obawe, ze ESN mogg ostabi¢ tradycyj-
ny rynek listow zastawnych. Uznano za mato prawdopodobne, aby bank centralny
Danii zaakceptowal ESN denominowane w Koronach dunskich jako zabezpiecze-
nie. Irlandzkie banki ograniczaly wykorzystanie finansowania zabezpieczonego
ze wzgledu na duze salda depozytowe i konieczno$¢ emisji dtugu uprzywilejo-
wanego dla celéw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw (bail-in).
Jednocze$nie uznano, ze w czasie kryzysu finansowego ESN mogtyby stuzy¢ jako
przydatne narzedzie do generowania ptynnosci z pozycji bilansu banku, aczkolwiek
zainteresowanie tym instrumentem byto stosunkowo niewielkie. W Polsce odno-
towano rozbiezne opinie na temat potencjatu ESN. Niektdrzy emitenci argumen-
towali, ze z uwagi na strukturalng nadwyzke depozytéw nad kredytami zapotrze-
bowanie na finansowanie zabezpieczone bytoby niewielkie lub zadne, podczas gdy
inni stwierdzili, ze ESN mogtyby by¢ sposobem na przetamanie barier wej$cia na
rynek, wynikajacych z polskiego modelu specjalistycznej bankowosci hipoteczne;j,
dla mniejszych bankéw. Banki rumunskie nie korzystaty z mozliwosci finansowa-
nia za pomoca listow zastawnych ze wzgledu na nadptynnos¢ systemu bankowego.
Whyrazily one pewien sceptycyzm co do jakosci kredytowej aktywdw bazowych. Po-
nadto uznano, ze dostepna wtedy pozyczka z Europejskiego Banku Inwestycyjnego
(EBI) wiecej niz zaspokajata 6wczesne potrzeby sektora matych i srednich przed-
siebiorstw w zakresie finansowania. Na Stowacji banki byty wczesniej zobligowane
do emisji duzych ilosci listow zastawnych. Gdy to ograniczenie zostato zniesione,
banki spodziewaty sie istotnego ograniczania finansowania zabezpieczonego. Kre-
dyty dla matych i $rednich przedsiebiorstw stanowity tam stosunkowo niewielka
czes¢ wszystkich aktywow bankowych. Estonia nie miata rozwigzan prawnych do-
tyczacych listéw zastawnych. Zaden z interesariuszy nie widziat istotnych wad kon-
cepcji ESN, natomiast w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci oczekiwano, ze gtowny
wysitek zostanie potozony na opracowanie przepiséw dotyczacych finansowania za
pomoca tradycyjnych listéw zastawnych.

Nalezy zatozy¢, ze beda wystepowac znaczne réznice w poczatkowych (upfront)
i biezacych (ongoing) kosztach ESN w réznych krajach i dla ré6znych emitentéw,
w szczegblnosci ze wzgledu na réznice w skali koniecznych zmian systeméw in-
formatycznych bankdéw, ktére beda potrzebne do obstugi transakcji opartych na
kredytach dla matych i $rednich przedsiebiorstw. Niekoniecznie miatoby to miej-
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sce w przypadku ESN infrastrukturalnych, biorac pod uwage charakter aktywow
bazowych. Oczekiwano, ze pozostate koszty poczatkowe beda zblizone do kosztow
tradycyjnych transakcji dla listow zastawnych, aczkolwiek nieco wyzsze.

Stopa zwrotu oczekiwana przez inwestorow w duzym stopniu zalezy od ogo6lnej
stopy zwrotu na rynku dla r6znych instrumentéw w danym czasie. Biorac pod uwa-
ge dtugoterminowe $rednie dla listow zastawnych i uprzywilejowanych niezabez-
pieczonych obligacji emitowanych przez banki, wynoszace odpowiednio 37 punk-
tow bazowych i 93 punkty bazowe powyzej mid-swapoéw, oszacowano, ze ESN
wymagatby rentownosci od 45 do 50 punktéw bazowych powyzej mid-swapow.
Stanowitoby to dodatkowy koszt w poréwnaniu z tradycyjnymi listami zastawny-
mi od 8 do 13 punktéw bazowych, a jednocze$nie oszczedno$¢ w poréwnaniu z fi-
nansowaniem niezabezpieczonym od 43 do 48 punktéw bazowych?®. Oszacowano,
ze wzmocnienie jako$ci kredytowej wymagane przez agencje ratingowe wyniesie
23%*7, chociaz moze sie znacznie rézni¢ w poszczegdlnych przypadkach. Uzyskane
wielko$ci szacunkowe sg uzaleznione od wielu, jeszcze niepodjetych, decyzji oraz
od arbitralnych rozstrzygnie¢ KE. W zwigzku z tym nalezy je traktowac¢ jako maksy-
malne poziomy rentownosci (yields), ktore sg mozliwe do osiggniecia dla scenariu-
sza bazowego przyjetych zatozen.

Zaktadajac, ze rynek ESN ostatecznie sfinansuje taka sama cze$¢ kwalifikowanych
aktywéw bazowych, jak tradycyjny rynek listéw zastawnych w kazdym kraju, po-
tencjalna wielko$¢ rynku wyniostaby 1139 miliarda euro dla ESN SME i 195 miliar-
déw euro dla ESN infrastrukturalnych*®. Biorgc jednak pod uwage nizszg skutecz-
nos$¢ zabezpieczenia i wyzszy koszt finansowania dla ESN, w poréwnaniu z listami
zastawnymi, jest mato prawdopodobne, aby udato sie osiggna¢ te poziomy.

W wyniku przeprowadzonych badan wskazano na nastepujgce scenariusze, w kto-
rych moze wystapi¢ emisja ESN*°:

¢ Finansowanie bankéw w przypadku silnego pogorszenia koniunktury na rynku
kredytéw hipotecznych powodujacego zmniejszenie mozliwos$ci emisji trady-
cyjnych listow zastawnych. W skrajnym scenariuszu pogorszenia koniunktury
(spadek o dwa odchylenia standardowe warto$ci kredytéw hipotecznych w cia-
gu pieciu lat) zidentyfikowano 11 bankéw, ktére mogtyby wykorzysta¢ ESN
do pokrycia niedoboru finansowania dziatalnosci w wysokos$ci 104 miliardéw
euro. Uwzgledniajac spadek dostepnych aktywéw hipotecznych o kolejne 10%,
liczba bankéw wzrostaby do 16, a wielko$¢ emisji ESN do 121 miliardéw euro.

¢ W normalnych warunkach rynkowych uzyskanie finansowania przez banki nie-
posiadajace aktywoéw, ktére mogltyby zabezpieczy¢ tradycyjny program listow
zastawnych, ale dysponujgce aktywami moggcymi stanowic zabezpieczenie pro-
gramu ESN. W ankiecie dotyczacej przejrzystosci zidentyfikowano 7 bankéw,

46 Ihidem, s. 92 i 94.
47 Ibidem, s. 96.

48 Ibhidem, s. 100.

49 Ibidem, s. 1031 105.
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spetniajacych to kryterium, co wigzatoby sie z potencjalng wielko$cig emisji
o warto$ci 86 miliardéw euro.

e Okolicznosci, w ktorych zatozenie, ze ESN sg drozsze lub mniej efektywne pod
wzgledem zabezpieczenia niz tradycyjne listy zastawne, nie s3 dominujace, na
przyktad w sytuacji szczegélnych probleméw z krajowymi przepisami dotyczg-
cymi listow zastawnych lub rynkiem kredytéw hipotecznych, na przyktad w Pol-
sce lub w przysztosci w innych krajach.

W ostatnich dwdéch przypadkach trudno jest oszacowac potencjalne wielkosci emi-
sji ESN.

Potencjalne korzysci legislacji ESN obejmujg®:

e Zwiekszenie dostepnosci finansowania i/lub obnizenie kosztu finansowania
aktywdéw bazowych. Miatoby to miejsce w przypadku niewielkiej liczby wyspe-
cjalizowanych kredytodawcdéw, poniewaz instytucje posiadajace aktywa kwalifi-
kujace sie do emis;ji listdw zastawnych korzystatyby w pierwszym rzedzie z tra-
dycyjnych programéw.

e Zwiekszenie dostepnosci finansowania i/lub obnizenie kosztéw finansowa-
nia w scenariuszach wzrostowych, w ktérych tradycyjne zrédia finansowania
moga okazac sie niewystarczajgce. Zaktadajac 1 proc. niedopasowanie miedzy
wzrostem kredytéw, a wzrostem depozytow przez okres pieciu lat, 10 bankom
w ankiecie przejrzystosci EUNB zabraktoby zdolnosci emisyjnych w ramach tra-
dycyjnych programoéw listdw zastawnych, co mogtoby prowadzi¢ do emisji ESN
o wartos$ci do 18 miliardéw euro. Zwiekszenie luki finansowania do 10% skut-
kowatoby zwiekszeniem liczby bankéw do 19, a wielkosSci emisji ESN do kwoty
34 miliardéw euro.

e Wzrost stabilno$ci finansowej. Zakres, w jakim ESN mogtyby zaradzi¢ 5% rocz-
nemu niedoborowi finansowania w ciggu 5 lat, wskazuje, w jakim stopniu ESN
moga by¢ wykorzystywane w awaryjnych sytuacjach ptynnosciowych.

e Wzrost inwestycji. Na podstawie $sredniego poziomu inwestycji, oszacowano, ze
15% inwestoréow ESN pochodzitoby spoza UE, gdyz aktywa te bytyby dla nich
relatywnie bardziej atrakcyjne.

o Korzysci dla inwestoréw w UE. ESN umozliwityby dywersyfikacje ryzyka w tra-
dycyjnych portfelach listéw zastawnych, wynikajacego z nadmiernych cen nie-
ruchomosci mieszkaniowych w niektérych panstwach cztonkowskich.

Dziatania legislacyjne wobec ESN uznano za uzasadnione, albowiem zaktadajac, ze

i tak nastgpi rozwdj rynku przy braku dedykowanych przepiséw, to bardziej po-

zadanym scenariuszem bytoby wprowadzenie rozwigzan legislacyjnych, ktore za-

pewnityby, iz bedzie sie to dziato w zharmonizowany sposéb.

Koszty dziatan legislacyjnych ESN obejmujg®!:

e Potencjalnie negatywny wptyw na istniejacy rynek tradycyjnych listow zastaw-
nych. Mozna to zjawisko podzieli¢ na szkody, ktére wystgpityby w wyniku zara-

50 Ibidem,s. 14-15.
51 Ibidem, s. 15.
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zenia, gdyby program ESN stat sie niewyptacalny, oraz bardziej teoretyczne, co
jest trudne do oszacowania, na szkody w przypadku gdyby nie doszto do niewy-
ptacalnosci, ale miataby miejsce konkurencja o inwestoréw. Przedziat potencjal-
nych kosztéw niewyptacalnosci oszacowano na 100 do 400 miliondw euro.

e Wzrost obcigzenia aktywow banku, aczkolwiek nie uznano tego za istotne ry-
zyko, poniewaz wptyw na LGD (loss given default) niezabezpieczonych kredyto-
dawcéw jest minimalny w przypadku prawdopodobnych wielko$ci emisji ESN.

5. Analiza SWOT ESN jako nowego instrumentu kapitalowego

Mechanizm finansowy ESN jest podobny do mechanizmu finansowego listéw za-
stawnych. Emitentem ESN jest wiec albo bezposrednio bank udzielajacy finanso-
wania matym i $rednim przedsiebiorstwom, albo ustanowiona przez niego spétka
celowa, w zalezno$ci od modelu bankowo$ci hipotecznej danego rynku krajowego.
Podstawowym zabezpieczeniem emisji, nabywanych przez inwestoréw instrumen-
toéw, sg naleznosci z tytutu udzielonych kredytéw - tak jak w przypadku listow za-
stawnych, a dodatkowym ewentualne gwarancje podmiotéw o charakterze publicz-
nym - co odréznia ESN od listow zastawnych. Finansowanie dziatalno$ci bankowej
za pomoca ESN ma charakter celowy, co oznacza, ze $rodki z emisji stuza finanso-
waniu akcji kredytowej matych i $rednich przedsiebiorstw.

Rysunek 1. Schemat ideowy finansowania w ramach ESN
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Zrédto: opracowanie wiasne.

ESN stanowi nowy instrument finansowania dziatalno$ci bankowej, zapewniajacy
stabilne, dtugoterminowe finansowanie, nawet w sytuacjach stresu rynkowego. Jed-
noczes$nie zwieksza on mozliwos$ci zarzadzania ptynnoscig banku. Zaleta ESN jest
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oparcie jego struktury na najlepszych praktykach rynkowych listow zastawnych,
natomiast stabos$cig jest jego strukturalnie nizsza jakos¢ kredytowa, wynikajaca
z wyzszego profilu ryzyka kredytéw dla matych i $rednich przedsiebiorstw wobec
kredytoéw hipotecznych, stanowigcych podstawe emisji listdw zastawnych. Wyzsze
ryzyko kredytéw dla matych i $rednich przedsiebiorstw wynika takze z tego, ze
zwykle nie sg one zabezpieczone, podczas gdy kredyty mieszkaniowe zabezpieczo-
ne sg wpisem na hipotece. Uzyskanie odpowiedniego zainteresowania inwestoréow
nowym instrumentem moze wiec wymagac albo uzyskania dodatkowego zabezpie-
czenia w postaci gwarancji podmiotu publicznego, albo zapewnienia odpowiednio
wyzszej rentownosci. Kredyty hipoteczne i listy zastawne sg instrumentami dtu-
goterminowymi, podczas gdy kredyty dla matych i srednich przedsiebiorstw maja
krotszy termin zapadalno$ci, co powoduje, ze aktywa zabezpieczajgce emisje nowe-
go instrumentu podlega¢ beda wiekszej rotacji. ESN nie ma jeszcze historii kredyto-
wej, podczas gdy list zastawny obecny jest na rynku kapitatowym od ponad 250 lat
i cieszy sie nienaganng historig kredytowa (nie odnotowano dotad przypadku bra-
ku sptaty). Mankamentem nowego instrumentu, podobnie jak w przypadku listow
zastawnych, jest zwiekszenie obcigzenia aktywow, ktére zmniejsza dostepna pule
aktywow podlegajaca umorzeniu w sytuacji restrukturyzacji lub uporzadkowanej
likwidacji banku.

Szansg na rozwoj rynku ESN jest znaczacy popyt, a jednocze$nie utrzymujacy sie
trwaty niedobér finansowania dla matych i $rednich przedsiebiorstw, tym bardziej
ze ESN powinny przyczynia¢ sie do obnizenia kosztu finansowania dla matych
i Srednich przedsiebiorstw. Z punktu widzenia inwestora ESN stanowi szanse na
osiggniecie wyzszej rentownosci i poszerzenie dywersyfikacji. Nowy instrument
sprzyja zwiekszeniu poziomu inwestycji poprzez stymulacje naptywu kapitatu spo-
za UE. Elementem budujacym podaz nowych instrumentéw bytoby zapewnienie
ESN preferencji regulacyjnych znanych z rynku listéw zastawnych (np. ulga kapi-
tatowa dla bankowych emitentéw czy kwalifikowalno$¢ do transakcji repo z EBC).
ESN poszerza palete instrumentéw polityki monetarnej bankéw centralnych przez
analogie do programu skupu listéw zastawnych. Zwiekszenie mozliwosci stabil-
nego, dlugoterminowego finansowania dziatalno$ci bankowej, takze w sytuacjach
kryzysowych, sprzyja zwiekszeniu stabilnosci nie tylko na poziomie indywidual-
nych bankéw, ale takze na poziomie catego systemu finansowego. Stymulatorem
dla rozwoju rynku ESN jest tez wysoki priorytet KE dla wsparcia matych i $rednich
przedsiebiorstw oraz rozwoju inwestycji i rynku kapitatowego. Z uwagi na inny
profil ryzyka, wazne jest, aby nowy instrument zostat odpowiednio oddzielony
od listéw zastawnych, aby jego wprowadzenie nie wptyneto negatywnie na rynek
covered bonds. Zagrozenie dla sukcesu nowego instrumentu stanowita koniecznos$¢
emisji instrumentéw umorzeniowych (typu MREL), ktére wypieraty potencjalne
emisje ESN. Nie sprzyja rozwojowi rynku nowych instrumentéw ogoélna sytuacja
rynkowa, ktéra najpierw zostata zmrozona w wyniku pandemii COVID-19. Wpro-
wadzony powszechnie lockdown i zerwanie tancuchéw dostaw, ktére doprowadzity
do globalnego kryzysu, wymusity wdrozenie programéw stymulujacych, ktére za-
sility rynek tanim pienigdzem, w wyniku czego obecnie rynki mierzg sie z dawno
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niespotykana, wysoka inflacja, na co natozyty sie wybuch wojny w Ukrainie, a ostat-
nio dodatkowo na Bliskim Wschodzie, prowadzac do zwiekszenia ogdlnego ryzyka
inwestycyjnego.

Tabela 1. SWOT ESN

Mocne strony Stabe strony
* Poszerzenie palety instrumentow + Strukturalnie nizsza jakos¢ kredytowa.
finansowania i zarzadzania ptynnoscia » Zwykle brak zabezpieczenia i krotki okres
bankow. zapadalnosci aktywow bazowych.
» Oparcie na najlepszych praktykach + Brak historii kredytowej nowego instrumentu.
rynkowych. *  Wozrost obciazenia aktywow bankowych.

* Antycykliczne narzedzie rynkowe, ktore moze
zastapic¢ rzadowe, antykryzysowe programy

pomocowe.
Szanse Zagrozenia
» Zapotrzebowanie na finansowanie i mozli- + Potencjalnie negatywny wptyw na rynek
wos¢ obnizenia kosztow finansowania MSP. listow zastawnych.
* Zapotrzebowanie inwestorow na instrumenty |¢ Koniecznos¢ emisji instrumentow
0 wyzszej rentownosci, wzrost dywersyfikacji umorzeniowych.
i poziomu inwestycji. *  Podwyzszone ryzyko rynkowe.

*  Mozliwe preferencje regulacyjne.

* Poszerzenie palety instrumentoéw polityki
monetarnej.

*  Pozytywny wplyw na stabilno$¢ systemu
finansowego.

*  Wsparcie KE wynikajace z celéw unii rynkow
kapitatowych.

Zrédto: opracowanie wlasne.

ESN stanowi ciekawg propozycje nowego, antycyklicznego, rynkowego narzedzia
kapitatowego, ktore moze zastapic konczace sie antykryzysowe, proinflacyjne, rzg-
dowe programy pomocowe.

Podsumowanie

Poszukiwanie nowych rozwigzan wspierajgcych z jednej strony sektor finansowy,
a z drugiej utatwiajacy finansowanie w dziatalnosci gospodarki realnej doprowa-
dzit do sformutowania koncepcji unii rynkéw kapitatowych, a w jej ramach nowego
instrumentu rynku kapitatowego. W artykule dokonano charakterystyki wybra-
nych aspektow budowy rynku ESN stuzacego zwtaszcza finansowaniu przez banki
dziatalno$ci matych i Srednich przedsiebiorstw.
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Koncepcja nowego instrumentu kapitatowego o podwojnym regresie, stuzacego
do stabilnego, dtugoterminowego finansowania akcji kredytowej bankéw dla SME,
znajduje sie wysoko wsréd priorytetéow UE. Wzorowane na rozwigzaniach, kté-
re przyczynily sie do popularnosci listow zastawnych, ESN adresuja potrzeby fi-
nansowe kluczowego segmentu gospodarki europejskiej, szczegélnie dotknietego
skutkami pandemii COVID-19. Jednoczesnie wychodza one naprzeciw potrzebom
inwestorow poszukujgcych rentownych instrumentéw o niskim poziomie ryzyka.
Zapewniajgc transparentnos¢ i standaryzacje danych ESG dla SME matych i $red-
nich przedsiebiorstw, ESN moga wspomaga¢ rozwdj postpandemicznej i zrowno-
wazonej, gospodarki europejskiej, szczegélnie po zakonczeniu rzgdowych pro-
gramow wsparcia i luzowania ilosciowego przez banki centralne. Rozwojowi ESN
sprzyjatoby, znane z listow zastawnych, preferencyjne traktowanie regulacyjne,
a takze, oparte na mechanizmie sekurytyzacyjnym odcigzenie kapitatowe bankow
przez obnizenie wymogow ostroznosciowych. Przeprowadzona analiza, w przekro-
ju gtéwnych interesariuszy: emitentéw, inwestoréw, sektora realnego oraz nadzoru
rynkowego i decydentéw politycznych, prowadzi do wniosku, Ze rynek ESN, mimo
braku entuzjazmu wsrdd czesci graczy rynkowych, ma znaczacy potencjat, a jego
budowa ma dobrze osadzone uzasadnienie biznesowe, wspierane politycznie i nor-
matywnie przez agendy UE.
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