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Perspektywy rozwoju
europejskich obligacji zabezpieczonych

Streszczenie

Pomyst stworzenia nowego instrumentu rynku kapitatowego narodzit sie z idei unii rynkéw
kapitatowych. Czerpie on inspiracje przede wszystkim z bardzo dobrego do$wiadczenia li-
stow zastawnych, ktdre zapewniaja stabilne, dtugoterminowe i stosunkowo tanie Zrédto fi-
nansowania dziatalno$ci bankowej, przyczyniajac sie jednocze$nie do budowania stabilnosci
systemu finansowego. Europejskie obligacje zabezpieczone realizuja cele unii rynkéw kapi-
tatowych wspierajac finansowanie matych i $§rednich przedsiebiorstw, stanowigcych trzon
unijnej gospodarki, a ktére zostaty szczegélnie dotkniete kryzysem wywotanym COVID-19.
Identyfikacja przestanek rozwoju ESNs, ktore zostaty przedstawione w niniejszym artykule,
wpisuje sie w potrzebe odbudowy postpandemicznej gospodarki europejskie;j.

Stowa kluczowe: europejskie obligacje zabezpieczone, listy zastawne, mate i Srednie przed-
siebiorstwa, finansowanie odbudowy gospodarki, zréwnowazone finansowanie, unia ryn-
kow kapitatowych

JEL: G18, G28

Development Perspectives of European Secured Notes

Abstract

The idea of creating a new capital market instrument emerged from the concept of Capi-
tal Markets Union. It draws inspiration primarily from the very good experience of covered
bonds, which provide a stable, long-term and relatively cheap source of financing banking
activities, while contributing to building the stability of the financial system. European Secu-
red Notes fulfill the aims of the Capital Markets Union by supporting the financing of small
and medium enterprises, which are the backbone of the EU economy, and which have been
particularly hard hit by the COVID-19 crisis. The identification of the requirements for the
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development of ESNs, presented in this article, fits with the needs of the recovery of the po-
st-pandemic European economy.

Key words: European Secured Notes, covered bonds, small and medium enterprises, finan-
cing economic recovery, ESG financing, Capital Markets Union

Wstep

Pomyst europejskich obligacji zabezpieczonych (European Secured Notes, ESN),
umozliwiajacych, podobnie jak listy zastawne (covered bonds) dla kredytéw hipo-
tecznych, dlugoterminowe finansowanie dziatalno$ci bankowej w segmencie kre-
dytowania matych i Srednich przedsiebiorstw (small and medium enterprises, SME),
narodzit sie w ramach debaty Unii Rynkéw Kapitatowych (Capital Markets Union,
CMU).

ESNs czerpig z sukcesu listdw zastawnych, wykorzystujg najlepsze praktyki rynko-
we finansowania dziatalno$ci bankowej i adresuja potrzeby inwestoréw instytucjo-
nalnych. Idea nowego produktu finansowego jest, aby byt on dostepny w sytuacjach
stresowych, dziatal antycykliczne i zapewniat ciggto$¢ podazy zréwnowazonego
prywatnego finansowania realnej gospodarki, tak jak funkcje te bardzo dobrze
spetniaja listy zastawne (Grossmann i Stocker 2015, s. 110-111).

Idea nowego instrumentu kapitatowego zyskata na znaczeniu na skutek inicjaty-
wy KE nowego planu dziatania Unii Rynkéw Kapitatowych (European Commission’s
new CMU Action Plan (Capital markets union 2020 action plan... 2020)) oraz z uwagi
na mozliwo$¢ wykorzystania ESNs do odbudowy pokryzysowej gospodarki. Kryzys
spowodowany pandemig COVID-19, ktéry dotknat w szczeg6lnosci segment SME
bedacy filarem europejskiej gospodarki, wymaga wszechstronnych i skoordynowa-
nych dziatan.

Celem artykutu jest préba identyfikacji perspektyw rozwoju europejskich obliga-
cji zabezpieczonych jako nowego instrumentu rynku kapitatowego i roli jaka moga
one odegra¢ w odbudowie gospodarki europejskiej po kryzysie spowodowanym
pandemia COVID-19.

1 Projekt Unii Rynkéw Kapitatowych ma na celu utatwienie naptywu inwestycji z innych krajéw oraz

przeptywu i transferu kapitatu gtéwnie do spétek z sektora matych i $rednich przedsiebiorstw
w ramach UE m.in. przez zwiekszenie finansowania przez rynki kapitatowe wzgledem klasycznego
finansowania bankowego (Rezolucja Parlamentu Europejskiego 2015; Unia Rynkéw Kapitatowych
2015).
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1. Rekomendacje EBA

KE wystapita do EBA o przygotowanie rekomendacji standardu ESNs, ktére ta opu-
blikowata w czerwcu 2018 roku (EBA Report on European Secured Notes (ESNS)
2018). Rekomendacje te w duzym stopniu czerpiag z sukcesu zharmonizowanych
ram europejskich listow zastawnych (European Covered Bond Framework) (Dyrek-
tywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2162).

1.1. Standaryzacja produktowa

Zgodnie z rekomendacjg EBA, ESNs powinny by¢ instrumentami o podwéjnym re-
gresie, aby inwestorzy mieli pierwszorzedne roszczenie do portfela kredytowego
stanowigcego pule zabezpieczen (cover pool) oraz bezposrednie roszczenie do ban-
ku emitujacego lub gwarantujacego ESNs, czyli tak jak ma to miejsce w przypadku
listow zastawnych.

Gléwne réznice miedzy kredytami SME, na ktorych zabezpieczone sg ESNs, a kre-
dytami hipotecznymi, na ktérych zabezpieczone s3 listy zastawne, sg nastepujace
(Vogel iin. 2020, s. 4):

e kredyty SME maja wyzsze wskazniki szkodowosci i s3 mniej jednorodne niz kre-
dyty hipoteczne;

e dane o jakoSci kredytowej kredytéw SME nie s3g ustandaryzowane, co utrudnia
pozyczkodawcom i inwestorom precyzyjne okreslenie oraz poréwnanie jakos$ci
tych kredytéw;

e kredyty SME sa zazwyczaj niezabezpieczone, wiec pozyczkodawcy zwykle nie
moga wykorzysta¢ wskaznika LtV do szacowania ryzyka tych aktywéw w odréz-
nieniu od kredytéw hipotecznych.

EBA przedstawita szczegétowe zalecenia standardu produktowego ESNs oraz to,
w jaki sposéb nalezy zaadoptowac¢ model listu zastawnego do charakterystyki kre-
dytéw SME, aby ograniczy¢ wskazane wyzej ryzyka:

e kazdy pozyczkobiorca w ramach puli zabezpieczajacej powinien by¢ przedsie-
biorstwem o rocznych obrotach nie przekraczajgcych 50 milionéw euro?;
o tylko zarejestrowane instytucje kredytowe UE moga emitowa¢ ESNs3;

2 7 uwagi na réznice w definiowaniu SME miedzy krajami cztonkowskimi UE, EBA zalecita przyjecie

wspdlnej definicji dla ujednolicenia ram ESNs, SME i zaproponowata wykorzystanie definicji przyje-
tej w art. 501(2) Capital Requirement Regulation (CRR), ktdra jest szeroko stosowana w ramach in-
stytucji unijnych. Ponadto zaleta definicji CRR jest to, ze obejmuje ona wieksza liczbe kredytow SME
niz inne definicje, a jej wykorzystanie umozliwitoby zakwalifikowanie ESNs SME do preferencyjnego
traktowania ostrozno$ciowego w zakresie wykorzystania kapitatu (Rozporzadzenie Parlamentu Eu-
ropejskiego i Rady (UE) nr 575/2013).

Wymoég ten ma zapewnic, ze ESNs beda sie kwalifikowa¢ do preferencyjnego traktowania w ramach
Undertakings for the Collective Investment of Transferable Securities Directive (UCITS), co umozliwia
swobode dziatania schematéw wspélnego finansowania w ramach UE na podstawie autoryzacji da-
nego kraju cztonkowskiego (Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/91/EU).
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e ESNs powinny by¢ instrumentami o niskim prawdopodobienstwie bankructwa
(bankruptcy-remote), a inwestorzy powinni mie¢ podwoéjny regres do banku i do
puli zabezpieczen®;

. pula zabezpieczen powinna:

by¢ wydzielona® i nieobcigzona (unencumbered) przez roszczenia stron trze-
cich;

- zawierac¢ aktywa zlokalizowane na terenie europejskiego obszaru gospodar-
czego (European Economic Area, EEA)S;

- stanowi¢ ekspozycje na minimum 500. kredytobiorcow;

- mie¢ minimalne nadzabezpieczenie w wysokosci 130% kapitatu powiekszo-
nego o odsetki’;

- by¢ ograniczona do regularnie obstugiwanych kredytéw i ekspozycji leasin-
gowych SME w ramach jednej klasy aktywow?;

4 ESNs powinny mie¢ dwie istotne cechy chronigce je przed bankructwem tak jak listy zastawne: (i) nie
powinny by¢ przedmiotem automatycznej akceleracji sptaty zadtuzenia, a inwestorzy powinni mie¢
zapewnione preferencyjne roszczenie do puli zabezpieczen SME oraz (ii) emitent powinien wdrozy¢
procedury operacyjne zapewniajace ptynne przeniesienie obowigzkéw na administratora w przy-
padku niewyptacalno$ci.

5 Wydzielenie moze by¢ osiggniete przez rzeczywistg sprzedaz/zastaw lub wykorzystanie zapiséw
Dyrektywy 2002/47/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 6 czerwca 2002 r. w sprawie
uzgodnien dotyczacych zabezpieczen finansowych (the Collateral Directive). Dla poréwnania Eu-
ropejskie Ramy Listow Zastawnych (European Covered Bond Framework) umozliwiaja segregacje
poprzez (i) rejestr zabezpieczen (cover register) bedacy repozytorium wszystkich kredytéw hipo-
tecznych, ktére sg obcigzone w ramach danej puli zabezpieczen, (ii) transfer do spétki specjalnego
przeznaczenia (SPV) poprzez rzeczywista sprzedaz lub cesje umowna (contractual assignment) lub
(iii) segregacje do specjalistycznej instytucji kredytowej (np. specjalistycznej instytucji hipotecznej)
na czas kiedy segregacja jest wigzaca i wymagana, w tym z tytutu upadtosci lub restrukturyzacji emi-
tenta. Potencjalnie jedna lub wiecej przestanek moze by¢ zaadoptowanych dla ESNs SME (Dyrektywa
2002/47 /WE Parlamentu Europejskiego i Rady).

6 Aktywa puli zabezpieczef powinny byty ograniczone do EOG, aby w przypadku niewywiazania sie
z umowy przez emitenta, likwidacja zabezpieczenia byta prawnie egzekwowalna. Mimo Ze raport
EBA nie precyzuje tego, mozna przyja¢, ze lokalizacja aktywéw i siedziba kredytobiorcy powinny
by¢ zlokalizowane w jurysdykcji EOG. Europejskie Ramy Listdw Zastawnych zawierajag mechanizm
identyfikacji ekwiwalentno$ci dla pewnych jurysdykcji, ktére dopuszczaja emisje miedzynarodowe
obejmujace pule zabezpieczen, w ktérej moga wystapi¢ hipoteki spoza UE. Otwarta pozostaje kwe-
stia, czy podobny mechanizm zostanie zastosowany w ESNs.

7 Uwaza sie, ze ESNs SME wymagaja wiekszego nadzabezpieczenia w poréwnaniu do tradycyjnych
listéw zastawnych, dla ktérych poprzeczke wyznaczono na poziomie minimum 105%. Wynika to
z wiekszego ryzyka straty, ktére moze wystapi¢ w przypadku portfela kredytowego SME w poréw-
naniu z portfelem kredytéw hipotecznych. EBA zarekomendowata minimalny wymoég 130% nadza-
bezpieczenia poniewaz plasuje sie on pomiedzy obserwowanymi poziomami nadzabezpieczenia dla
mniej narazonych na ryzyko listow zastawnych (118%) a sekurytyzacja zabezpieczona aktywami
(138%), ktora niesie wieksze ryzyko.

8 Pula zabezpieczen ESNs SME powinna spetnia¢ minimalne warunki, aby zapewnic¢ jej wysokg jako$¢.
Aby nie ogranicza¢ nadmiernie rynku, rekomendacje nie sa nadmiernie szczegétowe, aby nie wyklu-
czy¢ potencjalnie wysoko jako$ciowych kredytow. Zdaniem EBA, wysoki poziom nadzabezpieczenia
wymagany dla ESNs SME w wysokos$ci 130% powinien pokry¢ wszelkie ryzyka, ktére moga sie zma-
terializowaé. W uzupetnieniu do ograniczonej puli aktywoéw, EBA postawita nastepujace wymagania:
(i) wiasciwa dywersyfikacje ryzyka i odpowiednio wysoka granularnos¢ puli zabezpieczen zapew-
nia¢ powinna ilo§¢ minimum 500 kredytéw; (ii) pula zabezpieczen powinna by¢ wolna od istotnych
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- by¢ dynamicznie, okresowo korygowana zgodnie z powyzszymi kryteriami
w czasie zycia ESN?;
o emitent musi ustanowi¢ bufor ptynnosci®.

Rekomendacje EBA sytuujg ESNs SME jako instrumenty o okre§lonych parametrach
jakosciowych i tworza podstawe dla ich minimalnej harmonizacji, aczkolwiek stano-
wigce zabezpieczenie kredyty i ekspozycje leasingowe SME sa rézne w réznych sekto-
rach gospodarki. Prawo upadtos$ciowe i zwigzane z nim przepisy restrukturyzacyjne
takze znaczaco r6znig sie pomiedzy poszczego6lnymi krajami cztonkowskimi UE.

1.2. Aktywa infrastrukturalne

Mimo Ze pierwotnie rozwazano, aby finansowanie infrastrukturalne réwniez sty-
mulowaé za pomoca ESNs, ostatecznie EBA przedstawita negatywng rekomenda-
cje w tym zakresie. W zamian za to zaproponowata, aby w tym celu wykorzysta¢
obligacje infrastrukturalne o pojedynczym regresie zabezpieczone statyczna pula
aktywéw. Wedtug EBA instrument o podwdéjnym regresie nie bytby w tym przy-
padku wiasciwy. Lepszym rozwigzaniem jest instrument zabezpieczony tylko kre-
dytami infrastrukturalnymi z uwagi na charakterystyczna nature aktywow i hete-
rogeniczno$¢ kredytéw infrastrukturalnych, ktére s powigzane ze specyficznymi
aktywami o indywidualnym profilu generowania przeptywoéw (np. autostrady czy
rurociagi). Instrumenty te cechuja sie ré6znymi profilami ryzyka, a grupowanie tak
réznych kredytéw w jedna pule zabezpieczenn w ramach tego samego instrumentu
prowadzitoby do powstania ztozonego profilu ryzyka kredytowego. Wedtug EBA,
instrument o podwdéjnym regresie nie bytby wtasciwy dla projektéw infrastruktu-
ralnych, ktére konsumuja relatywnie duzo kapitatu regulacyjnego z uwagi na dtugi
okres i wysokie kwoty finansowania oraz wymog tworzenia rezerw. Standaryzacja
obligacji infrastrukturalnych w UE bedzie wymaga¢ w zwigzku z tym nowego in-
strumentu, innego niz ESNs. EBA zaproponowata stworzenie w tym celu standary-
zowanych europejskich obligacji infrastrukturalnych.

koncentracji, np. zagregowana ekspozycja wobec jednego kredytobiorcy nie powinny przekraczac
2% catkowitej wartosci ekspozycji puli zabezpieczen; (iii) poza regularnym charakterem kredytéw
SME, instytucje kredytowe powinny mie¢ wtasciwe i dobrze zdefiniowane standardy gwarantowania
emisji.

Dynamiczne zarzadzanie pula zabezpieczen adresuje potencjalnie wysokie ryzyko uzupetniania ak-
tywow, ktore jest specyficzne dla kredytoéw SME. Wysoce prawdopodobne jest, ze pula zabezpieczen
ESNs SME bedzie miata krétki okres zycia, albowiem istnieje wysokie prawdopodobienstwo, ze pula
zabezpieczen bedzie sptacona przed zapadalno$ciag ESN. MoZna antycypowa¢, Ze dynamiczne zarza-
dzanie pula zabezpieczen pozwoli na usuniecie aktywow, ktére przestana spetnia¢ kryteria kwalifi-
kowalno$ci takze z innych powoddéw (np. niewywiazania sie SME z umowy kredytowej lub ich prze-
jecia przez inne/duze firmy), podobnie jak to wystepuje w przypadku listéw zastawnych.

Bufor ptynno$ci odnosi sie do gotéwki i odpowiednikéw gotowki utrzymywanych w wydzielony spo-
sob, ktéry umozliwia dodatkowe zabezpieczenie ESNs.
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1.3. Nadzér i wymogi raportowania

W zakresie nadzoru i raportowania emisji ESNs EBA przedstawita nastepujace re-
komendacje:

e kazdy kraj cztonkowski powinien desygnowa¢ wtasciwy kompetentny podmiot:
- dopuszczajacy emisje ESNs,

- monitorujacy zgodnos$¢ programéw ESNs,

- nadzorujacy, badajacy i naktadajacy sankcje w zakresie ESNs w zgodzie
z ustanowionymi ramami regulacyjnymi,

- podejmujacy stosowne dziatania w zakresie restrukturyzacji i uporzadko-
wanej likwidacji emitenta, podobnie jak w przypadku Europejskich Ram Li-
stéw Zastawnych;

e jezeli wlasciwy organ nadzorczy kraju cztonkowskiego nie monitoruje bezpo-
$rednio puli zabezpieczen, to powinna ona by¢ nadzorowana przez dedykowany
podmiot niezalezny od danej instytucji kredytowej i jej audytora finansowego
(odmienne niz okre$laja to Europejskie Ramy Listéw Zastawnych)!;

e emitenci powinni przeprowadza¢ okresowe stress testy puli zabezpieczen, aby
oszacowac wptyw kluczowych parametréw ryzyka na zabezpieczenie i zdolno$¢
programu ESNs do petnej i zgodnej z harmonogramem obstugi ptatnosci wyemi-
towanych instrumentow;

e poniewaz pula zabezpieczen ma dynamiczny charakter, emitenci powinni za-
pewni¢ inwestorom wstepne i kwartalne raporty finansowe obejmujace m.in.
informacje o liczbie kredytéw w puli zabezpieczen, wartosci ekspozyc;ji i pier-
wotnym okresie finansowania kazdego kredytu, branzach, w ktdérych dziatajg
kredytobiorcy oraz lokalizacji aktywow.

Przedstawione rekomendacje w zakresie raportowania sg zblizone do wymogéw
Europejskich Ram Listow Zastawnych i stanowig 1zejsza wersje standardéw infor-
macyjnych wobec typowych instrumentéw sekurytyzacyjnych (Securitisation Fra-
mework) (European Commission Proposes... 2020). Mechanizm podwdjnego regresu
ESNs sprawia, Ze bardziej szczegétowe informacje nie s3 wymagane. Wdrozenie
rekomendacji EBA podniostoby atrakcyjno$¢ ESNs, bytyby one tatwiejsze do admi-
nistrowania, a banki nie musiatyby uzyskiwaé zgody od kredytobiorcéw na udo-
stepnienie informacji lub organizowac¢ ktopotliwego procesu gromadzenia danych
wewnetrznych.

11 Ramy listéw zastawnych tworzyty sie przez ponad dwa stulecia, ktére uksztattowaty standardy rynko-
we zapewniajace, ze listy zastawne sa dobrze monitorowane, bez konieczno$ci dodatkowego nadzoru.
W przeciwienstwie do listéw zastawnych, ESNs nie majg historii, na ktérej mozna by budowac takie
rozwiazania, a w zwigzku z tym wymagaja Scislejszego monitorowania w poczatkowym okresie ich
funkcjonowania (np. wtoskie OBC zostaty poddane nadzorowi Banku Wtoch, aby zapewni¢ odpowied-
ni poziom Kkontroli, a zarazem umozliwi¢ preferencyjne traktowanie regulacyjne i ostroznosciowe).
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1.4. Traktowanie regulacyjne

Z uwagi na wyzszy profil ryzyka ESNs SME, EBA przyjeta, ze beda one miaty wieksza
wage ryzyka niz listy zastawne, co bedzie wptywac¢ na ich traktowanie regulacyjne.
W zakresie wymogéw kapitatowych, w odréznieniu od tradycyjnych listéw zastaw-
nych, ESNs SME nie powinny cieszy¢ sie preferencyjnym traktowaniem z uwagi na
profil aktywéw stanowigcych ich zabezpieczenie. Kredyty SME nie maja wystan-
daryzowanego zabezpieczenia, jak w przypadku kredytéw hipotecznych. Zr6zni-
cowane traktowanie w zakresie wag ryzyka jest dopuszczalne dla ESNs SME przy
zatozeniu okre$lonych warunkéw ograniczajacych ryzyko. Jezeli warunki te bytyby
spetnione, ESNs miatyby zapewne wyzsze wagi ryzyka niz listy zastawne ale nizsze
niz obligacje niezabezpieczone'? Inwestycja w instrumenty, ktére generujg nizsze
koszty kapitatowe i maja wieksza ptynnosc¢ anizeli same kredyty SME, prowadzita-
by do redukcji kosztéw finansowania SME, podobnie jak listy zastawne i sekuryty-
zacja umozliwiaja obnizenie marz kredytéw hipotecznych.

EBA zarekomendowata, aby ESNs SME kwalifikowaty sie do preferencyjnego trak-
towania w ramach Dyrektywy UCITS (Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/91/EU). UCITS ustanawia maksymalne poziomy inwestycji funduszy, dziata-
jacych w UE na zasadzie jednolitego paszportu europejskiego, dla poszczegdlnych
klas aktywow. Zasadniczo putap ekspozycji w obligacje jest ograniczony do wyso-
kosci 5%, aczkolwiek UCITS moga, pod pewnymi warunkami, inwestowa¢ do 25%
aktywow w kwalifikowane listy zastawne'3. EBA zarekomendowata, aby ESNs SME
takze uzyskaty bardziej korzystne limity inwestycyjne dla funduszy UCITS. Ponad-
to, jako wierzytelnosci zabezpieczone, rzadzace sie dedykowang legislacja, szcze-
golnie jesli rekomendowane ramy zostang zatwierdzone przez Parlament Europej-
ski, ESNs SME bytyby wytaczone z bail-in*.

12 Zgodnie z rekomendacjami EBA, ESNs SME, aby kwalifikowatly sie do zréznicowanego traktowania
w zakresie wag ryzyka, powinny spetni¢ nastepujace kryteria: (i) powinny posiada¢ mechanizm po-
dwadjnego regresu oraz spetnia¢ kryteria strukturalne i w zakresie aktywoéw zabezpieczajacych, aby
zapewni¢ wystarczajace wzmocnienie jakoS$ci kredytowej znoszace ryzyka tych aktywéw; (ii) powin-
ny respektowac ogélna spdjnos¢ ram kapitatowych CRR pomiedzy klasami ekspozycji, a w szczegol-
nosci traktowanie kapitatowe ESNs SME powinno opierac¢ sie na biezagcym profilu ryzyka instrumen-
tu i nie powinno kreowa¢ nieuprawnionych dylematéw réwnych szans kosztem listéw zastawnych;
(iii) powinny by¢ czytelnie oddzielone od listbw zastawnych, aby prawidtowo odwzorowa¢ rézne
profile ryzyka tych dwdch klas instrumentéw i nie dopusci¢ do jakiejkolwiek dezorientacji rynku lub
negatywnych efektéw ubocznych dla listéw zastawnych.

13 Art. 52 Dyrektywy UCITS okresla minimalne wymagania dla kwalifikowanych obligacji: (i) emitent
musi by¢ instytucjg kredytowa zarejestrowang w UE podlegajaca specjalnemu publicznemu nadzo-
rowi ostrozno$ciowemu; (ii) prawo musi okresla¢, ktére aktywa moga by¢ zawarte w puli zabez-
pieczen; (iii) pula zabezpieczen musi zapewnia¢ wystarczajace zabezpieczenie pokrycia roszczen
obligatariuszy przez cate zycie obligacji; (iv) obligatariusze musza mie¢ pierwszenstwo roszczen do
puli zabezpieczen na wypadek upadtosci emitenta. Zaktadajac spetnienie wymaganych warunkéw,
fundusze UCITS moga inwestowac do 25% aktywéw w dane obligacje (np. w listy zastawne), zamiast
standardowych 5%.

14 7godnie z artykutem 44(2)(b) Dyrektywy 2014/59/EU (the Bank Recovery and Resolution Directive,
BRRD), listy zastawne zgodne z UCITS sg wylaczone z bail-in. Jezeli ESNs SME beda zgodne z UCITS,
jak tradycyjne listy zastawne, powinny one réwniez wypeinia¢ kryteria niezbedne do wylaczenia
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Mimo Ze EBA nie zajeta stanowiska, czy regulacyjne traktowanie kapitatowe firm
ubezpieczeniowych inwestujacych w ESNs w kontekscie Solvency Il powinno ulec
zmianie, postrzega baze inwestorow ubezpieczeniowych jako szczegélnie dobrze
dopasowang do finansowania kredytow SME i zasugerowata, aby Europejski Urzad
Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych (European Insu-
rance and Occupational Pensions Authority, EIOPA) rozwazyt mozliwo$¢ szczeg6lnego
traktowania tych instrumentéw przez firmy ubezpieczeniowe. EBA zwrdcita uwage,
ze proponowane traktowanie inwestycji w ESNs przez instytucje kredytowe zgodnie
z CRR, pomiedzy listami zastawnymi a bezposrednimi emisjami instytucji kredyto-
wych, powinno przyczyni¢ sie do obnizenia spreadu z tytutu ograniczenia ryzyka firm
ubezpieczeniowych stosujacych model standardowy w ramach Solvency II.

EBA zasugerowata, ze przy zatozeniu odpowiednio wysokiego nadzabezpieczenia,
ESNs o standardzie produktowym zblizonym do listow zastawnych i spetniajace
dodatkowo kryteria EMIR listéw zastawnych, powinny by¢ zwolnione z wymo-
gu ustanawiania inicjalnego i dynamicznego depozytu zabezpieczajacego, tak jak
w przypadku listow zastawnych.

Zaktadajac, ze ESNs beda spetnia¢ wymogi kwalifikowanego zabezpieczenia w ra-
mach eurosystemu, to beda one bardziej odporne w okresie stresu finansowego niz
instrumenty sekurytyzacyjne, ktére maja statyczne pule zabezpieczen. EBA zareko-
mendowata dynamiczne pule zabezpieczen ESNs z czesto przeprowadzanymi stress
testami, co czynitoby je instrumentami bardziej atrakcyjnymi dla inwestorow.

2. Uwarunkowania rozwoju rynku ESNs

ESNs nie rozwinety sie tak jak pierwotnie tego oczekiwano. Jednocze$nie pojawity
sie nowe rozwigzania rynkowe, jak amerykanski program gwarancji kredytowych
czy europejska inicjatywa EIF, ktére mogg by¢ inspiracja dla modyfikacji tego in-
strumentu.

ich z bail-in. Ponadto ESNs SME moga by¢ wytaczone z bail-in na podstawie art. 44(2)(b) i zgodnie
z preambuta 70 BRRD jezeli kwalifikuja sie one jako wierzytelnosci zabezpieczone, a zabezpieczenie
pokrywa 100% naleznosci. Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014 /59 /UE z dnia 15 maja
2014 r. ustanawiajqca ramy na potrzeby prowadzenia dziatann naprawczych oraz restrukturyzacji
i uporzqdkowanej likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych oraz zmie-
niajaca 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/UE12013/36/EU
oraz rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 648/2012 (Tekst
majacy znaczenie dla EOG) (the Bank Recovery and Resolution Directive, BRRD).

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2016/2251 z dnia 4 pazdziernika 2016 r. uzupetniajace roz-
porzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 w sprawie instrumentéw pochodnych
bedqcych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych i repozytoriow
transakcji w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczqcych technik ograniczania ry-
zyka zwiqzanego z kontraktami pochodnymi bedqcymi przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym,
ktore nie sq rozliczane przez kontrahenta centralnego (Tekst majacy znaczenie dla EOG).
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2.1. Bariery rozwoju

Mimo ze ESNs stanowig ciekawa propozycje koncepcyjna, to jednak nie zdobyty one
dotad wystarczajgcego zainteresowania rynku. Nie wydaje sie, aby ewentualna dalsza
ich harmonizacja i wspoétpraca interesariuszy pozwolity na zbudowanie rynku w jego
obecnej formule. Finansowanie dziatalnosci bankowej za pomoca ESNs wymagato-
by ich kwalifikowalnosci dla transakcji repo z bankami centralnymi, co moze stano-
wi¢ wyzwanie w sytuacji stresu rynkowego. Obecna sytuacja wynikajaca z pandemii
COVID-19 powoduje, ze wymogi IFRS 9 naktadajag na banki obowigzek tworzenia
rezerw. Przesuwanie sie aktywdow kredytowych do kolejnych przedziatéw klasyfika-
cyjnych IFRS 9 sprawia, Ze pogarszajaca sie jako$¢ kredytowa zaangazowania w seg-
mencie SME powoduje pogorszenie dochodowosci bankéw i ostabia ich kapitaty. Zna-
czace pule kredytow SME niosg ryzyko spirali konsumpcji kapitatu i s3 wyzwaniem
dla efektywnego nim zarzadzania. Transfer ryzyka przez np. sekurytyzacje nie bedzie
mozliwy gdy kredyty te stanowi¢ bedg pule zabezpieczen ESNs.

Gdy pojawit sie pomyst nowego instrumentu finansowania bankéw, zaprezentowa-
no dwa alternatywne rozwigzania dla ESNs:

e narzedzie finansowania odwzorowujace strukture listu zastawnego, ale oparte
na innej klasie aktywdéw (zaleznie od lokalnych uregulowan jako instrument bi-
lansowy lub SPV);

e statyczny amortyzowany ABS SME o podwdjnym regresie, zapewniajacy odcia-
zenie kapitatowe banku.

Wyzwania stojace szczeg6lnie przed mniejszymi i stabszymi kapitalowo bankami,
sprawiajg, ze finansowanie aktywéw SME jest powaznym wyzwaniem w czasie zawi-
rowan rynkowych. Z drugiej strony wsparcie dla SME jest jednym z filarow CMU UE.
Rozmiar i plynno$¢ emisji stanowig kluczowe elementy sukcesu tradycyjnych listéw
zastawnych. Pojawia sie wiec pytanie, jak zaadresowac wszystkie te wyzwania i stwo-
rzy¢ nowy, bezpieczny i atrakcyjny rynkowo instrument finansowy UE - ESNs?

2.2. Amerykanski program gwarancji kredytowych

Ciekawym rozwiazaniem jest amerykanski program gwarancji kredytowych. Pro-
gram 7(a) prowadzony jest przez Administracje Matego Biznesu (Small Business
Administration, SBA), ktéra jest amerykanska agencja rzadowa. Szeroki wachlarz
wsparcia SME obejmuje m.in. wsparcie kapitatowe, finansowanie i doradztwo
(Small Business Administration... 2021).

Program gwarancji kredytowych umozliwia bankom udzielanie finansowania kwa-
lifikowanym SME, z tytutu czego wnoszg one optate serwisowg i gwarancyjna. Kry-
teria wsparcia nie sg nadmiernie wygérowane. Kwota nie przekracza 5 milionow
dolar6éw, a okres gwarancji zalezy od jej wykorzystania. W zaleznos$ci od kwoty
kredytu, SBA gwarantuje od 75% do 85% ekspozycji banku, odciazajac jego kapi-
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tat i zapewniajac stosowne finansowanie. Dedykowane podmioty grupuja kredyty
gwarantowane przez SBA od wielu bankdw i plasuja je na rynku w postaci obligacji.
Obligacje te maja bezwarunkowa gwarancje agencji rzagdowej, zapewniajaca termi-
nowos¢ i pelng kwote ptatnosci, co powoduje, Ze sg one traktowane pod wzgledem
ryzyka na rowni z obligacjami rzadowymi (US Treasuries). Obligacje te majg szcze-
g6lna ceche, albowiem kredytobiorcy moga przedptacac zaciggniete finansowanie.
Poniewaz sg one czesto handlowane z premia, inwestorzy, mimo ze nie ponosza ry-
zyka kredytowego, ponosza ryzyko przedptaty. Mimo to, obligacje SBA sa pozadana
inwestycjg, ktora banki mogg wykorzystywa¢ w procesie zarzadzania ptynnoscia.
Bank, ktéry udzielit finansowania (originating bank), zachowuje rezydualny udziat
kapitatowy, co umozliwia gwarantowanie emisji (underwriting) oraz jej obstuge
(servicing).

2.3. Inicjatywa Europejskiego Funduszu Inwestycyjnego

W wybranych krajach cztonkowskich UE® zostata uruchomiona Inicjatywa Euro-
pejskiego Funduszu Inwestycyjnego (European Investment Fund, EIF) finansowania
SME. Pierwsze nieograniczone kwotowo instrumenty gwarancyjne zostaty urucho-
mione w 2015 roku w Hiszpanii. Wedtug stanu na sierpien 2021 roku obejmowaty
one takze kredyty SME udzielone przez banki dziatajace w Butgarii, Finlandii, Wto-
szech, Rumunii i na Malcie, a inicjatywa ta moze zostac¢ rozszerzona na kolejne kraje
cztonkowskie UE. W ramach inicjatywy EIF banki wskazujg kredyty SME, udzielone
w ramach regularnej dziatalnosci, ktére moga uzyska¢ 50% zabezpieczenie ryzy-
ka, po wniesieniu optaty z tytutu otrzymanej gwarancji. W ten sposéb banki moga
uwolni¢ kapitat, uchroni¢ sie przed stratami i zwiekszy¢ finansowanie dla SME.
Inicjatywa ta jest zarzadzana przez EIF, a gwarancji udziela UE i Europejski Bank
Inwestycyjny (dla programu wdrozonego w Hiszpanii gwarantem jest Krolestwo
Hiszpanii) (New Issue Rating Report 2017).

Inicjatywa EIF ma pewne cechy wspélne z listami zastawnymi. Okresla ona kry-
teria kwalifikowalno$ci kredytéw, a zachowany udziat kapitatowy banku finansu-
jacego oraz mechanizm podziatu straty z gwarantem zapewniajg wspoélnote inte-
reséw i zapobiegaja hazardowi moralnemu bankéw udzielajacych finansowania
SME. W ramach tej inicjatywy zostat przygotowany efektywny i wystandaryzowany
wzor umowy, a kryteria kwalifikowalno$ci kredytow SME obejmuja: jakos¢ kredy-
towg, okres finansowania, koncentracje portfela oraz ujednolicone definicje pojec.
Zaadresowane zostaty takze zagadnienia dotyczace pomocy publicznej. EIF, jako

16 Inicjatywa SME jest wsp6lnym instrumentem finansowym KE i Grupy Europejskiego Banku Inwesty-
cyjnego (Europejskiego Banku Inwestycyjnego i Europejskiego Funduszu Inwestycyjnego), ktéra ma
na celu wsparcie finansowania SME przez zapewnienie cze$ciowego pokrycia ryzyka portfela kredy-
téw SME instytucjom finansujacym. Obok §rodkéw wniesionych przez kraje cztonkowskie, w ramach
Europejskich Funduszy Strukturalnych i Inwestycyjnych (European Structural and Investment Funds,
ESIF), Inicjatywa SME jest wspétfinansowana przez UE ze $rodkéw programéw COSME i/lub Horizon
2020 oraz przez Grupe EIB. Strona European Investment Fund, Inicjatywa SME, https://www.eif.
org/what we_do/guarantees/sme_initiative/index.htm (dostep: 29.08.2021).
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zarzadzajacy inicjatywa, zachowuje efektywny nadzor nad polityka i procedurami
bankéw finansujgcych. Zapewnia on takze ujednolicong ocene kredytowa referen-
cyjnych puli zabezpieczen kontrybuujgcych bankéw dla zachowania wysokiej jako-
Sci portfeli kredytowych.

Inicjatywa EIF, wprowadzona w zycie w kilku krajach, najbardziej rozwineta sie
w Hiszpanii, ale i tam miata ograniczony okres uzupetnien, a obecnie jest w fazie
amortyzacji.

2.4.ESNs 2.0

Kolejna odstona europejskich obligacji zabezpieczonych, aby nie stata sie ponownie
projektem jednorazowym, tak jak jego obecna wersja, powinna zaadresowac naste-
pujace oczekiwania (Fuchs, Bergman 2020, s. 4):

e jasnaitransparentna struktura gwarancyjna podobna do inicjatywy EIB, umoz-
liwiajgca preferencyjne wagi ryzyka i uzyskanie najwyzszego ratingu;

e lokalne uregulowania oparte na dyrektywie UE, ktére powinny zapewnia¢ wy-
soki poziom standaryzacji i harmonizacji zabezpieczenia, czytelny mechanizm
transferu oraz podziat rél i odpowiedzialnosci;

e Kkrajowe struktury pulowe wspierajgce dywersyfikacje zabezpieczen, umoz-
liwiajgce regularne emisje pierwotne i zapewniajace wysoka ptynnos¢ rynku
wtornego;

o elastyczna struktura zapewniajaca uzupeinianie puli zabezpieczen i emisje obli-
gacji sptacanych jednorazowo w catosci (bullet bonds)'7;

e preferencyjne finansowanie kwalifikowanych kredytéw SME bedace integralng
czesciag CMU;

e silna i trwata wspoélnota intereséw bankéw tworzacych pule zabezpieczen po-
przez zastosowanie dynamicznej premii gwarancyjne;js;

e niezalezny monitoring wymaganych standardéw i przejrzystosci emisji dla in-
westorow.

ESNs 2.0, oparte na europejskiej strukturze gwarancyjnej i adresujace powyzsze
oczekiwania, dajg szanse na stworzenie efektywnej platformy finansowania SME
w UE. Ustanowienie wspdlnej europejskiej platformy finansowania, umozliwiajgcej
pulowanie kredytéw SME, z zachowaniem udziatu bankéw finansujgcych w ryzyku
(skin in the game), majacej zabezpieczenie w postaci gwarancji UE, stworzytoby do-
bra podstawe do zbudowania nowej klasy aktywoéw o wysokiej jakosci kredytowe;j.

17" Krétkoterminowy i refinansujgcy charakter typowych kredytéw SME powoduje, Ze obligacje sptaca-

ne w transzach (amortising bonds) miatyby za niski wolumen poszczegélnych emisji z punktu widze-
nia oczekiwan inwestorow utrzymania wysokiego LCR (wcze$niejsza sptata powodowataby obnize-
nie spreadéw).

Aby wyeliminowa¢ hazard moralny, premia powinna wycenia¢ ryzyko kontrybuujacego banku, za-
miast mie¢ z géry okreslony poziom. Zachowanie ryzyka po stronie emitenta sprzyjatoby zapewnie-
niu wysokich standardéw emisyjnych i efektywnosci emisji.

18



Nr 4(85) 2021 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

Regularne i duze emisje (jumbo) umozliwityby zbudowanie efektywnego rynku
wtornego, ktory wspieratby wykorzystanie ESNs jako plynnego zabezpieczenia
o wysokiej jako$ci, ktére banki mogltyby wykorzystywac do zarzadzania wymogami
LCR. Kwalifikowalno$¢ do transakcji repo z bankiem centralnym zwiekszytaby ak-
ceptowalnos¢ rynkowg ESNs. Wykorzystanie technik sekurytyzacyjnych do trans-
feru ryzyk rezydualnych instrumentéw gwarantowanych przez UE umozliwitoby
inwestorom dostep do rynku kredytéw SME UE jako catosci lub przynajmniej do
bardzo dobrze zdywersyfikowanego ryzyka SME danego kraju.

W $rodowisku inwestoréw rosnie poparcie dla polityki alokacji portfela, ktéra prze-
znaczataby pewng pule aktywoéw do zarzadzania na projekty realizujace okreslone
cele z zakresu ochrony $rodowiska, dobrostanu spotecznego i tadu korporacyjnego
(environmental, social and governance, ESG). Zwieksza to potencjat wzrostu nowego
instrumentu. ESNs SME mogtyby na przyktad zapewnia¢ ekspozycje na segment
gospodarki europejskiej, ktory tradycyjnie nie ma tatwego dostepu do finansowa-
nia, poprzez uzyskanie przezen marki obligacji spotecznej. Podobnie jak rozwija sie
efektywny energetycznie rynek listdw zastawnych, ESNs SME mogtyby zosta¢ po-
grupowane dla obszaréw o niekorzystnych warunkach ekonomicznych lub dla kre-
dytobiorcéw o profilu spotecznym, aby zacheci¢ inwestoréw, ktérzy nie tylko zwra-
cajg uwage na stope zwrotu z inwestycji, ale takze na profil ESG (double bottom line
approach) instrumentéw inwestycyjnych. Uwzgledniajac dziatania KE w kierunku
nowe;j zielonej taksonomii'®, zaleznie od polityki gwarantowania emisji przez bank
emisyjny, ESNs SME moga stac¢ sie kolejnym instrumentem zré6wnowazonego finan-
sowania, ktéry pozwolitby na wigczenie kapitatu prywatnego do realizacji celow
ESG (Financing a Sustainable European Economy 2018). Uzupetnienie kryteriow
kwalifikowalno$ci kredytéw SME o elementy ESG pozwolitoby na objecie tych in-
strumentéw etykietg Europejskiego Zielonego tadu (European Green Deal)?°, za-
pewniajgc im dodatkowe wsparcie.

19 Taksonomia UE to system jednolitej klasyfikacji dziatan na rzecz zréwnowazonego rozwoju gospo-
darczego, ktére zostaly okres$lone rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852
z dnia 18 czerwca 2020 r. w sprawie ustanowienia ram utatwiajqcych zréwnowazone inwestycje, zmie-
niajace rozporzadzenie (UE) 2019/2088 (Tekst majacy znaczenie dla EOG) (Kwiatkowska 2020).
Europejski Zielony tad to plan dziatan na rzecz zréwnowazonej gospodarki UE, ktéra chce ona osia-
gna¢ poprzez przeksztatcenie wyzwan zwigzanych z klimatem i $srodowiskiem w nowe mozliwosci
we wszystkich obszarach polityki, a takze dbato$¢ o to, by transformacja byta sprawiedliwa i sprzyja-
ta wlaczeniu spotecznemu. Zmiany klimatu i degradacja Srodowiska stanowia zagrozenie dla Europy
i reszty Swiata. Aby sprosta¢ tym wyzwaniom, UE oglosita zatozenia nowej strategii na rzecz wzrostu
stuzacej przeksztatceniu Unii w nowoczesna, zasobooszczedna i konkurencyjng gospodarke, ktora
w 2050 r. osiggnie zerowy poziom emisji gazoéw cieplarnianych netto, w ktérej nastapi oddzielenie
wzrostu gospodarczego od zuzywania zasobow i w ktdrej zadna osoba ani zaden region nie pozo-
stang ,w tyle”. Inicjatywa ta ma réwniez wspiera¢ wyjscie z pandemii COVID-19. Finansowanie tego
projektu stanowi kwota 600 miliardéw euro z planu odbudowy NextGenerationEU i 7-letniego bu-
dzetu UE. Strona Komisji Europejskiej, Europejski Zielony tad, https://ec.europa.eu/info/strategy/
priorities-2019-2024 /european-green-deal_pl (dostep: 29.08.2021).

20
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Podsumowanie

Odbudowa postpandemicznej gospodarki europejskiej, a segmentu SME w szcze-
gblnosci, wymaga stworzenia nowego instrumentu finansowania oraz stymulacji
rozwoju europejskiego rynku kapitatowego w ramach projektu CMU. ESNs SME po-
winny zosta¢ sformatowane poprzez stworzenie wspoélnych, transparentnych ram
na poziomie catej UE.

Jednym z osiggnie¢ Europejskich Ram Listow Zastawnych byto zbudowanie szero-
kiego europejskiego rynku, dla ktérego uzgodniono minimalne wymagania, przy-
czyniajac sie do zwiekszania zaangazowania inwestoréw. Takze dla ESNs mozna
stworzy¢ katalog wymagan technicznych, prawnych oraz standardy produktowe.
W ten sposo6b instrumenty te mogtyby stac sie kolejnym narzedziem stabilnego,
dtugoterminowego finansowania bankéw, obnizenia kosztow finansowania SME,
przyczyniajgc sie jednocze$nie do odbudowy postpandemicznej gospodarki euro-
pejskiej i zwiekszenia stabilnosci systemu finansowego.
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