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SEKURYTYZACJA A EUROPEJSKIE 
STANDARDY ZARZ DZANIA 

P YNNO CI  BANKÓW

WST P

W Unii Europejskiej mo na obecnie zaobserwowa  kilka ciekawych inicjatyw 
legislacyjnych, które wynikaj  z do wiadcze  kryzysu finansowego. Niedostatki 
w zarz dzaniu ryzykiem w instytucjach kredytowych, nie tylko ryzykiem kredyto-
wym czy rynkowym, ale równie  ryzykiem p ynno ci wyra aj cym si  w zbytnim 
niedopasowaniu zapadalno ci aktywów i wymagalno ci pasywów oraz nik  dy-
wersyfikacj  róde  finansowania si , nadmierna d wignia finansowa, zwi kszy y 
zainteresowanie regulatorów opracowaniem niekiedy zupe nie nowych przepisów 
ostro no ciowych dla banków. Poza sporymi zmianami w zakresie wymogów doty-
cz cych kapita u regulacyjnego wzgl dem ryzyka kredytowego czy rynkowego za-
cz to równie  wprowadza  nowe przepisy odnosz ce si  do ryzyka p ynno ciowego 
(wymóg pokrycia p ynno ci  (liquidity coverage requirement, LCR) oraz wymóg 
stabilnego finansowania netto (net stable founding ratio, NSFR)) czy dozwolonej 
d wigni. Nic wi c dziwnego, e oba te obszary s  obecnie tematem o ywionych 
dyskusji mi dzy regulatorami a uczestnikami rynku. Nale y jednak zauwa y , e 

* Jolanta Zombirt jest doktorem habilitowanym ekonomii (specjalizacja: bankowo ) w Szkole 
G ównej Handlowej i magistrem filologii orientalnej (arabistyka) na Uniwersytecie Jagiello -
skim, pracownikiem Instytutu Europeistyki na Wydziale Studiów Mi dzynarodowych i Politycz-
nych UJ. Jej zainteresowania badawcze obejmuj  technik  sekurytyzacji, regulacje bankowe, 
sektor us ug finansowych w Unii Europejskiej, polityk  pieni n  i fiskaln  w UE. 
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próby wprowadzania norm zarz dzania p ynno ci  banków by y podejmowane ju  
od dawna, nigdy jednak na tak  skal .

W pocz tkach globalnego kryzysu finansowego ch tnie wskazywano na techniki 
sekurytyzacji jako na jedn  z najwa niejszych jego przyczyn. Politycy (i nie tylko) 
ch tnie przypisywali sekurytyzacji odpowiedzialno  za rozlanie si  kryzysu po 
wiecie i za straty tym spowodowane. Przy czym niemal bezkrytycznie pot piano 

wszelkie rodzaje transakcji sekurytyzacyjnych, nie dostrzegaj c, cz ciowo z po-
budek politycznych, zdecydowanie lepszych wyników sekurytyzacji w Europie ni  
w USA oraz zalet sekurytyzacji na rzecz gospodarki realnej. Jednak w ostatnich 
latach obserwujemy wyra ne odwrócenie tej tendencji. W coraz te  szerszym za-
kresie za pobudzeniem rynku sekurytyzacji w Europie opowiadaj  si  ju  nie tylko 
uczestnicy tego rynku, ale tak e przedstawiciele europejskich instytucji finanso-
wych, tzn. Europejskiego Banku Centralnego i Komisji Europejskiej.

Z jednej strony d y si  do wzmocnienia pozycji p ynno ciowej banków, z drugiej 
legislator europejski stara si  udowodni , e aktywa sekurytyzacyjne mog  w okre-
lonych przypadkach by  równie  uwa ane za p ynne aktywa.

Celem artyku u jest odpowied  na pytanie, czy regulacyjne uwzgl dnienie se-
kurytyzacji w buforze p ynno ciowym mo e wp yn  na wzrost zainteresowania 
sekurytyzacj , w warunkach ekstremalnie niskich stóp procentowych EBC oraz 
ograniczaj cych j  niektórych rozwi za  regulacyjnych. 

Artyku  rozpoczyna opis konstrukcji wymogu pokrycia p ynno ci . Przedstawio-
ne s  ogólne zasady kalkulowania odp ywów i dop ywów gotówki w ci gu 30 dni 
kalendarzowych. Uwadze po wi cono tak e sk ad bufora p ynno ciowego wskazu-
j c na jego elementy: aktywa Poziomu 1 oraz Poziomu 2A i 2B.

Druga cz  artyku u dotyczy sekurytyzacji, a zw aszcza tych jej cech, które pozwa-
laj  okre la , czy pozycje sekurytyzacji s  proste, wystandaryzowane i p ynne (SSTS), 
co mo e pozwoli  na kwalifikowanie ich do Poziomu 2B bufora p ynno ciowego.

W ko cowej cz ci wskazuje si  na dzia ania instytucji europejskich, maj ce 
na celu zwi kszenie zainteresowania sekurytyzacj  jako alternatywnym kana em 
finansowania gospodarki realnej oraz na rol  jak  mo e odegra  wymóg pokrycia 
p ynno ci  dla promowania sekurytyzacji. 

1. WYMÓG POKRYCIA P YNNO CI

Od paru lat widoczne s  starania regulatorów na rzecz zwi kszenia odporno ci ban-
ków na nag e odp ywy p ynno ci. Efektem s  rekomendacje w sprawie dwóch wska ni-
ków: NSFR i LCR. Je eli chodzi o LCR, w Europie wymóg ten wynika z Art. 412 (1)1 

1 Instytucje utrzymuj  aktywa p ynne, których czna warto  pokrywa odp ywy p ynno ci po-
mniejszone o przyp ywy p ynno ci w warunkach skrajnych, w celu zagwarantowania utrzy-
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CRR2, który wprowadza dla wszystkich banków i, w przysz o ci, firm inwestycyjnych 
UE obowi zek utrzymywania pewnego poziomu p ynno ci oraz regularnego raportowa-
nia na temat sk adu ca o ci p ynnych i nieobci onych aktywów w tzw. buforze p ynno-
ciowym. Nale y wspomnie  w tym miejscu, e CRR i przepisy uzupe niaj ce CRR (jak 

np. omawiany poni ej) nie s  w pe ni odzwierciedleniem rekomendacji bazylejskich, 
gdy  uwzgl dnia si  w nich pewne cechy charakterystyczne dla Unii Europejskiej. 

Na podstawie CRR (Art. 460)3 Komisja, przy wspó pracy z Europejskim Urz dem 
Nadzoru Bankowego, opracowa a tzw. Delegowane Rozporz dzenie (UE/2015/61)4 
odnosz ce si  do wymogu pokrycia p ynno ci  (Liquidity Coverage Requirement, 
LCR) opublikowane w Dzienniku Urz dowym w styczniu 2015 r. Ma ono zastoso-
wanie do instytucji kredytowych i okre la szczegó owo przepisy ilo ciowe dotycz ce 
p ynno ci. Szczególny nacisk k adzie si  na sposób kalkulowania odp ywów gotów-
kowych netto, których ka da instytucja kredytowa winna spodziewa  si  w czasach 
napi  rynkowych przez okres 30 dni kalendarzowych oraz dokonuje kategoryzacji 
p ynnych aktywów, które mog  pomóc w utrzymaniu bie cej dzia alno ci banku. 
Mimo daty wprowadzenia CRR do ustawodawstwa pa stw cz onkowskich, LCR 
(podobnie jak wymóg dotycz cy d wigni finansowej) b dzie wprowadzany stopnio-
wo, pocz wszy od 1 stycznia 2015 r. Harmonogram wprowadzania LCR przedsta-
wia poni sza tabela.

Tabela 1. Harmonogram wprowadzania LCR

Termin
1 stycznia 

2015 r.
1 stycznia 

2016 r.
1 stycznia 

2017 r.
1 stycznia 

2019 r.
1 stycznia 

2019 r.

Minimum LCR (%) 60 70 80 90 100

ród o: European Commission, Commission Staff Working Document. Impact Assessment, Accompa-
nying the document: Commission Delegated Regulation to supplement Regulation (EU) 575/2013 with 
regard to liquidity coverage requirement for Credit Institutions, Brussels, 10.10.2014, SWD(2014) 349 final.

mywania przez instytucje takich poziomów zabezpiecze  przed utrat  p ynno ci, które s  od-
powiednie w sytuacji ewentualnego zak ócenia równowagi mi dzy przyp ywami i odp ywami 
p ynno ci w warunkach wysoce skrajnych w ci gu 30 dni. W warunkach skrajnych instytucje 
mog  wykorzystywa  swoje aktywa p ynne do pokrycia odp ywów p ynno ci netto.

2 Capital Requirements Regulation – Rozporz dzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 
nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogów ostro no ciowych dla instytucji 
kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniaj ce rozporz dzenie (UE) nr 648/2012.

3 Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktów delegowanych zgodnie z Art. 462 w celu szcze-
gó owego okre lenia wymogu ogólnego ustanowionego w Art. 412 ust. 1 Akt delegowany przyj -
ty zgodnie z niniejszym ust pem opiera si  na pozycjach, które nale y zg osi  zgodnie z cz ci  
szóst  tytu  II i za cznikiem III, okre la si  w nim równie  okoliczno ci, w jakich w a ciwe 
organy musz  na o y  na instytucje kredytowe szczególne poziomy przyp ywów i odp ywów, 
w celu uwzgl dnienia szczególnych rodzajów ryzyka, na które s  one nara one, przestrzega si  
tak e w nim progów okre lonych w ust. 2.

4 Delegated Regulation (DR).
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Definiowanie p ynnych aktywów wystarczaj cych na zabezpieczenie 30 dni 
stresu opiera si  na poj ciu „p ynnych aktywów o wysokiej jako ci” (High Qu-
ality Liquid Assets, HQLA). Jak wielokrotnie zaznacza si  w dokumentach Ko-
misji, dane aktywo jest uwa ane za p ynne aktywo o wysokiej jako ci, je eli mo e 
by  atwo i szybko wymienione na gotówk  przy adnym lub niewielkim koszcie 
i z ewentualnie niewielk  strat 5. W zale no ci od charakterystyki danego aktywa 
zaproponowano, aby HQLA sk ada y si  z aktywów naliczanych w ca o ci lub cz -
ci ich warto ci i by poszczególne ich sk adniki podlega y lub nie nieco arbitralnie 

okre lonym korektom warto ci. Dla odzwierciedlenia zdolno ci poszczególnych 
aktywów do szybkiej i niskokosztowej konwersji na gotówk  zaproponowano ich 
kategoryzacj  na aktywa Poziomu 1 i Poziomu 2. Poziom 2 podzielono dalej na ak-
tywa Poziomu 2 A i 2 B. Sposób uwzgl dniania p ynnych aktywów jako sk adników 
HQLA przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Kategoryzowanie sk adników HQLA

Pozycja
Mno nik 
warto ci 

(%)
Aktywa Poziomu 1:
– monety i banknoty
– kwalifikowane papiery warto ciowe b d ce przedmiotem obrotu 

wyemitowane przez suwerenów, banki centralne, podmioty sektora 
publicznego oraz banki rozwoju wielostronnego

– kwalifikowane rezerwy banku centralnego
– d ug krajowych suwerenów czy banków centralnych wobec suwerenów 

o wadze ryzyka 0% (zgodnie z Metod  Standardow  z Bazylei II)
– listy zastawne spe niaj ce pewne okre lone warunki (listy zastawne 

mog  jednak stanowi  najwy ej 70% bufora p ynno ciowego 
i podlegaj  one 7-procentowej korekcie warto ci)

100

Aktywa Poziomu 2 (mog  stanowi  najwy ej 40% HQLA):

Aktywa Poziomu 2 A:
– aktywa suwerenów, banków centralnych, banków rozwoju 

wielostronnego oraz podmiotów sektora publicznego kwalifikuj ce si  
do 20% wagi ryzyka

– kwalifikowane korporacyjne papiery d u ne z ratingiem AA – lub 
wy ej

– kwalifikowane listy zastawne z ratingiem AA – lub wy ej

85

5 Np. European Commission, Commission Staff Working Document. Impact Assessment..., op. cit.
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Pozycja
Mno nik 
warto ci 

(%)
Aktywa Poziomu 2 B (mog  stanowi  najwy ej 15% HQLA):
– kwalifikowane RMBSa

– kwalifikowane korporacyjne papiery d u ne z ratingiem mi dzy 
A+ a BBB–

– kwalifikowane akcje zwyk e

75
50
50

Pe na warto  HQLA
a Residential Mortgage-Backed Securities (papiery d u ne oparte na mieszkaniowych kredytach 
hipotecznych).

ród o: European Commission, Commission Staff Working Document. Impact Assessment..., op. cit.

Poza kategoryzacj  „wysoce p ynnych aktywów” DR wprowadza równie  wy-
mogi operacyjne dotycz ce zarz dzania takimi aktywami, szczególnie zakaz wyko-
rzystywania tych aktywów do hedgingu pozycji handlowych.

HQLA, w celach wyliczania bufora p ynno ciowego, stanowi licznik u amka. 
W jego mianowniku wyliczana jest ró nica mi dzy przewidywalnymi odp ywami 
gotówki a ograniczonymi przyp ywami gotówki w ci gu 30 dni kalendarzowych. 
Przepisy stanowi , e iloraz wynikaj cy z podzielenia HQLA przez ró nic  mi dzy 
odp ywami a przyp ywami musi wynosi  co najmniej 100%. Innymi s owy, HQLA 
musz  wystarczy  na pokrycie niedoborów p ynno ci. Na szczególn  uwag  (o czym 
dalej w tek cie) zas uguj  korekty warto ci i pu apy w czania do bufora p ynno-
ciowego listów zastawnych i pewnych typów papierów sekurytyzacyjnych (por. 

tabela 3).
W ród komentatorów, m.in. respondentów procesu oceny wp ywu wdro onego6 

przez Komisj  Europejsk , najwi cej emocji budzi sk ad licznika wy ej opisanego 
u amka. Niemniej jednak na ogóln  warto  LCR b dzie mia a wp yw równie  
prawid owo skalkulowana warto  mianownika (ró nica mi dzy przewidywalnymi 
odp ywami gotówki a przyp ywami gotówki w ci gu 30 dni). Odp ywy gotówki wy-
liczane s  na podstawie pasywnej strony bilansu, a wi c przede wszystkim pozycji 
potrzebnych do finansowania aktywów, g ównie depozytów oraz finansowania si  
z rynku mi dzybankowego. Na wielko  odp ywów gotówki maj  równie  wp yw 
pozycje pozabilansowe (np. promesy czy linie kredytowe, gwarancje czy swapy kre-
dytowe, niewykorzystane kredyty i zaliczki dla kontrahentów hurtowych, overdra-
fty, produkty pozabilansowe odnosz ce si  do finansowania handlu itp.). Ka dej 
z tych pozycji wliczanej do kalkulacji odp ywów gotówki (niezapad ego salda) przy-

6 Proces ten obj  najwi ksze banki w Europie, których zagregowana suma bilansowa wynosi 
33 000 mld euro (za: European Commission, Memo, Brussels, 10 October 2014). Z badania 
wynika, e LCR b dzie mia  zastosowanie do oko o 10% warto ci bilansów tych banków.
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pisywane s  mno niki, które maj  odzwierciedla  ich stabilno . Za bardziej stabil-
ne uwa ane s  depozyty detaliczne (sk adane przez osoby fizyczne oraz M P) ni  
depozyty od wi kszych przedsi biorstw czy innych instytucji finansowych7, w tym 
transakcje repo. Stabilnym depozytom detalicznym przypisuje si  wi c najni szy 
mno nik, tzn. 5% (je li s  one obj te systemem gwarantowania depozytów, DGS8) 
lub 10% (je eli nie obejmuje ich DGS). Jednak e pewne depozyty wykazuj ce, na 
podstawie analiz EBA, wi ksz  chwiejno  i wy sze wska niki odp ywów b d  mu-
sia y by  kwalifikowane do dwóch kategorii o wy szym stopniu odp ywów i b d  
otrzymywa y odpowiednio mno nik w zakresie 10–15% lub 15–20%. S  to np. de-
pozyty internetowe czy depozyty o oprocentowaniu znacznie wy szym od rednie-
go oprocentowania depozytów detalicznych. Jednak e, je eli wycofanie depozytu 
w ci gu 30 dni kalendarzowych jest zwi zane z kar  lub jest zakazane w umowie, 
mno nik dla niego b dzie mia  nadal warto  5%. Najwy szy mno nik (do 100%) 
odp ywów jest przewidziany dla takich depozytów, jak np. nadwy ka zabezpiecze-
nia, które mo e by  wycofane w ka dej chwili przez kontrahenta.

Tabela 3. Pu apy i korekty warto ci dla listów zastawnych 
i ABS-ów kwalifikowanych do bufora p ynno ciowego

HQLA Poziom Pu ap
(w %)

Korekta 
warto ci 

(w %)
Listy zastawne ECAI 1 (AAA do AA–a) 1 70 7

Listy zastawne ECAI 2 (A+ do A–) 2 A 40 15

RMBS 2 B 15 25

ABS-y oparte na kredytach samochodowych 2 B 15 25

ABS-y oparte na kredytach dla M P 2 B 15 35

ABS-y oparte na kredytach konsumenckich 
(oraz wierzytelno ci z kart kredytowych) 2 B 15 35

Listy zastawne o wysokiej jako ci bez ratingu 2 B 15 30
a Rating d ugoterminowy wed ug oznacze  agencji ratingowej Fitch Ratings.

ród o: European Commission, Memo..., op. cit.

Z kolei przyp ywy gotówki wyliczane s  z prognozowanego zachowania aktywów, 
czyli np. sp aty kredytów (wed ug typu d u nika) oraz zwrotu gotówki z transakcji 
repo. Ze wzgl dów bezpiecze stwa przy kalkulacji mianownika LCR oraz celem 

7 Za European Commission, Memo..., op. cit.
8 Ale mo liwe b dzie równie  stosowanie (od 1 stycznia 2019 r.) preferencyjnej stopy 3%, je eli 

Komisja Europejska uzna, e dany DSG jest zgodny z przepisami Dyrektywy o Systemach 
Gwarantowania Depozytów.
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zmniejszenia ewentualnych b dów w szacunkach przyj to, e ca kowita warto  
przyp ywów nie mo e by  wy sza ni  75% warto ci odp ywów (ten pu ap, jak si  
wydaje, zosta  ustalony jednak zbyt konserwatywnie). Z tego pu apu wy czone 
s  przyp ywy gotówki w ramach jednej grupy bankowej. Dla wyliczenia wielko ci 
przyp ywów kwesti  zasadnicz  jest, czy w kontraktach sprecyzowane jest ich za-
ko czenie. Je eli nie – do przyp ywów mo e by  zaliczane tylko 20% ich warto ci.

Wracaj c do sposobu formu owania definicji HQLA, jak wspomniano, wszyst-
kie aktywa zaliczane do Poziomu 2, a tak e listy zastawne, nawet te zaliczane do 
Poziomu 1, podlegaj  pu apom oraz korektom warto ci (patrz tabela 3). Pu apy 
oznaczaj  maksymalny dopuszczalny udzia u danych aktywów w HQLA (aktywa 
Poziomu 1 mog  bez adnych pu apów czy korekt warto ci stanowi  ca o  bufora 
p ynno ciowego, z wyj tkiem listów zastawnych). Znane z praktyki banków cen-
tralnych, np. EBC, korekty warto ci wynikaj  z konieczno ci utrzymania niezb d-
nego poziomu bezpiecze stwa, tj. rynkow  warto  danego aktywa pomniejsza si  
o pewien procent wynikaj cy z m.in. obserwowanej p ynno ci rynkowej. Im ni sza 
p ynno  (a wi c wy sze ryzyko, e danego instrumentu nie da si  szybko i bez 
straty warto ci sprzeda  na rynku), tym wy sza korekta warto ci.

2. SEKURYTYZACJA

Jak wskazano, od czasu globalnego kryzysu finansowego pojawi o si  wiele pro-
jektów wskazuj cych na konieczno  o ywienia europejskiego rynku sekurytyzacji9 
oraz propozycji regulacyjnych, które maj  wp yw na rynek sekurytyzacji, pomijaj c 
inicjatywy zg aszane przez uczestników rynku). W ród nich za najwa niejsze na-
le y uzna 10:

 wymóg przej cia 5% ryzyka (CRD II, nast pnie w czonego do Cz ci Pi tej 
CRR), ujawniania informacji (przez inicjatorów, kredytodawców pocz tkowych 
czy sponsorów albo inwestorów (tzw. podej cie po rednie) i wymogi przeprowa-
dzania analiz przez inwestorów; 

 Basel 2.5 – weryfikacja wymogów dotycz cych sekurytyzacji w ksi gach handlo-
wych;

 CRD III – nowe przepisy dotycz ce re-sekurytyzacji;
 Bazylejskie Ramy Sekurytyzacji – weryfikacja wymogów kapita owych;
 Solvency II – weryfikacja wymogów kapita owych (m.in. dla sekurytyzacji);

 9 M.in. Komitet Bazylejski ds. Nadzoru Bankowego, European Banking Authority, Bank of England 
wraz z Europejskim Bankiem Centralnym oraz Capital Markets Union Komisji Europejskiej.

10 European Banking Authority, EBA Discussion Paper on simple, standard and transparent secu-
ritisation. Response to the Commission’s call for advice of December 2013 related to the merits of, 
and the potential ways of, promoting a safe and stable securitization market, EBA/DP/2014/02, 
14 October 2014.
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 Basel III – nowe standardy p ynno ci (w tym wymóg LCR);
 CRR, Alternative Investment Fund Managers Directive, Solvency II i UCITS – 

przej cie 5% ryzyka sekurytyzacji (wed ug takich samych zasad jak w CRD II 
i Cz ci Pi tej CRR);

 wymogi bazylejskie dla wielkich ekspozycji;
 Money Markets Funds Regulation – zakaz inwestowania w sekurytyzacj ;
 rozporz dzenie UE w sprawie dzia a  strukturalnych poprawiaj cych odpor-

no  europejskich instytucji kredytowych – oddzielenie pewnych rodzajów dzia-
alno ci handlowej;

 CRR Art. 395 – m.in. limity na ekspozycje wobec pewnych rodzajów sekuryty-
zacji;

 CRA11 – uzupe niaj ce do CRR wymogi ujawniania informacji na temat in-
strumentów finansowania strukturyzowanego i wymogi w sprawie ratingów 
zewn trznych.
Ostatnie lata dostarczaj  dowodów na dwie przeciwstawne tendencje; jedn  – 

wzmo on  aktywno  do „ujarzmienia” sekurytyzacji, i drug  – przedsi wzi cia na 
rzecz odbudowy rynków sekurytyzacyjnych, wychodz c  ju  nie tylko od broni -
cych sekurytyzacji uczestników rynku, ale tak e od takich instytucji, jak EBC i Ko-
misja Europejska. Nie wchodz c g biej w analiz  zasadno ci i przydatno ci niektó-
rych powy szych inicjatyw dla rozwoju europejskiego rynku sekurytyzacji, nale y 
stwierdzi , e w kilku przypadkach rozwi za  regulacyjnych mo na mie  sporo 
w tpliwo ci i zastrze e . Za zupe nie niepotrzebny i nie spe niaj cy adnych celów 
ostro no ciowych (poza, jak si  wydaje, polityczn  demonstracj ) mo na uzna  na 
przyk ad wymóg przej cia 5% ryzyka przez inicjatora transakcji sekurytyzacji, co 
k óci si  ze stratyfikacj  jako podstawow  metod  wzmacniania jako ci kredytów 
w sekurytyzacji12 (ale mo na przypuszcza , e ten wymóg zostanie zmniejszony lub 
w ogóle zniesiony w nast pstwie nacisków nie tylko uczestników rynku ale równie  
przedstawicieli EBC). Równie sporo zastrze e  budz  wysokie wagi ryzyka dla po-
zycji sekurytyzacyjnych utrzymywanych w portfelach inwestorów, niewspó mierne 
do „zawarto ci ryzyka” w porównaniu do innych pozycji ryzyka kredytowego, jak 
np. obligacji korporacyjnych czy listów zastawnych. Autorzy regulacji t umacz  
to m.in. tym, e obligacje korporacyjne czy listy zastawne podlegaj  specjalnemu 

11 Rozporz dzenie delegowane Komisji uzupe niaj ce rozporz dzenie Parlamentu Europejskiego 
i Rady (WE) nr 1060/2009 w odniesieniu do regulacyjnych standardów technicznych dotycz -
cych okresowych sprawozda  o op atach pobieranych przez agencje ratingowe, na potrzeby 
bie cego nadzoru prowadzonego przez Europejski Urz d Nadzoru Gie d i Papierów Warto cio-
wych (Credit Rating Agencies, CRA) z 30 wrze nia 2014 r.

12 Poniewa  stratyfikacja jest podstawow  cech  transakcji sekurytyzacji i oznacza dzielenie emisji 
na transze wed ug zawarto ci ryzyka kredytowego. Dlatego te  transza najbardziej senioralna 
b dzie zawsze zawiera a mniej ryzyka kredytowego ni  transza najbardziej podporz dkowana, 
wi c nie ma wi kszego sensu zatrzymywanie ryzyka z ka dej transzy.



Bezpieczny Bank
1(58)/2015

54

nadzorowi publicznemu w celu ochrony inwestora, a papiery sekurytyzacyjne po-
wstaj  w rezultacie, najcz ciej dwustronnych zindywidualizowanych kontraktów. 
Chocia  nadal trwa proces kalibracji tych wag, wydaje si , e Komitet Bazylejski 
wci  bazuje na do wiadczeniach z rynku ameryka skiego i niech tnie b dzie re-
dukowa  wielko  kapita u regulacyjnego przypisywanego pozycjom sekurytyzacji.

Na uwag  zas uguj  równie  dzia ania EBC w zakresie tzw. quantitative easing, 
dotycz ce m.in. akceptacji niektórych papierów sekurytyzacyjnych jako zabezpie-
czenia jego operacji po yczkowych, po spe nieniu okre lonych wymogów. Ma to 
w zamy le sk ania  banki do sekurytyzowania aktywów oraz do obejmowania – jako 
inwestorzy – papierów pochodz cych od innych inicjatorów.

Te dzia ania, zw aszcza EBC i Bank of England, maj  na celu odbudowanie ryn-
ku sekurytyzacji jako miejsca dostarczania p ynno ci dla banków inicjatorów, a dla 
banków inwestorów mo liwo ci dywersyfikacji ich portfeli inwestycyjnych. Chodzi 
tutaj równie  o przyspieszenie cyrkulacji pieni dza13, obni aj c w ten sposób – 
korzystny dla gospodarki realnej – koszt pieni dza w czasie. Jednak wspomniane 
wy ej domniemane stanowisko Komitetu Bazylejskiego, który, jak si  wydaje, nie 
dostrzega ró nicy mi dzy ameryka skimi MBS-ami z okresu globalnego kryzysu 
finansowego – opartymi na kredytach hipotecznych subprime – a wynikami – z po-
równywalnego okresu – sekurytyzacji europejskiej. Mo e to prowadzi  do niezamie-
rzonych efektów, z których najwa niejsza by aby destabilizacja systemu finansowe-
go, a ponadto: (i) zmiany w modelach biznesowych instytucji kredytowych maj cych 
na celu optymalizacj  wykorzystywania kapita u regulacyjnego, (ii) zwi kszone wy-
korzystywanie do finansowania si  banków–cieni (shadow banking) czy (iii) nad-
miernej koncentracji na kilku instrumentach inwestycyjnych14. Kwestia ta sta a si  
przedmiotem rozbie no ci mi dzy stanowiskiem Komitetu Bazylejskiego a Komisj  
Europejsk  odpowiedzialn  za przeniesienie rekomendacji bazylejskich na grunt 
europejski. Na przyk ad J. Hill, Komisarz ds. stabilno ci finansowej, us ug finanso-
wych i unii rynków kapita owych, stwierdzi : Je eli etykieta sekurytyzacji o wysokiej 
jako ci mog aby zagwarantowa , e sekurytyzacja jest realizowana w sposób odpo-
wiedzialny, to by  mo e powinni my poluzowa  niektóre przepisy jej dotycz ce15. 

Niew a ciwe by oby przypisywanie przyczyn s abego obecnie europejskiego ryn-
ku sekurytyzacji wy cznie ju  istniej cym czy planowanym regulacjom odnosz -
cym si , bezpo rednio czy po rednio, do technik sekurytyzacyjnych.  Na niewielkie 

13 Chodzi o to, e im d u szy horyzont czasowy inwestycji (udzielonego kredytu), tym wy szy 
zwrot kapita u (oprocentowanie kredytu). Mo liwo  „prawdziwej sprzeda y” kredytu zwalnia 
miejsce w bilansie i mo liwo  udzielania nowych kredytów w jego miejsce, co mo e wp ywa  
na sk onno  kredytodawcy do zadowolenia si  ni szymi odsetkami pobieranymi od kredytu, 
który ma by  nast pnie sekurytyzowany.

14 European Banking Authority, EBA Discussion Paper…, op. cit.
15 EU seeks to relax securitisation rules, 17.02.2015 r., http://www.ft.com/intl/cms/s/0/28d63846-

b6c7-11e4-95dc-00144feab7de.html?siteedition=uk#axzz3SBOD5fZC
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zainteresowanie tym rynkiem mo e mie  wp yw równie  wiele przyczyn o charak-
terze zewn trznym, a w tym:
a) stygmat pokryzysowy przypisywany ca emu rynkowi sekurytyzacji przez inwe-

storów;
b) otoczenie makroekonomiczne, które by o niekorzystne w niektórych jurysdyk-

cjach od czasu globalnego kryzysu finansowego;
c) instrumenty finansowania alternatywnego dost pne dla instytucji w UE, szcze-

gólnie dost pno  finansowania z banku centralnego w warunkach kryzysu fi-
nansowego;

d) zaostrzenie zasad i metod nadawania ratingów przez g ówne agencje ratingowe, 
wp ywaj ce na klasy aktywów sekurytyzacji po negatywnych do wiadczeniach 
ratingów sekurytyzacji w latach kryzysu;

e) brak wystarczaj cej bazy inwestorów;
f) niepewno  regulacyjna w postawach emitentów i inwestorów (nie wiedz , ja-

kie inicjatywy regulacyjne zarówno na szczeblu europejskim, jak i globalnym 
zostan  uchwalone)16.
Niektóre z powy szych czynników wymagaj  rozwini cia. Na przyk ad je eli 

chodzi o wspomniane otoczenie makroekonomiczne, to wskaza  trzeba, e czyn-
niki regulacyjne oraz wp yw kryzysu spowodowa y mniejsz  dost pno  aktywów 
bazowych nadaj cych si  do sekurytyzacji, w tym:

 ni szy popyt na kredyty zarówno od osób fizycznych jak i przedsi biorstw, np. 
kredytowanie hipoteczne brutto w 2013 r. w Holandii by o ni sze o 55% w po-
równaniu z poziomami z 2006 r.;

 proces ograniczania d wigni, tzn. proces, w którym banki pozbywaj  si  akty-
wów i stopniowo zmniejszaj  swoje sumy bilansowe w celu przygotowania si  do 
projektowanych regulacji ostro no ciowych, a tak e proces ograniczania ryzy-
ka, tzn. proces, w którym banki pozbywaj  si  bardziej ryzykownych aktywów. 
Zgodnie z danymi z próby 55 banków europejskich, analizowanych przez EBA 
w raporcie na temat oceny ryzyka, aktywa ogó em obni y y si  o 12% w latach 
2011–2013, podczas gdy aktywa wa one ryzykiem spad y o 7% mi dzy grudniem 
2011 r. a grudniem 2012 r. i o 6% mi dzy grudniem 2012 r. a grudniem 2013 r.17

Odnosz c si  do zaostrzenia wymogów koniecznych do uzyskania po danego 
poziomu ratingu, trzeba przede wszystkim zacz  od do  ortodoksyjnego podej cia 
agencji ratingowych, które uzale niaj  ocen  kredytow  danego emitenta od ratin-
gu kraju macierzystego. W sytuacji, gdy wiele krajów UE do wiadczy o obni enia 
ratingu w wyniku pogorszenia si  stanu finansów publicznych, spad a równie  
mo liwo  uzyskiwania wy szego ratingu emitentów krajowych, nawet mimo ich 
dobrej kondycji finansowej. To z kolei rzutuje nie tylko na poziom ratingu emitowa-

16 European Banking Authority, EBA Discussion Paper…, op. cit.
17 Ibidem.
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nych papierów sekurytyzacyjnych, ale równie , co jeszcze wa niejsze, na mo liwo  
uzyskania kontrahentów w sekurytyzacji o odpowiedniej ocenie, co jest wymagane 
przy wszelkich formach wzmacniania jako ci kredytowej dostarczanych przez pod-
mioty zewn trzne (np. kontrahenci swapów na stop  procentow  czy kurs waluto-
wy, dostawcy p ynno ci itp.). W takiej sytuacji koszt przeprowadzenia sekurytyzacji 
ro nie, a ca a transakcja, w celu uzyskania p ynno ci, staje si  nieop acalna.

Jak ju  wspomniano, trwaj  prace nad okre leniem SSTS w celu wyodr bnienia 
transakcji, które mog yby by  uznane za bezpieczne, a wi c winny one w przysz o-
ci uzyskiwa  preferencyjne traktowanie, w tym odpowiednio ni sze wagi ryzyka, 

a tak e odpowiednie ich uznawanie w innych przepisach maj cych zwi zek z se-
kurytyzacj . Niestety, na razie, przynajmniej w odniesieniu do tytu owego wymogu 
pokrycia p ynno ci , pozycje sekurytyzacji s  traktowane ze zbyt du  ostro no ci , 
za du , je eli spojrzymy na to w kontek cie SSTS i HQLA, o czym dalej w tek cie.

W ostatnich latach opublikowano wiele bada  analitycznych18 maj cych wyod-
r bni  – dla celów regulacyjnych – tzw. sekurytyzacj  o wysokiej jako ci, s usznie 
wskazuj c na konieczno  odró niania mi dzy sekurytyzacj  o niejasnych i trud-
nych do zrozumienia i wystandaryzowania konstrukcjach, a tzw. simple, standard 
and transparent securitisation (SSTS). Dlatego w dokumentach publikowanych 
przez EBC zacz to przyjmowa , e SSTS mo e by  porównywalna nawet z listami 
zastawnymi historycznie uwa anymi za jedne z najbardziej warto ciowych (pod 
wzgl dem niewielkiej zawarto ci ryzyka kredytowego) papierów d u nych19. Dla 
nadania wysokiej jako ci pozycji sekurytyzacyjnych EBA i Komisja Europejska 
okre li a, jakie cechy winna spe nia  sekurytyzacja okre lana jako SSTS20. Musi 
przede wszystkim by  transakcj  prost  i atw  do zrozumienia. Tak wi c musi 
odpowiada  definicji CRR (Art. 4 (61)). Za „prost ” z tego powodu nie mo na uzna  
sekurytyzacji syntetycznej, która nie spe nia podstawowego warunku „prostej” se-
kurytyzacji: prawa inwestuj cych do regresu w aktywa bazowe, poniewa  w sekury-
tyzacji syntetycznej dochodzi tylko do przeniesienia ryzyka kredytowego aktywów 
bazowych, które nadal s  finansowane przez inicjatora. Tym bardziej za „prost ” 
sekurytyzacj  nie mo na uzna  re-sekurytyzacji, w której aktywami bazowymi 
mog  przecie  by  pozycje sekurytyzacyjne.

18 Np. patrz przypis 12.
19 Mo e na to mie  wp yw równie  szok wywo any na pocz tku marca 2015 r. w Austrii, zwi zany 

z niedoborem pokrycia przez aktywa bazowe listów zastawnych w tzw. z ym banku, co mo e 
oznacza , e ich regulacyjne wy czanie spod wymogu bail-in (konieczno ci ratowania zagro o-
nego banku najpierw przez jego akcjonariuszy i wierzycieli) oka e si  fikcj . Listy zastawne s  
wy czone z obowi zku bail-in ze wzgl du na swoj  konstrukcj : w przypadku niewyp acalno ci 
emituj cego je banku (hipotecznego) aktywa bazowe dla tych papierów nie wchodz  do masy 
upad o ciowej.

20 European Banking Authority, EBA Discussion Paper…, op. cit.
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„Prosta” sekurytyzacja powinna opiera  si  na prostych aktywach bazowych, a te 
aktywa musz  by  jednym ród em sp aty inwestorów, oczywi cie wed ug kolejno ci 
podporz dkowania transz sekurytyzacji. Za proste aktywa bazowe uwa a si  aktywa 
o jednakowej charakterystyce, a wi c przede wszystkim aktywa inicjowane w tym 
samym porz dku prawnym, tej samej walucie i, co po dane, tego samego typu21. 
Poza tym aktywa bazowe nie powinny by  aktywami, w których inicjator nie jest wy-
specjalizowany22, co ma zagwarantowa  istnienie u inicjatora odpowiednich i spraw-
dzonych kryteriów udzielania kredytów (aktywów). Jest to te  istotne w przypadku 
pe nienia funkcji serwisanta transakcji, bez wzgl du na to, czy jest nim inicjator 
czy te  inny podmiot (nie wydaje si  jednak, by wyznaczenie innego podmiotu, ze 
wzgl du na kwestionowane umiej tno ci inicjatora w zakresie udzielania i obs ugi 
kredytów, stanowi o wskazanie do okre lania sekurytyzacji jako „prostej”).

Oczywi cie w „prostej” sekurytyzacji aktywa w pakiecie bazowym musz  by  
aktywami „zdrowymi” (tzn. nie mog  by  ani obci one, ani przeterminowane), 
a w szczególno ci d u nik – przed w czeniem danego aktywa do pakietu bazowego 
– dokona  ju  przynajmniej jednej p atno ci. Co wa ne, pakiet bazowy musi by  od-
powiednio zdywersyfikowany (zgranulowany), przez co rozumie si  to, e najwi k-
sza ekspozycja w tym pakiecie nie mo e wynosi  wi cej ni  1% ca ego salda pakietu.

Poza wieloma innymi jeszcze kryteriami (zw aszcza dotycz cych dokumentacji 
transakcji i dost pu inwestorów do niej), które musz  by  spe nione, by sekuryty-
zacja by a uznawana za SSTS, za bardzo istotne nale y uzna  tak e i to, e w doku-
mentacji transakcji winna znale  si  obowi zkowa ocena (weryfikacja) zewn trzna 
próby aktywów bazowych, dokonana przez podmiot inny ni  agencja ratingowa, 
z poziomem ufno ci co najmniej 95%. Jest to wi c wyra ne odej cie od wy cznego 
opierania si  na ocenach agencji ratingowych, które, jak udowodni  kryzys finan-
sowy, nierzadko mia y nieodpowiednie metody i modele do przeprowadzania oceny 
ryzyka kredytowego transakcji sekurytyzacyjnych.

3. WP YW LCR NA RYNEK SEKURYTYZACJI

Determinacja niektórych instytucji europejskich, w tym EBC i Komisji Euro-
pejskiej, do uwzgl dniania pozycji sekurytyzacyjnych w HQLA, jest chyba pierw-
szym tak wa nym dzia aniem pobudzania instytucji finansowych do anga owa-

21 Oznacza to, e w „prostej” sekurytyzacji nie nale y „miesza ” np. kredytów udzielonych na 
zakup samochodu, konsumenckich czy hipotecznych. 

22 Np. bank specjalizuj cy si  w udzielaniu kredytów konsumenckich nie mo e sekurytyzowa  np. 
kredytów hipotecznych, których udzieli  jakby „przypadkiem”. Zreszt  ten wymóg jest dosy  
atwy do przestrzegania, gdy  dla op acalno ci sekurytyzacji kierowanej na rynek publiczny 

pakiet kredytów bazowych, jak wskazuj  praktycy, winien mie  warto  wyj ciow  co najmniej 
100 mld USD (lub równowarto ).
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nia si  w sekurytyzacj , zarówno na pocz tku, w rodku, jak i na ko cu ca ego 
tego procesu. Dzia ania tych instytucji nast puj  po d ugotrwa ym lobbowaniu 
ze strony uczestników rynku sekurytyzacji, którzy od dawna dowodz , e istnie-
je „dobra” i „z a” sekurytyzacja. Od nich w a nie pochodzi inicjatywa „Prime 
Collateralised Securities” (PCS). Jest to projekt non profit opracowany przez 
sektor maj cy na celu stworzenie produktu dla sekurytyzacji o wysokiej jako ci, 
który spe nia by kryteria najwy szej jako ci w zakresie przejrzysto ci, prostoty 
i standaryzacji.

Po zgromadzeniu wielkiej bazy danych, na wniosek Komisji EBA przygotowa a 
rekomendacje, które obecnie s  analizowane przez Komisj  wraz ze wszystkimi 
zainteresowanymi. Z kolei EBC gromadzi dane (European Data Warehouse, dzia-
aj cy od 2012 r.), na podstawie których wyodr bni  kilka klas aktywów bazowych 

dla sekurytyzacji:
 Mieszkaniowe kredyty hipoteczne (RMBS)23;
 Komercyjne kredyty hipoteczne (CMBS);
 Transakcje sekurytyzacji na podstawie kredytów dla M P (SMES);
 Kredyty samochodowe (ABS);
 Kredyty konsumenckie (ABS);
 Leasing (ABS).

Takie w a nie aktywa sekurytyzacji s  przyjmowane przez EBC w operacjach 
finansowania zabezpieczonego.

W zakresie sekurytyzacji, a przede wszystkim LCR, Komisja nieco odesz a od 
definicji rekomendacji bazylejskich, eby uj  specyficzne cechy europejskiego rynku 
finansowego. Poza tym, rekomendacje bazylejskie odnosi y si  tylko do najwi kszych 
banków na wiecie, aktywnych na skal  mi dzynarodow , podczas gdy przepisy 
sformu owane przez Komisj  maj , ju  od pocz tku tego roku, zastosowanie wobec 
wszystkich banków w UE. Drugim specyficznym aspektem europejskiego LCR jest 
wprowadzenie w a nie pozycji sekurytyzacyjnych (oraz listów zastawnych) do bufora 
p ynno ciowego, i to zarówno do Poziomu 1 (tylko listy zastawne), jak i Poziomu 2. 
Mo na to traktowa  jako dowód, e niektóre papiery sekurytyzacyjne w UE (por. 
tabela 3) wykazywa y si  doskona ymi wynikami i wysok  p ynno ci .

Przepisy dotycz ce LCR i zwi zane z nim przepisy odnosz ce si  do sekurytyzacji 
nie k óc  si , jak to bywa o w niektórych innych inicjatywach legislacyjnych, z równo-
legle opracowywanymi aktami prawnymi, bior c pod uwag  zarówno specyfik  ró nych 
celów, jakie mia yby osi gn  poszczególne akty prawne, jak i specyfik  ich adresatów. 
Mo na tu wspomnie  chocia by o Akcie Delegowanym zwi zanym z tzw. dyrektyw  
Solvency II, maj c  zastosowanie do przedsi biorstw ubezpieczeniowych. Zarów-
no w tym akcie, jak i w b d cym przedmiotem analiz niniejszego tekstu, mówi si  

23 Mieszkaniowe kredyty hipoteczne musz  spe nia  wymogi dotycz ce LtV I LiI okre lane w CRR.
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o aktywach sekurytyzacji jako o aktywach, które mog  by  w czane do bufora p yn-
no ciowego (czy to instytucji kredytowych, czy firm ubezpieczeniowych) po spe nieniu 
przez nie wymogów dotycz cych wysokiej jako ci. W obu te  przypadkach podkre la 
si  znaczenie p ynno ci emisji papierów sekurytyzacji, punktuj c dwie wa ne jej cechy: 
konieczn  minimaln  warto  jednej emisji na poziomie 100 mln euro i maksymaln  
redni  wa on  zapadalno  nie przekraczaj c  5 lat. Wysok  jako  sekurytyzacji 

w obu aktach nale y utrzymywa  poprzez podzielenie emisji na transze, ale jedyn  
transz , która mo e kwalifikowa  si  do celów p ynno ciowych, jest transza senioralna, 
czyli stoj ca najwy ej w strukturze podporz dkowania. Trzeba wspomnie , e w czasie 
kryzysu problemy dotyka y równie  i transz senioralnych, co oznacza o, e brakowa o 
przychodów z aktywów bazowych nawet na zaspokojenie inwestorów w transze senio-
ralne, jednak e takie sytuacje nie zdarza y si  w Europie. W USA straty z tego powodu 
by y tak dotkliwe, e odczuli je nie tylko inwestorzy, ale równie  inne podmioty zaan-
ga owane w sekurytyzacj  przez SPV. Mowa tu o ubezpieczycielach typu monoline, 
którzy specjalizowali si  w gwarantowaniu p atno ci (wzmacniania jako ci kredytowej) 
w a nie z transz senioralnych. W Europie do takich zdarze  nie dochodzi o, wi c Ko-
misja Europejska pozwoli a na zaliczanie do bufora p ynno ciowego transzy senioralnej 
sekurytyzacji pod warunkiem jednak, e tak  pozostanie przez ca y okres trwania 
transakcji, a jej jako  b dzie dodatkowo weryfikowana przez obowi zek notowania 
na uznanych gie dach papierów warto ciowych.

Zmasowane dzia ania instytucji europejskich na rzecz pobudzenia rynku seku-
rytyzacji zbiegaj  si  w czasie z kalibrowaniem wska nika LCR, a zw aszcza HQLA. 
Stwarza to dobr  okazj  do zwi kszenia zainteresowania sekurytyzacj  w Europie 
nie tylko w kontek cie mo liwo ci finansowania zabezpieczonego z EBC, ale rów-
nie , co szerzej i g biej dotyka wszystkich instytucji kredytowych, w kontek cie 
regulacyjnym.

PODSUMOWANIE

Wprowadzenie wymogu pokrycia p ynno ci  w przepisach mi dzynarodowych 
jest reakcj  na problemy jakie pojawi y si  w wielu instytucjach finansowych 
w okresie kryzysu ze wzgl du na to, e nadmiernie opiera y si  one na finansowa-
niu krótkoterminowym oraz finansowaniu z banków centralnych. Ogromne koszty 
poniesione równie  przez podatników europejskich na ratowanie banków spowodo-
wa y, e instytucje europejskie pospieszy y z opracowaniem nowych ram prawnych 
maj cych na celu ograniczenie ryzyka wydatkowania pieni dzy publicznych do mi-
nimum. Ko cz  si  prace nad tzw. Uni  Bankow , której elementami s  nie tylko 
przepisy odnosz ce si  do naprawy czy likwidacji banków, ale tak e wzmacniaj ce 
odporno  banków na przysz e szoki.
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Z analiz przeprowadzonych przez EBA24 wynika, e bufor p ynno ciowy b -
dzie stanowi  oko o 10% sumy bilansowej poszczególnych banków. Wydawa  by si  
mog o, e wymóg utrzymywania „wysoce p ynnych aktywów” by  spe niany ju  
wcze niej, gdy  z tych samych analiz wynika o, e banki w UE mog y wykaza  si  
(koniec 2013 r.) wska nikiem LCR na poziomie wy szym od wymaganego przez 
CRR, a wi c na poziomie powy ej 110%. Jednak e jest to poziom u redniony, nie 
uwzgl dniaj cy ró nic mi dzy poszczególnymi bankami. Dla wielu banków wpro-
wadzenie LCR b dzie si  wi za o ze znacz cymi i kosztownymi zmianami sk adu 
aktywów. Jest to te  szansa na wi ksze zainteresowanie banków sekurytyzacj , 
gdy  – skoro do 15% bufora p ynno ciowego b dzie mog o sk ada  si  z pozycji 
sekurytyzacji – banki powinny ch tniej wyst powa  w roli nie tylko inicjatora, ale 
tak e inwestora. Dodatkowo, trwaj ce prace nad dookre leniem SSTS powinny 
przywróci  zaufanie inwestorów do produktów sekurytyzacji, a to, przez zg aszany 
przez nich popyt, powinno zwi kszy  bod ce dla banków.

Dla zwi kszenia zainteresowania sekurytyzacj  b dzie potrzebne dalsze kali-
browanie wag ryzyka w CRR oraz – by  mo e – podwy szenie pu apu w Pozio-
mie 2 LCR z obecnych 15% i w czenie kolejnych typów aktywów bazowych. W tym 
kontek cie warto wreszcie zwróci  uwag  na niektóre „mi kkie” sformu owania 
w CRR i Akcie Delegowanym, np. konieczno  utrzymywania „odpowiednio zdy-
wersyfikowanego” bufora p ynnych aktywów w odniesieniu do ich wzgl dnej 
p ynno ci i jako ci kredytowej. Czy sekurytyzacja z ratingiem na poziomie tzw. 
Pierwszego Kroku (CRR), czyli na wysokim poziomie inwestycyjnym, ró ni si  za-
sadniczo od listów zastawnych z takim samym ratingiem? Czy wi c ewidentnie 
bardziej korzystne traktowanie listów zastawnych przez europejskiego legislatora 
nie powinno by  z czasem zweryfikowane? Wydaje si , e w podniesieniu znacze-
nia sekurytyzacji mo e pomóc jednak wymóg okresowego sprawdzania p ynno ci 
danego instrumentu wchodz cego w sk ad HQLA (okre lenie „okresowy” nie jest 
sprecyzowane) poprzez zbywanie cz ci pakietu bufora p ynno ciowego na rynku.

Na zako czenie nale y wspomnie  o innym projekcie, poza omawianym wy ej 
w kontek cie CRR wymogu pokrycia p ynno ci , z którym uczestnicy rynku seku-
rytyzacji wi  du e nadzieje. Jest to projekt, którego realizacja wymaga  b dzie 
kilku g bokich zmian wprowadzanych do istniej cych przepisów prawnych, w tym 
dyrektywy w sprawie prospektu emisyjnego. Chodzi o projekt unii rynków kapita o-
wych, którego plan zosta  przedstawiony przez Komisj  Europejsk  w komunikacie 
z listopada 2014 r. o nazwie „Plan inwestycyjny dla Europy”. Wskazuje si  w nim 
m.in. na konieczno  zdefiniowania „sekurytyzacji o wysokiej jako ci”. Jak podkre-
la Komisja, Ogólnoeuropejska inicjatywa „sekurytyzacji wysokiej jako ci” b dzie 

24 European Commission, Commission Delegated Regulation (EU) No.../.. of 10.10.2014 to supple-
ment Regulation (EU) 575/2013 with regard to liquidity coverage requirement for Credit Institu-
tions, Brussels, 10.10.2014, C(2014) 7232 final.
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musia a zapewni  wysokie standardy procesu, pewno  prawn  i porównywalno  
w ramach ró nych instrumentów sekurytyzacyjnych poprzez wy szy stopie  standa-
ryzacji produktów. Podnios oby to w szczególno ci poziom przejrzysto ci, spójno  
i dost pno  informacji o kluczowym znaczeniu dla inwestorów, w tym w obszarze 
kredytów dla M P, oraz sprzyja oby poprawie p ynno ci finansowej. Powinno to 
u atwi  emisj  produktów sekurytyzowanych oraz umo liwi  inwestorom instytu-
cjonalnym przeprowadzenie analizy due diligence w odniesieniu do produktów, któ-
re odpowiadaj  ich potrzebom w zakresie dywersyfikacji aktywów, zwrotu i czasu 
trwania25. Obecnie trwa zainicjowany 18 lutego 2015 r. proces konsultacyjny (do 
13 maja 2015 r.) na podstawie Zielonej Ksi gi zatytu owanej „Building a Capital 
Markets Union”.

S owa kluczowe: p ynno , zarz dzanie p ynno ci , aktywa p ynne, przyp ywy 
i odp ywy p ynno ci, pozycje sekurytyzacji

Abstract

This paper contains a description of a new so called liquidity coverage require-
ment and its possible relations with securitization positions in Europe. The author 
indicates that European securitization transactions performed significantly better 
during the financial crisis than American ones. Because of this fact they could be 
treated as an alternative channel to finance the real economy.

The new regulations matter in this context, regulations designed with an aim 
to diminish the probability for similar crises in the future. One of the most im-
portant sets of regulations is the Capital Requirements Regulation (CRR) where 
the liquidity coverage requirement has been inserted. In LCR, for the first time in 
European rules, the advantages of securitization have been noticed so that certain 
securitizations are recognized as possible partial insurance in credit institutions 
against liquidity outflow during 30 calendar days.

The research question is: could this recognition of securitization have – toge-
ther with work performed by the ECB and European Commission – an influence 
on a recovery of securitization markets in Europe.

Key words: liquidity, liquidity management, liquid assets, inflows and outflows 
of liquidity, securitisation positions

25 http://ec.europa.eu/polska/news/150218_unia_pl.htm
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