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WSTEP

W ponizszym artykule autorzy prezentujg rozwazania teoretyczne ze wskazy-
waniem licznych rozwigzan (odnoszacych sie do Polski) stosowanych w praktyce,
lub ich braku, w zakresie ryzyka plynnosci z perspektywy zarzadzania ptynnoscia,
potencjalnych instrumentéw dlugoterminowego finansowania bankéw i uwarunko-
wan regulacyjnych. Punktem wyjscia do prowadzonych rozwazan jest duzy udzial
diugoterminowych kredytéw hipotecznych w portfelu bankoéw, a takze dyrektywy
Bazylei III w zakresie stosowania wskaznikéw. Pomiar plynnosci na podstawie tych
wskaznikow jest w bardzo poczatkowej fazie i dlatego na ocene ich pozytywnych
diugoterminowych skutkow jest zbyt przedwczesnie, aby uznac to za miernik sku-
teczny i efektywny.

Celem autoréow nie jest weryfikacja zasadnosci, adekwatnoSci i efektywnosci
zastosowanych przez regulacje Bazylea III miar ptynnoSci. Skupiamy sie na ogol-
nej analizie barier prawnych, deficytu odpowiednich instrumentéw finansowych
oraz szans i przeslanek w intensyfikowaniu dzialan w praktyce zmierzajacych
do wspierania i uruchamiania mechanizméw rynkowych powodujacych, ze uktad
konkurencyjny instytucji finansowych tworzylby silne fundamenty do organizowa-
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nia stabilnych dlugoterminowych zZrodet finansowania. Mozna sgdzi¢, ze jest zbyt
wczeSnie na mowienie o dowodach w zakresie zasadnoSci, adekwatnosci i efektyw-
noSci proponowanych przez Bazylee III rozwigzan w zakresie plynnosci, ze wzgledu
na malg liczbe r6znych danych i bardzo poczatkowg faze wdrazania tych wytycz-
nych. Rozwazania teoretyczne otwierajg wiele pytan badawczych, na ktore autorzy
nie zamierzajg odpowiada¢ ze wzgledu na rozmiar pracy, a przede wszystkim ze
wzgledu na, jak wskazano wczes$niej, zbyt poczatkowy etap regulacji Bazylea III,
co przy kroétkich danych szeregow czasowych bytoby pochopng préba udowodnienia
pelnej stusznoSci jej zatozen i wprowadzonych instrumentéw. Uznano, ze na tym
etapie istotniejsze jest bardziej precyzyjne okreslenie pola badawczego odnoszacego
sie do sytuacji w Polsce. Celem sformulowanych pytan badawczych jest okreslenie
szczegolowych problemow i dziedziny badawczej, a jednoczesnie zasygnalizowanie
postulatow ukrytych w tych pytaniach, w zakresie prowadzenia analizy przyczy-
nowo-skutkowej omawianego problemu.

W kontekscie prowadzonych rozwazan teoretycznych autorzy wskazujg na pro-
blemy w polskiej praktyce stanowigce bariere dla rozwoju dlugoterminowych zrodet
finansowania bankow, ktora prawdopodobnie bedzie tworzy¢ duze ryzyko plynnosci
w przyszloSci. Przedstawiajg takze wyzwania i praktyczne czynniki, ktére mogg
silnie mobilizowaé¢ do tworzenia dlugoterminowych zrodet finasowania i ryzyka
plynnosci. Za istotne mozna uznaé¢ sformulowanie pytan badawczych i zawartych
w nich postulatéow dotyczacych procesu pomiaru i badania sity zwigzku pomiedzy
identyfikacjg przyczyn i skutkow wdrazanych regulacji. Wydaje sie, ze zaletg tej
pracy moze by¢ odniesienie rozwazan teoretycznych do potencjatu praktycznego
i realnych mozliwoS$ci aktywowania rozwigzan w zakresie dlugoterminowego finan-
sowania oraz realnego horyzontu czasowego dla ich implementacji.

1. CHARAKTERYSTYKA PROBLEMU, CEL, HIPOTEZY I ZAKRES

Od 2000 r., wraz z rozwojem kredytow hipotecznych przeznaczonych na finan-
sowanie realizacji projektow mieszkaniowych, komercyjnych i biurowych oraz na
zakup mieszkan przez gospodarstwa domowe, rynek nieruchomosci w Polsce za-
czal nabierac coraz wiekszego znaczenia. Szczegblnie wysokie tempo rozwoju w za-
kresie finansowania nieruchomosci mozna bylo obserwowaé¢ w latach 2004-2009.
W nastepnym okresie tempo to zostalo istotnie zredukowane, czeSciowo z powodu
kryzysu, a czeSciowo bardziej restrykcyjnych regulacji i zaostrzenia polityki kre-
dytowej bankow. W 2000 r. warto§¢ portfela kredytow mieszkaniowych bankow
w Polsce w stosunku do PKB wynosilta ok. 1%, zas w 2013 r. ok. 20%.

W przeszlosci zasadniczo nie powstaly alternatywne zrédla finansowania nie-
ruchomosSci, ktore moglyby istotnie odcigzy¢ banki od podejmowanego ryzyka na
rynku nieruchomosci. Na wiekszoéci §wiatowych rynkéw finansowanie nierucho-
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mosci jest podejmowane nie tylko przez banki, ale tez inne podmioty, wykorzy-
stujace instrumenty rynku kapitatowego do pozyskiwania finansowania od inwe-
storow indywidualnych i instytucjonalnych (np. firmy ubezpieczeniowe, fundusze
inwestycyjne lub fundusze emerytalne). Wydaje sie, ze granice ponoszenia ryzyka
przez banki z tytulu finansowania nieruchomosci w formie kredytéw hipotecznych
zostaly juz przekroczone i dalszy tak dynamiczny rozwoj moze by¢ realizowany pod
warunkiem zaangazowania innych podmiotéw oraz nowych form dlugoterminowe-
go finansowania kredytow hipotecznych aranzowanych przez banki.

Konieczne jest zatem rozwijanie w Polsce dlugoterminowych instrumentow
dluznych. Jest to podyktowane po pierwsze niedostatecznym poziomem plynnosci
dlugoterminowej w Polsce, po drugie za§ ukladem konkurencyjnym w catej UE,
gdyz banki paneuropejskie, szukajac dodatkowej plynnosci, bedg konkurowac na
rynkach lokalnych z miejscowymi bankamil. W 2012 r. Komisja Nadzoru Finanso-
wego podjeta prace majgce na celu zidentyfikowanie przyczyn zlego funkcjonowa-
nia rynku dlugoterminowych instrumentéw dtuznych, co pozwoli na zaplanowanie
pozadanych zmian. Problem podjety przez KNF nie jest nowy, gdyz pracowano nad
nim juz w latach 2004-20082, w okresie przed kryzysem. Byl on wowczas porusza-
ny z perspektywy potrzeby przygotowania sie¢ na sytuacje wystepujaca obecnie3.
Wydaje sie, ze wdrazanie na duzg skale takich nowych instrumentéw jak listy
zastawne, certyfikaty sekurytyzacyjne czy obligacje wlasne bankow, przy potrzebie
przeprowadzenia wielu zmian regulacyjnych, nie dokona sie szybko, a nawet po ich
wdrozeniu stworzenie dojrzatego rynku w tym zakresie zajmie kilka lat. Nalezy sie
wiec spodziewacé wystapienia zwiekszonego ryzyka ptynnosci bankéw, zmniejszenia
skali biznesu hipotecznego oraz silnej redukcji rentownosci bankow.

Poruszany problem ma bardzo duze znaczeniu dla stabilnosci i dalszego rozwoju
systemu bankowego w Polsce, co potencjalnie bedzie miato duzy wplyw na stabil-
nos¢ i rozwoj gospodarczy naszego kraju. Obecnie, ze wzgledu na ryzyko wysokiej
niestabilnosci posiadanych pasywow w bankach, ktorymi sg gtéwnie depozyty krot-
koterminowe, i przy wysokim udziale kredytéow hipotecznych w portfelach bankow

Komisja Nadzoru Finansowego, Raport z prac Grupy ds. emisji listow zastawnych przez ban-
ki, 2013; Komisja Nadzoru Finansowego, Raport z prac Grupy ds. emisji dtugoterminowych
obligacji wiasnych bankow, 2013; Komisja Nadzoru Finansowego, Raport z prac Grupy ds.
sekurytyzacji wierzytelnosci bankowych, 2013.

I do V Kongresu Finansowania Nieruchomoséci Mieszkaniowych w Krajach Europy Srodkowej
i Wschodniej, Zwigzek Bankéw Polskich.

3 K. Jajuga, Z. Krysiak, red., Credit Risk of Mortgage Loans — Modelling and Management, Pol-
ish Bank Association, 2005, s. 1-509; N. Jeziolowicz, J. Mach, Securitization of Bank Assets
in Polish Law, [w:] red. K. Jajuga, Z. Krysiak, Credit Risk..., op. cit., s. 315-329; J. Zombirt,
Risk transfer in Securitization Process, [w:] red. K. Jajuga, Z. Krysiak, Credit Risk..., op. cit.,
s. 315-329; Refinansowanie portfela kredytow hipotecznych — dobre praktyki, Materialy Kon-
ferencyjne Zwigzku Bankéw Polskich, Komitet ds. Finansowania Nieruchomosci, Warszawa
4 kwietnia 2008 r.
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(na poziomie ok. 50%), nalezy podazac jak najszybciej w kierunku wykorzystania
na szeroka skale nowych instrumentéow finansowych, stwarzajacych szanse na
zmniejszenie ryzyka ptynnosci banku.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie potencjalnych implikacji defi-
cytu nowych form dlugoterminowego finansowania nieruchomosci oraz nieprzewi-
dywalnosci ich wdrozenia na ryzyko plynnosci bankéw w Polsce. Gléwna hipoteza
artykulu brzmi, ze brak nowych Zrédet finansowania i refinansowania kredytow
hipotecznych, badz ich mata skala, bedzie hamowa¢ rozwéj rynku nieruchomosci
i zagraza¢ stabilnosci systemu bankowego. W pracy skoncentrowano sie gléwnie
na trzech formach finansowania lub refinansowania kredytéw hipotecznych: li-
stach zastawnych, certyfikatach sekurytyzacyjnych i obligacjach wlasnych ban-
kow. W procesie udowadniania gtéwnej hipotezy postawiono pomocniczg hipoteze
zerowg i alternatywna. Za hipoteze zerowa przyjmuje sie, ze czynnikiem prze-
sadzajgcym o ryzyku plynnosci jest formalne, a nie rzeczywiste lub faktyczne, do-
pasowanie terminéw zapadalnoSci aktywow i wymagalnoSci pasywow. Hipoteza
alternatywna jako hipoteza badawcza opiera sie na twierdzeniu, ze to przede
wszystkim zdolno$¢ biznesowa bankow, uktad konkurencyjny alokacji oszczednosci
na rynku i sytuacja ekonomiczna w gospodarce mogg zapewnic¢ stabilnos¢ pasywow
rownowazgcych wartos§¢ aktywow w kazdym czasie, i przesadzac o ryzyku ptynno-
Sci. Z tej perspektywy mozna zada¢é kilka nastepujgcych pytan:

% Co wplywa na ptynnosé bankéw?

% Jakie sg mechanizmy egzogeniczne i endogeniczne prowadzace do pogorszenia
lub poprawy plynnosci bankoéw?

% Jaka jest roznica, specyfika i etiologia tych mechanizméw w okresie ,,normal-
nym” i w kryzysie?

« Jakie powinny by¢ strategie i czy bank je ma (plany awaryjne), aby zarzadzac
plynnoscig w okresie dlugiego kryzysu, przejsSciowych napie¢ w sektorze finan-
sowym lub gospodarce, i w okresach ,,normalnych”?

% Czy ijak zmienialy sie wskazniki terminéw dopasowania aktywoéw z pasywami
w roznych okresach przed, w czasie i po kryzysie, oraz jak to wplywalo na utrate
plynnosci przez banki?

% Czy sg wystarczajgce dane uzasadniajace przyjety przez regulatora cel redukcji
ryzyka ptynno$ci wyrazony we wskaznikach NSFR i LCR*?

< Czy w ramach przyjetego celu istnieje odpowiednia i elastyczna strategia pro-
wadzaca do redukcji ryzyka ptynnosci?

% Czy podejscie ustalone (w pewnym sensie narzucone z gory) przez regulatora
rozwigzuje problemy ptynnosci bankow, przy — jak sie wydaje — malym ich wply-
wie na tworzenie indywidulanych i elastycznych strategii ptynnosci?

Horyzont czasowy 30 dni.
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% Czy dluga perspektywa dochodzenia do docelowych wskaznikow, a w zwigzku
z tym duza niepewno$¢, nie doprowadzi do stworzenia zbyt sztywnego systemu,
ktory, tak jak Bazylea II, wkrotce bedzie wymagal ,,generalnego remontu”?
Wydaje sie w tej sytuacji, ze mechanizmy regulacyjne powinny koncentrowac

sie bardziej na tworzeniu skutecznych strategii awaryjnych i prewencyjnych niz

na przekonaniu, ze wprowadzone wskazniki bedg jak znaki drogowe prowadzity do
celu. W tym konteks$cie warto przytoczy¢ jednoczes$nie Peryklesa i Darwina. Pery-
kles stwierdzil, ze kluczowe w sukcesie nie jest przewidywanie przysztosci, ktora
potoczy sie wedlug naszych zalozen, lecz najwazniejsze jest, by by¢ na nig przy-
gotowanym. Oznacza to, ze trzeba zjawiska kryzysowe potraktowac jako cyklicz-
ne o mniejszym lub wiekszym nasileniu. Dopelnieniem stéw Peryklesa moze by¢
stwierdzenie Darwina: nie sq najsilniejszymi te podmioty, ktore przetrwajg w krot-
kim terminie lub te, ktore sq najbardziej inteligentne, ale te, ktore sq najbardziej
elastyczne w dostosowywaniu sie do zmian w dtugim terminie. Wydaje sie zatem,
ze stwierdzenia tych filozofow powinny by¢ rozwazone przez regulatora, by¢ moze
przekonanego o mocy wplywania na ewolucje, gdy ona tymczasem rzadzi sie wlasny-

mi prawami. Takie odniesienie ma na celu takze podkre§lenie, ze prawa ekonomii

(w tym prawa w zakresie finanséw) majg swoje reguly, i wydaje sie, ze obowigzujgce

paradygmaty w tym zakresie, w szczegdlno$ci w obszarze rynkéw finansowych,

sg nieaktualne, co w istotny sposob jest spowodowane dominacjg regulatora i zre-
dukowang rolg tworzenia mysli ekonomicznej na podstawie badan naukowych.

2. CZY ODEJSCIE OD STARYCH PARADYGMATOW ZWIEKSZYEO
RYZYKO?

Do zarzadzania plynnoS§cig banku mozna zastosowaé dwie odmienne koncepcje.
Pierwsza jest oparta na klasycznym podejSciu wywodzgcym sie z poczatku historii
bankowoSci i opierajacym sie na tzw. zlotych regutach — miedzy innymi na Scistym
dopasowaniu terminéw wymagalno§ci pasywow i zapadalnosci aktywow. Druga
koncepcja koncentruje sie na zapewnianiu stabilnych pasywow, ktorych wartosé
odpowiada wartoSci aktywow (portfela kredytowego). W ostatnich dekadach banki
w Polsce istotnie odeszly od klasycznego podejScia w zarzadzaniu plynnoScig na
rzecz modelu, w ktérym szacowano tzw. osad dla depozytow krotkoterminowych,
traktujac go jako ekwiwalent dlugoterminowego finansowania. Tak dziato sie szcze-
gblnie do momentu pojawienia sie popytu na dlugoterminowe kredyty hipoteczne.

Zarzadzanie plynnos$cig w banku w oparciu o osad na bazie depozytow przy
stosunkowo kroétkich terminach zapadalnos$ci kredytow nie stanowito istotnego nie-
bezpieczenstwa i sgdzono, ze nie tworzy to znaczacego ryzyka plynnosSci. Wraz ze
wzrostem w bankach portfeli kredytowych dlugoterminowych (do 30 lat) pojawita
sie potrzeba innego podejscia, niejako stanowigcego powrét do starych paradyg-
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matéow w tym zakresie. Na Swiecie w bankach rozwiazywano ten problem przez
limitowanie finansowania kredytow hipotecznych z osadu, wykorzystujac refinan-
sowanie kredytow z emisji listow zastawnych lub innych instrumentéw w procesie
sekurytyzacji, przerzucajac ryzyko na inwestorow rynku kapitalowego. Takie roz-
wigzanie, ze wzgledu na zdecydowanie krotsze terminy instrumentéw pasywnych
od terminéw kredytow hipotecznych, nie jest w pelni podej$ciem klasycznym, ale
redukuje w pewnym stopniu ryzyko ptynnoSci.

Warto przyjrzec sie, czy i w jakim stopniu sformulowane przed laty zlote reguty
bankowoé$ci® sg w Polsce realizowane, i czy ostrzezenia przed skutkami odstepo-
wania od nich, sformulowane miedzy innymi przez Hubnera i Wagnera, sg juz nie-
aktualne, czy tez zasluguja na uwage w kontekScie doswiadczen z kryzysu. Warto
przypomnieé te reguty®:
<% Zlota regula bankowa zostala przedstawiona w pracy Otto Hubnera, kto-

ry glosil nastepujace tezy: Kredyt, jakiego moze udzieli¢ bank bez wpadniecia

w niebezpieczenstwo, ze nie bedzie mogt wypetnic¢ swoich zobowigzan, musi nie

tylko pod wzgledem kwoty, ale takze jakosci odpowiadacé kredytowi, ktory zostat

udzielony, i dalej: Pienigdze zdeponowane na 3 miesigce nie mogq byc udziela-
ne bez ryzyka na 6 miesiecy. Hubner sformutowal takze nastepujgce zalecenie
dla kierownictwa banku: Z pieniedzmi, ktore w kazdym momencie mogqg byc
zazgdane do zwrotu, mozna dokonywac tylko takich operacji, z ktorych mozna
te pienigdze rowniez w kazdej chwili wycofac;
% Regula osadu we wkladach zostala sformutowana przez Adolfa Wagnera.
Uwzglednia ona istnienie mozliwosci prolongaty wkiladéw na rachunkach,
a takze nowych wktadow, ktore zastepujg dotychczasowe. Stwarza to podstawe
do transformacji terminéw w banku, co oznacza, ze cze$¢ wszystkich wkiadow
bankowych (saldo wyplat i wplat) moze zosta¢ wykorzystana ,,ponad terminy
wktadow” w operacjach aktywnych. Te operacje powinny jednak by¢ krotkoter-
minowe, zeby zabezpieczy¢ sie przed niespodziewang panika;
Regula przesunieé¢ polega na mozliwosci wykorzystania (dla zapewnienia
plynnosci banku) aktywow, ktorych termin likwidacji jeszcze nie nastgpil, jako
zobowigzan wekslowych, ktore jeszcze nie sg wymagalne. Na podstawie tej tezy
ekonomisci angielscy sformutowali kolejng regute, okreslang jako reguta prze-
sunie¢. Brzmi ona nastepujaco: Aktywna polityka inwestowania prowadzona
przez bank powinna by¢ tak zorganizowana, zeby w przypadku powstania wy-
raznego napiecia w zakresie plynnosci likwidacja aktywow przed ich umownie
przewidzianym terminem platnosci mogta nastapic¢ bez wiekszych strat;
% Regula maksymalnego obcigzenia z jednej strony uwzglednia terminy plat-
noSci pasywow (czyli maksymalne obcigzenie), z drugiej jednak zwraca znacznie

0,
*o®

http://www.biznesowe.edu.pl/
Ibidem.
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mniejszg uwage na terminy platnosci aktywow, eksponujgc mozliwosci ich od-

stagpienia przed tym terminem. Regula ta jest rozwinieciem reguly przesuniec

i stwierdza, ze suma strat, ktéora musi by¢ wzieta pod uwage przy przedwcze-

snym odstepowaniu okreslonych aktywow, nie moze by¢ wieksza niz kapitatl

wlasny. Oznacza to, ze terminowa splata wszystkich zobowigzan powinna by¢
zabezpieczona calym kapitatem banku.

Proéba weryfikacji stanu obecnego w Polsce w §wietle wymienionych zasad chyba
nie wypada najlepiej. Zgodnie ze zlotg regulg bankowa, z pieniedzmi, ktére w kaz-
dym momencie moga by¢ zazadane do zwrotu, mozna dokonywac tylko takich
operacji, z ktorych mozna te pienigdze rowniez w kazdej chwili wycofa¢. Kryterium
to w Swietle depozytow o terminie do jednego roku i kredytéow do 30 lat weryfikuje
praktyke negatywnie. Regula osadu we wkladach pozwala na transformacje ter-
minoéw w banku, co oznacza, ze cze$¢ wszystkich wkladow bankowych moze zostac
wykorzystana ,,ponad terminy wkiladéw”, jednak pod warunkiem, ze finansowane
w ten sposob operacje muszg by¢ krotkoterminowe, zeby zabezpieczy¢ sie przed nie-
spodziewang panika. Regula przesuniec¢ nakazuje, aby aktywna polityka inwestowa-
nia prowadzona przez bank byla tak zorganizowana, zeby w przypadku powstania
wyraznego napiecia w zakresie plynnosci likwidacja aktywow przed ich umownie
przewidzianym terminem platnos$ci mogta nastgpi¢ bez wiekszych strat. Tu budzi
sie wiele watpliwoSci co do praktyki prowadzenia tej polityki oraz jej efektywnoSci
i skutecznos$ci w sytuacji kryzysowej. Reguta maksymalnego obcigzenia wymaga-
jaca, aby terminowa splata wszystkich zobowigzan byla zabezpieczona calym ka-
pitalem banku, wydaje sie realizowana w praktyce tylko w ograniczonym zakresie.
Mozna podaé w watpliwo§¢ kwestie adekwatnoSci kapitatowej, tzn. jej wspoimier-
noSci z ryzykiem, a takze kwestie elastycznosci wykorzystania kapitatu do pokrycia
strat lub zobowigzan w przypadku ich natychmiastowego wycofania, podczas gdy
kapitaly sg zamrozone w dlugoterminowych aktywach trwatych lub finansowych.

W zwigzku z powyzszym powstaje pytanie, czy reguly bankowe nie sg nimi tylko
Z nazwy 1 czy nie powinny sie nimi sta¢ w rzeczywistoSci. Zasady zawarte w regu-
tach bankowych opisuja konstrukcje regut koniecznych do zastosowania w planach
dzialan antykryzysowych bankow, a takze metod weryfikacji poziomu odpornosci
na rozwoj zdarzen kryzysowych. Zagadnienie to po ostatnim kryzysie okazalo sie
jednym z kluczowych wnioskéw do wdrozenia w praktyce prewencji kryzysowej.
Doséwiadczenia z kryzysu zmusity sektor bankowy oraz regulatoréw do zweryfiko-
wania podejScia do Bazylei II i wprowadzeniu Bazylei I1I, w ktorej w szczegolnoSci
uwzgledniane powinny by¢ nastepujace zagadnienia:

% normy w zakresie plynnoS§ci powinny akcentowac¢ dlugoterminowe zrodia finan-
sowania dla kredytow hipotecznych oraz w ogdlnosci dopasowanie terminow
aktywow i pasywow;

% normy kapitalowe powinny uwzglednia¢ dodatkowy bufor kapitalowy pelnigcy
funkcje instrumentu antycyklicznego.
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3. REGULACJE I UKLAD RYNKOWY
A STABILNOSC PASYWOW W BANKU

Regulacje wskazujg na potrzebe utrzymywania wskaznikéw NSFR (Net Stable
Funding Ratio) oraz LCR (Liquidity Coverage Ratio) na pewnym poziomie, w celu
zapewnienia dopasowania terminoéw aktywow do pasywow w banku, co mialoby
rzekomo prowadzi¢ do istotnej redukcji ryzyka plynnoSci. Jakie sg przeslanki ta-
kiego myslenia? Czy tylko formalne utrzymywanie wskaznikéw NSFR i LCR na
odpowiednim poziomie, tzn. powyzej 100%, rozwigzuje problem i zabezpiecza od-
powiednio ryzyko ptynnosci? Czy rzeczywiScie brak takiego dopasowania moze za-
grazac ptynnosci bankéw? Potrzeba krytycznego stosunku do propozycji regulato-
réw moze by¢ uzasadniona negatywnymi skutkami wprowadzenia przez Bazylee 11
regulacji w zakresie do$¢ swobodnego alokowania kapitatu, ktéory w warunkach
streséw finansowych i kryzysu okazal sie zawodny. Trudno zaprzeczaé¢ sensowno-
Sci przyjetych kierunkéw wyrazonych w LCR oraz NSFR, jednak jest za wcze$nie
by twierdzi¢, ze odpowiadajg one na problemy, ktére zaistnialy podczas kryzysu.
Wydaje sie, ze obecnie prowadzone rozwazania w zakresie ryzyka plynnosci charak-
teryzuja sie duzym deficytem wiedzy na temat doglebnych Zrédetl i przyczyn ryzyka
plynnosci, co utrudnia tworzenie adekwatnych instrumentéw, narzedzi i metod
redukujgcych ryzyko plynnosci, i co jednoczesnie sktania do bardziej szczegétowych
badan. W zwigzku z tym opomiarowanie monitoringu ryzyka plynnos$ci powinno
by¢ wynikiem odpowiednich rozwigzan w zakresie metod adekwatnych do przyczyn
redukcji ryzyka plynnoSci, a nie zaczynac sie i konczy¢ tylko propozycja miary
ryzyka plynnosci, jakim jest NSFR.

7 historii wynika, ze praktycznie w krotkim czasie po rozpoczeciu wdrazania
Bazylei II doszlo do kryzysu, do ktorego by¢ moze przyczynit jest takze regulator,
zatem w perspektywie wdrazania Bazylei III, tzn. do ok. 2019 r., moze dojs$¢ do
sytuacji, w ktorej niezakonczona jej implementacja bedzie przerwana przez kolejny
kryzys. Ten fragment rozwazan ma za zadanie zasygnalizowac, ze zbyt twarda i do-
minujgca rola regulatora w ustalaniu zasad rzadzacych instytucjami finansowymi
moze konczy¢ sie kleska, gdyz prawdopodobnie ignoruje lub pomija potrzebe zmian
paradygmatow w finansach. Uklad regulacyjny bazuje na dawnych paradygmatach,
ktore sg juz prawdopodobnie nieaktualne, a nowe jeszcze nie zostaly w pelni sfor-
multowane lub zaakceptowane przez wiekszoS§c.

W prowadzonych rozwazaniach skupimy sie na wskazniku uwazanym za bar-
dziej kluczowy, czyli NSFR. Definicja LCR” okre$la co nastepuje:

7 Stosowana w art. 412 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z
dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych, zmieniajgce rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 CRD 1V, s. 251.
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Instytucje utrzymujq aktywa ptynne, ktorych tqczna wartos¢ pokrywa odptywy
ptynnosci pomniejszone o przyptywy ptynnosci w warunkach skrajnych, w celu za-
gwarantowania utrzymywania przez instytucje takich poziomow zabezpieczen przed
utratg ptynnosci, ktore sq odpowiednie w sytuacji ewentualnego zaktocenia rowno-
wagi miedzy przyptywami i odplywami ptynnosci w warunkach wysoce skrajnych
w okresie trzydziestu dni. W warunkach skrajnych instytucje mogq wykorzystywac
swoje aktywa ptynne do pokrycia odplywow ptynnosci netto. Definicja LCR jest
wyrazona w formule (1).

Aktywa wysokoplynne
LCR = = 100% (1)
Wptywy netto (Wptywy-Wplywy)(Uwzgledniajgce wszystkie pozycje bilansowe)

Definicja ta zmusza banki do utrzymywania wysokoplynnych aktywow do
30 dni; ich uplynnienie umozliwi pokrycie bilansowych wyplywoéw netto, co ma
zabezpiecza¢ w krotkim terminie przed utratg niewyplacalnosci w sytuacjach przej-
Sciowych problemoéw, chwilowych ,napie¢ kryzysowych” lub tzw. efektu naglego
wycofywaniu depozytéow. LCR ma stanowi¢ wiec bufor amortyzujacy problemy
plynnosci w krotkim czasie i dajacy mozliwos$¢ przygotowania sie banku do dzia-
tan w nastepnym etapie, w ktérym moze dochodzi¢ do wycofywania depozytéw na
wiekszg skale.

W przywolywanym juz Rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego8 ustalono, ze
wymog dotyczacy pokrycia plynnosci wprowadza sie zgodnie z nastepujacymi eta-
pami: 60% wymogu dotyczacego pokrycia ptynnosci w 2015 r.; 70% — od 1 stycznia
2016 r.; 80% — od 1 stycznia 2017 r.; 100% — od 1 stycznia 2018 r. Moze wydawac
sie, ze jest bardzo duzo czasu na dostosowanie sie do tych wymagan, jednak prak-
tycznie czas zacznie sie liczy¢ od 2015 r., kiedy regulacja ta ma wejs¢ w zycie.

Z dtugiej perspektywy kluczowym czynnikiem zarzadzania plynnoscig banku
jest wskaznik NSFR, ktorego definicja wyrazona jest w formule (2):

Wartosé dostepnych zrédet finansowania (pasywa > 1 rok)
NSFR = > 100% (2)

Wartosé wymaganych Zrédet finansowania (aktywa > 1 rok)

Wydaje sie, ze podstawowg kwestig dla redukcji ryzyka plynnoSci nie jest for-
malne dopasowanie terminoéw zapadalnos$ci aktywow do wymagalnos$ci pasywow.
Mozna sobie wyobrazi¢ takie klasy pasywow (depozytow), ktore bedg formalnie za-

8  Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r.,
w sprawie wymogow ostrozno§ciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmie-
niajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 CRD 1V, s. 259.
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kontraktowane np. na 5 lat i beda dopasowane do aktywow (kredytow) na ten sam
okres, jednak brak kontraktowych klauzul o niemozliwosci wycofania sie klienta
przed uplywem tego terminu powoduje, ze faktycznie ryzyko plynnosci nie jest
w ten sposob zabezpieczone. Obecnie w wiekszosci przypadkow depozyt dlugoter-
minowy zawiera zapisy w umowie z klientem, ktére dopuszczaja mozliwos¢ jego
zerwania z utratg odsetek lub naliczeniem innych dodatkowych opltat. Wigze sie to
wiec z kosztami po stronie klienta banku, jednak nie chroni banku przed ryzykiem
plynnosci, gdyz w sytuacji masowych wycofan depozytow dlugoterminowych moze
doj$¢ do wzrostu nieré6wnowagi miedzy terminami zapadalnoS§ci aktywow i wyma-
galnosci pasywow. Kredytobiorcy majg opcje wezes$niejszej sptaty kredytow, jednak
w przypadku kredytéw hipotecznych jest to bardzo mato prawdopodobne. Kredyty
hipoteczne dla gospodarstw domowych sg splacane gléwnie z miesiecznych pens;ji
uzyskiwanych ze stosunku pracy, w zwigzku z tym jest nikle prawdopodobienstwo,
ze nastgpig gwaltowne splaty.

7 definicji NSFR wyrazonej w formule (2) wynika, ze do zapewnienia plynnoSci
banku wystarczy spelni¢ warunek, aby warto§¢ dostepnych Zrodet finansowania
(pasywow) powyzej 1 roku byla wyzsza od wartosci wymaganych Zrédel finansowa-
nia z tytulu aktywow powyzej 1 roku. Jednak w praktyce nie jest to wystarczajace.
Mozna sobie wyobrazi¢ sytuacje, w ktorej bank uruchomil produkt polegajacy na
tzw. dlugoterminowym oszczedzaniu, co doprowadzito do pozyskania depozytow
przekraczajacych rok, ale nie dluzszych niz 2 lata, o warto$ci umozliwiajacej uzy-
skanie NSFR powyzej 100%. Wowczas formalny wymoég bytby spelniony, jednak
z perspektywy praktyki caly czas wystepowaloby wysokie ryzyko ptynnosci, ktore
w taki sposob nie jest mozliwe do usuniecia.

Wazng kwestia w rozwazaniach na temat stabilnosci pasywow jest ich konku-
rencyjnos¢ wobec innych alternatywnych form lokowania kapitatu przez gospodar-
stwa domowe i podmioty gospodarcze, np. w funduszach inwestycyjnych, akcjach
na gieldzie, obligacjach skarbu panstwa itp. Wydaje sie, ze czynnik ten zasadniczo
decyduje o mozliwoSciach koncentracji w bankach §rodkéow wszystkich podmio-
tow w gospodarce, bedzie wiec w duzym stopniu przesadzal o ptynnosci bankow.
W warunkach normalnych (nie kryzysowych) przyczynkiem do realizacji ryzyka
plynnosci jest konkurencja innych form inwestowania w stosunku do depozytow
bankowych. W takim wypadku tworzenie symetrii dla warunkéw inwestowania
w rozne instrumenty w ramach réznych instytucji moze przeciwdziala¢ gwaltowne-
mu odplywowi depozytow z bankéw. Dodatkowym narzedziem dla tworzenia takiej
symetrii mogg by¢ instrumenty fiskalne zwigzane z dlugoterminowym oszczedza-
niem, co powinno prowadzi¢ do eliminowania spekulacji przy inwestowaniu w diu-
gim terminie. Jednak, jak sie wydaje, instrumenty zachet fiskalnych motywujacych
do oszczedzania dlugoterminowego w formie depozytéw moga by¢ w duzym stopniu
zawodne w warunkach kryzysu, gdyz zwykle wystepuje wtedy niedobér srodkow
finansowych wsrod wiekszosci podmiotéw gospodarczych i gospodarstw domowych,
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ktore w takiej sytuacji wycofujg swe srodki z bankéw. Jednym z czynnikéw takich
decyzji jest takze spadek zaufania miedzy podmiotami w gospodarce — w tym takze
bankami — w momencie wystgpienia kryzysu. Przyktadem tego mogg by¢ zdarze-
nia z lat 2008-2009, kiedy instytucje o silnym zaufaniu publicznym negatywnie
ocenialy wzajemng wiarygodno$¢, co manifestowalo sie silng redukcjg pozyczek na
rynku miedzybankowym i doprowadzito do gwaltownego wzrostu stawek WIBOR
i WIBID. Mozna twierdzi¢, ze problem ten jest bardzo istotny i nie powinien by¢
pomijany.

W zwigzku z powyzszym powstaje pytanie, co bedzie wplywac¢ na redukcje ry-
zyka ptynnosci w dlugim terminie, tzn. zaréwno w okresie tzw. normalnym, jak
i w czasie kryzysu? Nalezy sadzi¢, ze bedzie ona uzalezniona od charakteru pasy-
wow majacych ceche dlugoterminowej stabilnosci jako Zrddel finasowania. Jakie
typy pasywow moga mie¢ takag ceche? Czy obligacje bankow oraz listy zastawne,
a takze obligacje emitowane w procesie sekurytyzacji mogg sprosta¢ takim wyma-
ganiom?

Za stabilne pasywa mozna uznac te, ktorych wartos¢ jest przewidywalna w roz-
nym horyzoncie czasowym i nie jest on réwnoznaczny z ich okresem wymagal-
nosci. W zwigzku z tym stabilno$¢ pasywow bedzie SciSle powigzania z cechami
instrumentoéw pasywnych. Na przyklad analiza depozytéw krotkoterminowych
prowadzi do wniosku, ze w dlugim okresie wystepuje tzw. osad, ktory moze by¢
uwazany za stabilne Zrédlo finansowania dlugoterminowych kredytéw. Charak-
ter takiego osadu wykazuje jednak pewng dynamike. W tym kontekscie analiza
wartosci osadu powinna dotyczy¢ dlugiego okresu oraz jej zaleznosci od réznych
czynnikéw cyklicznych w gospodarce i sektorze finansowym, z uwzglednieniem
antycypowanych okresow napie¢ finansowych w gospodarce i kryzysow, majacych
takze ceche cyklicznosci. Szczegdlnie wazna jest ocena wplywu alternatywnych
form inwestowania na wartosci osadu. W tym zakresie ocena atrakcyjnosci inwe-
stowania w konkurencyjne do depozytow instrumenty finansowe bedzie istotnym
sposobem w modelowaniu wartosci osadu.

Rynek ma okreSlong pojemno$é¢ inwestycyjna, zatem dystrybucja oszczednosci
gospodarstw domowych oraz podmiotéw gospodarczych bedzie funkcjg atrakcyj-
nosci inwestycyjnej z perspektywy stopy zwrotu i ryzyka. W takim przypadku,
niezaleznie od terminéw wymagalnosci depozytow, kazdorazowo lepsze oferty al-
ternatywnych inwestycji na rynku bedg powodowaty migracje Srodkow z depozytow
bankowych do innych instytucji finansowych. Z tej perspektywy wydaje sie, ze
terminy wymagalnoS$ci depozytow nie bedg przesadzaly o ich stabilnosci.

Wazng cechg ksztaltujacg stabilnos¢ pasywow jest Scisle ustalony termin wyma-
galnoSci zapisany w kontrakcie, tzn. inwestor jest zmuszony do utrzymywania za-
inwestowanych S§rodkow do ustalonego terminu. Taki charakter majg listy zastaw-
ne, obligacje wlasne bankéow, certyfikaty sekurytyzacyjne lub obligacje hipoteczne.
Mozna zaproponowac teoretycznie takze wiele innych instrumentéw majacych taka
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ceche, jednak stosowalno§¢ kazdego z rozwigzan bedzie uwarunkowana mozliwo-
Sciami tworzonymi przez otoczenie prawne. Otoczenie prawne, jak sie okazuje,
nawet przy innowacyjnych zachowaniach bankéw moze by¢ tzw. ,,hamulcowym”
w rozwoju sektora finansowego i gospodarczego.

Inne problemy zagrazajace plynnosci bankéw pojawiajg sie w przypadku wy-
darzen kryzysowych, podczas ktorych zwykle dochodzi do gwaltownego odpltywu
depozytow. W czasie kryzysu takie instrumenty jak obligacje wlasne bankow, listy
zastawne oraz obligacje w procesie sekurytyzacji, takze nie rozwigzuja problemu
plynnosci, chociaz znacznie redukujg jego ryzyko. Wymienione instrumenty majg
zwykle zapadalno§¢ w okresie do 5 lat, co przy kredytach hipotecznych w per-
spektywie 20 lat powoduje problemy w momencie, gdy kryzys wystapi w terminie
zapadalnosci tych instrumentéw. W czasie kryzysow inwestorzy niechetnie podej-
muyjg inwestycje, co prowadzi do utraty plynnosci lub tez zadania przez inwestorow
wyzszego oprocentowania. Oprocentowanie oczekiwane przez inwestorow w takich
sytuacjach moze siega¢ poziomu powodujacego nieoptacalno§¢ biznesu hipotecz-
nego. Taka sytuacja wydarzyla sie w okresie ostatniego kryzysu w odniesieniu do
instrumentow typu MBS na rynkach §wiatowych.

4. RYNEK NIERUCHOMOSCI )
WYZWANIEM DLA DEUGICH PASYWOW

Specyficzne warunki dzialania polskiego rynku mieszkaniowego (m.in.
niedostateczne uregulowania prawne dziatalnosci deweloperskiej, ograniczone fi-
nansowanie deweloperéw przez banki, nier6wnowaga popytu i podazy na rynku
pierwotnym) doprowadzily do sytuacji, w ktorej finansowanie rozwoju pierwotne-
go rynku mieszkaniowego w Polsce opiera sie gléwnie na kredytach udzielonych
gospodarstwom domowym?.

Polska nalezy w Europie do krajow o najwiekszym deficycie w zakresie
infrastruktury budowlanej, mieszkan i obiektéw komercyjnych. Istniejgce wielkie
potrzeby w tym zakresie wymagajg stworzenia warunkéw dla ,,boomu” budowla-
nego, ktory bez ,,napedu” jakim jest pienigdz nie moze zaistnieé¢l. Fundamentem
rozwoju rynku nieruchomosci sa stabilne i wyposazone w odpowiednie
moce produkcyjne firmy budowlane. Warunkiem koniecznym dla stabilnosci
tych firm oraz dysponowania przez nie adekwatnymi do potrzeb rynku mocami
produkcyjnymi jest odpowiednia pojemno$¢ zrodet finansowania oraz ich dywer-

9 A. Saniewski, B. Meluch, Bezpieczernstwo przedptat nabywcéw w transakcjach developerskich,
,Finansowanie Nieruchomos$ci”, czerwiec 02/2011/27, s. 4-13.

10 S, Bratkowski, Jaka szansa na boom budowlany?, ,Finansowanie Nieruchomos$ci”, marzec
2013, nr 1(34), s. 34-39.

86



Problemy i poglgdy

syfikacja celem redukcji ryzyka, ktore wystepuje w warunkach ,,monopolu” jaki
obecnie posiadajg banki w Polsce.

Rynek nieruchomosci, niezaleznie od wysoce wyrafinowanych koncep-
cji i pomysiow w zakresie projektoéw infrastrukturalnych, cechujacych sie wysoka
funkcjonalnoScig i przydatnoScia, nie bedzie sie rozwijal bez zdywersyfikowanego
i stabilnego systemu Zrédel finansowania. W Polsce mamy do czynienia z ,,mono-
polem” bankéw w zakresie finansowanie nieruchomosci, co jest wynikiem deficytu
alternatywnych form finansowania. Skala finansowania nieruchomosci ze Zroédel
bankowych w Europie, w USA i w innych krajach na §wiecie jest ograniczona do
pewnego poziomu, zwigzanego z limitowaniem ryzyka nadmiernej koncentracji
kredytowania okreslonych sektoréw gospodarki oraz koncentracji danego rodzaju
portfela kredytow!l. Na rysunku 1 przedstawiono wzrost udziatu kredyt6w miesz-
kaniowych w portfelu bankoéw, ktéry w 2003 r. wynosil ok. 10%, w 2013 r. ponad
40%, i w dalszej kolejnosci mozemy spodziewac sie stabilizacji tego udzialu w przy-
szlo§ci, gdyz nalezy on obecnie do najwyzszych w Europiel2.

Rysunek 1. Udzial kredytéw mieszkaniowych w portfelu bankow
w latach 2003 - styczen 2013
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z NBP

Wydaje sie, ze zostaly juz przekroczone granice ponoszenia ryzyka kredytéw
hipotecznych przez sektor bankowy w Polsce, i taka sytuacja niejako przymusza do
wdrazania innych rozwigzan na rynku finansowania nieruchomoscils.

Do gltéwnych form wsparcia procesu finansowania nieruchomosci o dlugotermi-
nowym horyzoncie czasowym moga naleze¢:

11 7. Krysiak, Rynek kredyidw hipotecznych w USA nadal nie podnidst sie z upadku po kryzysie,

, Finansowanie Nieruchomos$ci”, wrzesien 04/2011/29, s. 51-57.

W. Kwaséniak, Rozwdj kredytow mieszkaniowych w Polsce, ,,Finansowanie Nieruchomosci”,
wrzesien 2013, nr 3(36), s. 22-29.

7. Krysiak, Granice ponoszenia ryzyka kredytow hipotecznych przez sektor bankowy w Polsce,
,Finansowanie Nieruchomoéci”, czerwiec 02/2012/31, s. 10-15.

12

13
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% sekurytyzacja wierzytelnosci hipotecznych z wykorzystaniem formy subparty-
cypacyjnej'?;

% covered bonds'?;

% listy zastawnel5;

% udzial instytucji kredytowych podobnych do unii kredytowych dzialajacych

w USA!7;

% obligacje wlasne bankow.

Kazda z wymienionych form finansowania wymaga takiego otoczenia regula-
cyjnego, ktore uruchomi mechanizmy ekonomiczne prowadzace do zaangazowania
sie innych niz banki instytucji finansowych, uzyskujacych profity z dziatalnoSci
biznesowej w zakresie dlugoterminowego finansowania nieruchomosci i refinan-
sowania pasywow bankow. Dyskusje i proby inicjatyw w zakresie wymienionych
form finansowania toczg sie w Polsce od prawie 10 lat, a mimo to wielko§¢ wymie-
nionych zrédel finansowania nie stanowi silnego substytutu dla kredytu bankowe-
go. W procesie wdrozenia przedstawionych form finansowania lub refinansowania
nieruchomosci wymagajg miedzy innymi rozwigzania:

% aspekty prawne sekurytyzacji'8;

% rating ryzyka w procesie sekurytyzacji;

% rating covered bonds!?,

% metody i zasady podziatu ryzyka w procesie sekurytyzacji2’;

% metody zarzagdzania i oceny ryzyka w procesie sekurytyzacji?!.

Skuteczna implementacja wymienionych elementéw wymaga czasu, co oznacza,
ze problem ryzyka plynnosci bankéw bedzie dlugo jeszcze w Polsce aktualny.

5. RYNEK KAPITALOWY OPCJA DLUGOTERMINOWEGO
FINANSOWANIA

Wydaje sie, ze mozna wigza¢ wiele nadziei z rynkiem obligacji Catalyst jako
platformy, ktéra moze stanowic silng alternatywe dla finansowania przedsiewzie¢
deweloperskich w budownictwie mieszkaniowym. Pojawia sie coraz wiecej bodzcow

4 W. Kwasniak, Rozwdj kredytéw..., op. cit., s. 22-29.

15 Q. Stoecker, Modele covered bonds w Europie: najistotniejsze elementy stosowanych struktur
prawnych, ,Finansowanie Nieruchomo§ci”, marzec 01/2012/30, s. 40-53.

16 'W. Kwasniak, Rozwdj kredytéw..., op. cit.

17 D. Smith, Efekt mnoznikowy na rynku nieruchomosci, ,,Finansowanie Nieruchomog$ci”, marzec
01/2012/30, s. 64-65.

18 N. Jeziolowicz, J. Mach, Securitization of Bank..., op. cit., s. 315-329.

19 D. Skata, C. Nelson, T. Beck, Rating Methodology for Polish Covered Bonds, [w:] red. K. Jajuga,
Z. Rrysiak, Credit Risk..., op. cit., s. 226-239.

20 J. Zombirt, Risk transfer in Securitization Process..., op. cit.

21 M. Kalasinska, Sekurytyzacja aktywow bankowych, Polish Bank Association, Warszawa 2007.
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silnie stymulujgcych rozwdj obligacji korporacyjnych na rynku Catalyst, miedzy
innymi problem braku dlugoterminowego finansowania kredytéw hipotecznych
w bankach.

Dzialania na rzecz poprawy struktury zrodet finansowania udzielanych przez
banki kredytéw na nieruchomos$ci powinny mieé¢ charakter priorytetowy, aby
ograniczy¢ wykorzystywanie w tym celu prawie wylacznie krotkich depozytow,
co kreuje ryzyko plynnosci systemu. W przypadku ryzyka ptynnosci trzeba wziac
pod uwage konieczno$¢ wdrozenia w systemie bankowym w najblizszych latach
regulacji Bazylea III, w ktorych kladzie sie szczegélny nacisk na problemy za-
pewnienia plynnosci bankéw w dluzszym okresie. Wystarczy wskazaé chociazby
wspolczynnik plynnoSci powyzej jednego roku NSFR (ang. Net Stable Funding
Ratio), ktory banki bedg musialy spetniaé w przysztosci. Brak skutecznych rozwia-
zan w tym zakresie moze juz w najblizszym czasie ograniczaé¢ zdolno$ci bankéw do
finansowania nieruchomosci, co bedzie hamowato rozwdj tego sektora gospodarki,
z wieloma negatywnymi konsekwencjami, zaro6wno w sferze spolecznej, jak i eko-
nomicznej naszego kraju?2. Na rysunku 2 przedstawiono warto§é kredytow miesz-
kaniowych, ktéra w 2009 r. wynosila ok. 200 mld PLN, w 2013 r. ok. 330 mld PLN.
Celem zado$éuczynienia wymaganiom regulacyjnym Bazylea III trzeba bedzie
w bankach zorganizowac istotnie duze kwoty zrodel dlugoterminowego finanso-
wania.

Rysunek 2. Nominalna wartos¢ kredytéw mieszkaniowych w portfelu bankow
w Polsce w latach 2009 - czerwiec 2013
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z NBP

Rynek obligacji korporacyjnych Catalyst powinien by¢ w przyszioSci istotnym
substytutem zrodel finansowania dla przedsiebiorstw. Z jednej strony ograniczona
podaz kredytow ze strony bankow, z drugiej za$ silne zainteresowanie inwestorow
nabywaniem obligacji korporacyjnych na rynku Catalyst (ze wzgledu na ich atrak-

22 G. Gléwka, W poszukowaniu punktu réwnowagi finansowania nieruchomosci w Polsce, ,,Finan-
sowanie Nieruchomosci”, wrzesien 2013, nr 3(36), s. 22-29.
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cyjne oprocentowanie w stosunku do depozytéow bankowych) bedg przyczyniaty sie
do wzrostu ,,apetytu” przedsiebiorstw, w tym przedsiebiorstw w obszarze budow-
nictwa mieszkaniowego, do finansowania dziatalnosci z emisji obligacji.

Na rysunku 3 przedstawiono przyczyny negatywnych decyzji kredytowych.
W ok. 50% przyczyna odmowy jest brak zdolnosci kredytowej mierzonej wedlug
metodologii bankéw. Wydaje sie, ze metodologie bankow sg czesto bardzo konser-
watywne, co moze powodowac, ze czesc¢ takich kredytobiorcow bedzie mogta wyemi-
towac obligacje. Brak zabezpieczen to przyczyna ok. 30% odmowy kredytu. W tych
przypadkach niewymagane zabezpieczenia przy emisji obligacji tworzg duze moz-
liwo$ci na rynku Catalyst dla takich firm. Czynniki niezalezne stanowig ok. 20%
przypadkow odmowy kredytu. Z tej grupy przedsiebiorstw takze duza nominalnie
liczba kandydatoéw moze sie zakwalifikowac do emisji obligacji.

Rysunek 3. Struktura przyczyn negatywnych decyzji kredytowych
w latach 2009-2013
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Zré6dlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z NBP

Rosngca konkurencja na rynku w zakresie oprocentowania alternatywnych do
depozytu bankowego inwestycji bedzie w przyszlosci powodowaé wzrost kosztow
finansowania dziatalnosci bankowej, co moze istotnie wplywaé na wzrost ryzyka
bankow, a tym samym na wzrost kosztow ryzyka. Pewne przejawy tego zjawiska
obserwowane sg juz obecnie. Obligacje emitowane przez banki na rynku Catalyst
sg oprocentowane na poziomie 7-8%. Jest to na tyle atrakcyjny poziom, ze wielu
obecnych depozytariuszy bedzie inwestowalo w obligacje bankéw zamiast utrzy-
mywac je na depozytach.

Na rysunku 4 zaprezentowano zmiany efektywnego oprocentowania zobowig-
zan bankéw w latach 2010-2013. Od konca 2011 r. obserwuje sie silny wzrost
kosztow pasywow, ktorych warto$é rosnie do poziomu 3,2%. Koszt finansowania
przez bank nie odbiega znacznie od oprocentowania obligacji skarbowych, ktérych
poziom jest w zakresie od ok. 4% dla obligacji 2- lub 3-letnich do 5,5% dla obligacji
10-letnich.
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Rysunek 4. Srednie efektywne oprocentowanie zobowigzan bankéow
w latach 2010-2013
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z NBP

Antycypowany ubytek depozytow w przyszioSci lub mniejsza ich dynamika wzrostu
na rzecz lepszych alternatyw moze powodowac, ze banki bedg zmuszone do finanso-
wania swojej dziatalnosci w wiekszym stopniu z emisji obligacji, ktorych oprocentowa-
nie na poziomie ok. 7% mogloby istotnie zwiekszaé koszt kredytu oraz koszt ryzyka.

W Polsce stosunek wartoSci obligacji korporacyjnych do PKB wynosi 6%, pod-
czas gdy w innych krajach jest on duzo wyzszy, siegajac poziomu od 50% w Japonii
do 300% w Irlandii czy Islandii?3. W Niemczech wskaznik ten wynosi 100%, za$
w USA - 150%. Istotna czes$¢ obligacji korporacyjnych na Zachodzie jest zrédlem
finansowania przedsiewzie¢ budowlanych. Warto$¢ wszystkich obligacji na rynku
Catalyst wynosi ok. 562 mld PLN, z czego wiekszo§¢ (ok. 90%) to obligacje Skarbu
Panstwa, za§ 55 mld PLN to obligacje korporacyjne. Nalezy zaznaczy¢, ze kapitali-
zacja GPW wynosi ok. 540 mld PLN, co jest poréwnywalne z warto§cig instrumen-
tow dluznych na rynku Catalyst.

Wydaje sie, ze przedstawiona ogdélna analiza probleméw z finansowaniem na
rynku nieruchomosci wskazuje na potrzebe pilnego zajecia sie uruchomieniem na
szeroka skale rynku listow zastawnych i obligacji emitowanych w procesie sekury-
tyzacji kredytow hipotecznych.

6. MODELE I BARIERY FINANSOWANIA LISTAMI ZASTAWNYMI

Rynek listow zastawnych w Polsce niemal nie funkcjonuje, co jest niekorzystne
z ostroznos$ciowego punktu widzenia. Za kilka lat, gdy zaczng obowigzywaé bazy-
lejskie normy plynnoSci dlugoterminowej, wymagajgce od bankéw znacznie wiek-

23 Grant Thornton, Raport Catalyst — podsumowanie rozwoju, grudzien 2012, https://gpwcatalyst.

pl/pub/files/materialy do pobrania/Raport CATALYST 12 2012.pdf
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szego finansowania dlugoterminowego, listy zastawne moglyby by¢ doskonatym

zrédlem finansowania?4. Gtéwng przeszkoda rozwoju rynku listéw zastawnych sg

obowigzujgce rozwigzania prawno-regulacyjne. Na mocy Zarzgdzenia nr 53/2012

Przewodniczgcego Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 20 kwietnia 2012 r. zostatl

powolany Zespot roboczy ds. rozwoju rynku publicznego dtugoterminowych banko-

wych instrumentow dluznych. W sktad grupy zajmujacej sie rynkiem listow zastaw-
nych weszli przedstawiciele: BondSpot, BRE Banku Hipotecznego, Fundacji na
rzecz Kredytu Hipotecznego, Gieldy Papierow WartoSciowych, Izby Gospodarczej

Towarzystw Emerytalnych, Ministerstwa Finanséw, Banku Millennium, Minister-

stwa Sprawiedliwo$§ci, Narodowego Banku Polskiego, Pekao Banku Hipotecznego,

Polskiej Izby Ubezpieczen, PZU, Zwigzku Bankéw Polskich oraz departamentow

UKNF (Bankowos$ci Komercyjnej i Specjalistycznej oraz Instytucji Platniczych, In-

spekcji Bankowych, Instytucji Platniczych i Spoétdzielczych Kas Oszczednos$ciowo-

Kredytowych, Nadzoru Inwestycji Emerytalnych).

Dla zilustrowania rozlegtoSci problemoéw, ktore zostaly zidentyfikowane przez
zespol roboczy (i nad ktorymi dyskutuje sie od prawie 10 lat), przedstawiono po-
nizej wiele zagadnien wymagajgcych pilnego rozwigzania?® w zakresie przepisow
dotyczacych bezposrednio emisji listow zastawnych:

% doprecyzowanie przepisow dotyczacych prawa upadlosciowego w kontekscie
tego, co dzieje sie po ogloszeniu niewyptacalnoSci przez emitenta listow zastaw-
nych;

% rozstrzygniecie kwestii podatkowych - obecnie emisja instrumentéw diuz-
nych nie jest dla polskich bankéw optacalna (cienka kapitalizacja, podatek
u zrodia);

% czytelne zapewnienie bezpieczenstwa zainwestowanych srodkow - rating
emisji, popyt na emisje;

< zmiany regulacyjne — Rekomendacja F' (wycena nieruchomosci przez banki
hipoteczne) i Rekomendacja K (rejestr zabezpieczen);

< wspolczynniki LCR i NSFR - istotng kwestig jest mozliwos¢ zaliczenia li-
stow zastawnych do aktywow (odpowiednio pasywow) plynnych. W najnowszej
wersji Bazylei III obligacje zabezpieczone (ang. covered bonds) sa wymienio-
ne jako skladnik aktywéw wysoko plynnych w LCR. Wyemitowane listy
zastawne (obligacje zabezpieczone) mogg by¢ takze zaliczone do miary NSFR
jako dostepne finansowanie stabilne pod warunkiem, ze spetniajg wymagania
definicji miary NSFR.

Zwigzek Bankow Polskich postulowal przyznanie bankom uniwersalnym
uprawnien do emitowania hipotecznych listow zastawnych zabezpieczonych na

24 Komisja Nadzoru Finansowego, Raport z prac Grupy ds. emisji listow zastawnych przez banki,

2013.
25 Jbidem.
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kredytach hipotecznych udzielanych przez banki uniwersalne. Przyjecie tej pro-
pozycji moglo stworzy¢ bardzo silny impet do rozwoju od samego poczatku rynku
listow zastawnych na wielkg skale. Mozna sadzi¢, ze kluczowe dla rozwigzania
problemoéw plynnosciowych w bankach mogloby by¢ przede wszystkich uzyskanie
ekonomii skali. Niestety, przyjecie modelu emisji listow zastawnych przez specjali-
styczne banki hipoteczne bedzie sie wigzalo z bardzo dlugim okresem ,,rozruchu”,
co moze sie skoneczyé¢ kryzysem w systemie bankowym w Polsce. Przyjety model
na jeszcze inne wady, miedzy innymi potrzebuje zmian w przepisach dotyczacych
transferu nieruchomosci z banku uniwersalnego do banku hipotecznego, a w szcze-
gblnosci w zakresie?6:

% ulatwienia przenoszenia portfeli pomiedzy bankami; uregulowanie kwe-
stii tajemnicy bankowej w przypadku transferu hipotek miedzy bankami
w celu refinansowania listami zastawnymi (ustawa Prawo bankowe, ustawa
o przetwarzaniu danych osobowych);

% rozstrzygniecia kwestii podatkowych - mozliwoSci rozliczenia obrotu wie-
rzytelno$ciami z punktu widzenia kosztow i przychodéw podatkowych, sposob
traktowania rezerw na przejete wierzytelnosci (w przypadku gdy przestajg
by¢ sptacane) jako kosztow uzyskania przychodoéow;

% braku przepiséw dotyczacych rezerw na zagrozone kredyty po sprzedazy
portfela, co uniemozliwia bankom hipotecznym pelnienie funkgcji instytucji,
ktore — skupujac portfele wierzytelnoSci hipotecznych — bylyby emitentem li-
stow zastawnych dla swoich bankéw-matek (model wegierski) czy dla grup ban-
kow (model szwajcarski, francuski);

% braku zasad wspoélpracy miedzy bankiem hipotecznym a bankiem-mat-
ka; model biznesowy bankéw zyskalby na blizszej integracji procedur obu in-
stytucji.

Przyjety model emis;ji listoéw zastawnych przez banki hipoteczne docelowo ma
wiele potencjalnych zalet, jednak wystepuje bardzo duze ryzyko, ze skala biznesu
w dlugim czasie bedzie niska. Warto rozwazy¢ w okresie przejSciowym przyjecie
modelu mieszanego, z ustaleniem limitow dla bankéw uniwersalnych w modelu
proponowanym przez Zwigzek Bankow Polskich, az do osiggniecia wlasciwej skali,
po to, aby w nastepnej kolejnosci moc zweryfikowac praktycznie obecnie rozwazane
wady i zalety. Ustawa o listach zastawnych i bankach hipotecznych stworzona we-
diug systemu niemieckiego funkcjonuje w Polsce od 1997 r., czyli ponad pietnascie
lat i, niestety, nie powstal rynek na duzg skale, co stwarza silne podstawy do obaw
o stuszno$¢ tego kierunku. Z perspektywy teorii i praktyki zarzadzania ryzykiem
nalezy zawsze zdywersyfikowac liczbe wariantéw prowadzacych do celu, co w tym
wypadku nie ma miejsca.

26 Jbidem.
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7. BARIERY FINANSOWANIA W PROCESIE SEKURYTYZACJI

Rynek sekurytyzacji wierzytelno§ci niezagrozonych w Polsce w praktyce nie
funkcjonuje. W ostatnich latach zostaty na nim przeprowadzone przez banki dwie
znaczace transakcje (2006 r. — Raiffeisen Bank Polska S.A. — 270 mln euro i 2012 r.
— Getin Noble Bank Polska S.A. — 1 mld PLN), jednak zadna z transakcji nie do-
tyczyla wierzytelnosSci hipotecznych. W zakresie mozliwos$ci refinansowania port-
fela kredytow hipotecznych w procesie sekurytyzacji zidentyfikowano nastepujace
bariery?’:

% brak definicji transakcji sekurytyzacyjnej w przepisach podatkowych — doprecy-
zowanie takie umozliwitoby jednoznaczng interpretacje warunkéw stosowania
podatku VAT w transakcjach sekurytyzacyjnych. Obecnie stosowanie podatku
VAT lub PCC uzaleznione jest od indywidualnych decyzji izb skarbowych;

% brak regulacji dotyczacych wspotpracy banku sprzedajgcego dany portfel kre-
dytowy z nabywca w zakresie obslugi portfela, ktore zapewnilyby efektywny
i ekonomicznie optacalny proces obstugi i serwisowania kredytow, np. wyla-
czajacych z VAT serwisowanie portfela przez bank transferujacy jako czynnos§¢
outsourcingowa;

% brak neutralno$ci podatkowej podczas przenoszenia aktywow do SPV lub banku
w celu zrefinansowania ich papierami dtuznymi;

% brak zapisu w art. 12 ust. 4 pkt 15 lit ¢ ustawy CIT umozliwiajacego bankowi
rozpoznawanie cze§¢ ceny przypadajacej na dang splate dtuznika jako przychod
podatkowy w momencie zapadalnosci danej raty kapitalowej (,,podejScie memo-
rialowe”). Koszt uzyskania takiego przychodu rozpoznawany bylby natomiast
w dacie przekazania sptaty do funduszu sekurytyzacyjnego (,,podejscie kasowe”);

% brak interpretacji ogolnej Ministra Finansow: czy uslugi §wiadczone w ramach
umow zawieranych przez banki z funduszami sekurytyzacyjnymi, polegajace
na obsludze przez banki sekurytyzowanych wierzytelnosci nabytych przez
fundusz, podlegajg zwolnieniu z opodatkowania VAT (na mocy art. 43 ust. 13
ustawy o VAT) jako uslugi pomocnicze do ustug finansowych, czy tez jako inny
rodzaj uslug opodatkowany 23% VAT;

% przepisy odnoszace sie do tajemnicy bankowej mogg stanowic utrudnienie w za-
leznosci od struktury i wymogow przeprowadzenia transakcji — wedlug obowig-
zujacych przepisow bank moze udziela¢ informacji objetych tajemnicg bankowa,
jesli jest to niezbedne do zawarcia i wykonania umowy przelewu wierzytelnosci
1 umowy o subpartycypacje wylagcznie do Funduszu Sekurytyzacyjnego;

% brak mozliwoSci realizacji transakcji subpartycypacji przez bank z udzialem
innego podmiotu niz fundusz sekurytyzacyjny, tzn. z SPV w formie spo6tki prawa
handlowego;

27 Ibidem.
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% brak uregulowan dotyczacych zmiany wierzyciela w transferowanych z banku
do emitenta kredytach hipotecznych, ktore zapewnilyby efektywny i ekonomicz-
nie oplacalny transfer aktywow;

% brak szczegétowych rozwigzan traktowania przenoszonego portfela wierzytel-
nosci hipotecznych w okresie przejsSciowym (np. zasady okre§lania ceny wierzy-
telnosci/portfela, przeniesienia zwrotnego w przypadku odrzucenia przez sad
wieczystoksiegowy wniosku o zmiane hipoteki, warunki podatkowe z tytulu
splaty kredytu w okresie transferu hipoteki), wynikajgcym z konstytutywnego
charakteru wpisu przelewu wierzytelnosSci do ksiegi wieczystej;

% brak uregulowan prawnych dotyczgcych szczegélnych procedur naprawczych
i wprowadzenia zarzgadu komisarycznego po ogloszeniu upadtosci banku, co jest
istotne w transakcjach sekurytyzacyjnych.

% brak uregulowan prawnych dotyczacych zachowania plynnosci rejestru wierzy-

telnosci bedacych przedmiotem transakcji sekurytyzacyjnej po jego wydzieleniu

z masy upadloSciowe;j.

PODSUMOWANIE

% Nowe formy finansowania nieruchomosci przedstawione w niniejszym opraco-
waniu sg niezmiernie pozadane w Polsce, ze wzgledu na ich wplyw na czeSciowg
redukcje ryzyka ptynnosci w bankach w Polsce.

+ Wydaje sie, ze standardy regulacyjne ujete we wskaznikach plynnosci bedg mia-
ly staby wptyw na redukcje ryzyka plynnosci.

% Charakter instrumentéw pasywnych i ich parametry beda przesadzaly o ptyn-
nosci banku, i w tym zakresie potrzebne bedg autonomiczne dzialania bankéow
determinowane konkurowaniem na rynku o oszczednos$ci podmiotéw w gospo-
darce.

% Ryzyko stop procentowych oraz wysoki koszt dyskutowanych instrumentow
dtuznych bedzie silnie redukowaé rentownosé bankow, zmniejszaé optacalnosé
biznesu hipotecznego, co moze sie przyczyniaé¢ do powstawania zjawisk recesji
i kryzysow na rynku w Polsce.

% Zaprezentowane bariery rozwoju listow zastawnych, sekurytyzacji i obligacji
wlasnych bankéw w Polsce wskazuja, ze rozwdj rynku tych instrumentéw moze
wykazaé pewng dojrzalo§¢ nie wczesniej niz w perspektywie jednej lub dwoch
dekad.

Stowa kluczowe: ryzyko plynnosci, dlugoterminowe zrédia finansowania
kredytow hipotecznych, wskazniki ptynnosci, listy zastawne, obligacje sekuryty-
zacyjne
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Abstrakt

In the paper the authors discuss the factors impacting liquidity risk in the
banking sector in Poland. The authors argue that the Basel III directive as it
relates to liquidity measures is not adequate to keep liquidity in the long term. The
lack of long term sources of funding, like covered bonds and mortgage securities,
creates a high liquidity risk for banks in Poland. The authors indicate various
legal, economic and technical factors and barriers that need to be removed to
create a market for long term securities, ensuring better bank liquidity in Poland.
The discussed topic is connected to financing properties and mortgages, which
are the majority of assets in bank balance sheets that result in issues with lack of
liquidity. The authors’ identification, collection and presentation practical factors
and challenges is the new contribution of the paper to the discussed topic. The
stated research questions embrace certain postulates regarding the measurement
of the relationship between the identification of the reasons for illiquidity and the
effects of implemented regulatory requirements. Another contribution of the paper
is the application of conclusions drawn by the authors from theoretical analysis
into the adjustments of the anticipated process and potential tools related to the
long term sources of funding sources supporting the mitigation of liquidity risk in
the banking sector in Poland.

Key words: liquidity risk, long term sources of funding, mortgage loans, liquidity
measures, covered bonds, securitization bonds
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