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SEKURYTYZACJA A EUROPEJSKIE
STANDARDY ZARZADZANIA
PEYNNOSCIA BANKOW

WSTEP

W Unii Europejskiej mozna obecnie zaobserwowa¢ kilka ciekawych inicjatyw
legislacyjnych, ktore wynikajg z doswiadczen kryzysu finansowego. Niedostatki
w zarzgdzaniu ryzykiem w instytucjach kredytowych, nie tylko ryzykiem kredyto-
wym czy rynkowym, ale ré6wniez ryzykiem plynno$ci wyrazajacym sie w zbytnim
niedopasowaniu zapadalnosci aktywow i wymagalnosci pasywow oraz niklg dy-
wersyfikacjg zrodel finansowania sie, nadmierna dzwignia finansowa, zwiekszyly
zainteresowanie regulatorow opracowaniem niekiedy zupelnie nowych przepisow
ostroznos$ciowych dla bankéw. Poza sporymi zmianami w zakresie wymogéw doty-
czacych kapitatu regulacyjnego wzgledem ryzyka kredytowego czy rynkowego za-
czeto rowniez wprowadzaé nowe przepisy odnoszace sie do ryzyka plynnosciowego
(wymog pokrycia plynnoScig (liquidity coverage requirement, LCR) oraz wymog
stabilnego finansowania netto (net stable founding ratio, NSFR)) czy dozwolonej
dzwigni. Nic wiec dziwnego, ze oba te obszary sa obecnie tematem ozywionych
dyskusji miedzy regulatorami a uczestnikami rynku. Nalezy jednak zauwazyc, ze

Jolanta Zombirt jest doktorem habilitowanym ekonomii (specjalizacja: bankowo§¢) w Szkole
Gléwnej Handlowej i magistrem filologii orientalnej (arabistyka) na Uniwersytecie Jagiellon-
skim, pracownikiem Instytutu Europeistyki na Wydziale Studiéw Miedzynarodowych i Politycz-
nych Ud. Jej zainteresowania badawcze obejmujg technike sekurytyzacji, regulacje bankowe,
sektor ustug finansowych w Unii Europejskiej, polityke pieniezna i fiskalng w UE.
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proby wprowadzania norm zarzadzania plynnoscig bankéw byly podejmowane juz
od dawna, nigdy jednak na taka skale.

W poczatkach globalnego kryzysu finansowego chetnie wskazywano na techniki
sekurytyzacji jako na jedng z najwazniejszych jego przyczyn. Politycy (i nie tylko)
chetnie przypisywali sekurytyzacji odpowiedzialno$¢ za rozlanie sie kryzysu po
Swiecie i za straty tym spowodowane. Przy czym niemal bezkrytycznie potepiano
wszelkie rodzaje transakcji sekurytyzacyjnych, nie dostrzegajac, czeSciowo z po-
budek politycznych, zdecydowanie lepszych wynikéw sekurytyzacji w Europie niz
w USA oraz zalet sekurytyzacji na rzecz gospodarki realnej. Jednak w ostatnich
latach obserwujemy wyrazne odwroécenie tej tendencji. W coraz tez szerszym za-
kresie za pobudzeniem rynku sekurytyzacji w Europie opowiadajg sie juz nie tylko
uczestnicy tego rynku, ale takze przedstawiciele europejskich instytucji finanso-
wych, tzn. Europejskiego Banku Centralnego i Komisji Europejskie;j.

Z jednej strony dazy sie do wzmocnienia pozycji ptynnosciowej bankow, z drugiej
legislator europejski stara sie udowodnic, ze aktywa sekurytyzacyjne mogg w okre-
Slonych przypadkach by¢ réwniez uwazane za plynne aktywa.

Celem artykutu jest odpowiedZ na pytanie, czy regulacyjne uwzglednienie se-
kurytyzacji w buforze plynno$ciowym moze wplyngé¢ na wzrost zainteresowania
sekurytyzacja, w warunkach ekstremalnie niskich stép procentowych EBC oraz
ograniczajgcych jg niektorych rozwigzan regulacyjnych.

Artykul rozpoczyna opis konstrukcji wymogu pokrycia ptynnoscia. Przedstawio-
ne sg ogblne zasady kalkulowania odplywow i doplywow gotowki w ciggu 30 dni
kalendarzowych. Uwadze po§wiecono takze sktad bufora ptynnoSciowego wskazu-
jac na jego elementy: aktywa Poziomu 1 oraz Poziomu 2A i 2B.

Druga czesc artykutu dotyczy sekurytyzacji, a zwlaszcza tych jej cech, ktore pozwa-
lajg okreslaé, czy pozycje sekurytyzacji sg proste, wystandaryzowane i ptynne (SSTS),
co moze pozwoli¢ na kwalifikowanie ich do Poziomu 2B bufora plynnosciowego.

W koncowej czesci wskazuje sie na dzialania instytucji europejskich, majace
na celu zwiekszenie zainteresowania sekurytyzacjg jako alternatywnym kanalem
finansowania gospodarki realnej oraz na role jakg moze odegra¢ wymog pokrycia
plynnoscig dla promowania sekurytyzacji.

1. WYMOG POKRYCIA PEYNNOSCIA

Od paru lat widoczne sg starania regulatoré6w na rzecz zwiekszenia odpornosci ban-
kow na nagte odplywy plynnosci. Efektem sg rekomendacje w sprawie dwoch wskazni-
kéw: NSFR i LCR. Jezeli chodzi o LCR, w Europie wymdég ten wynika z Art. 412 (1)1

L Instytucje utrzymujg aktywa ptynne, ktorych tgczna warto$é pokrywa odpltywy plynnosci po-
mniejszone o przyplywy plynnosci w warunkach skrajnych, w celu zagwarantowania utrzy-
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CRR?, ktory wprowadza dla wszystkich bankéw i, w przyszlosci, firm inwestycyjnych
UE obowiagzek utrzymywania pewnego poziomu plynnoSci oraz regularnego raportowa-
nia na temat skladu catoSci ptynnych i nieobcigzonych aktywoéw w tzw. buforze pltynno-
Sciowym. Nalezy wspomnie¢ w tym miejscu, ze CRR i przepisy uzupetniajace CRR (jak
np. omawiany ponizej) nie sg w pelni odzwierciedleniem rekomendacji bazylejskich,
gdyz uwzglednia sie w nich pewne cechy charakterystyczne dla Unii Europejskie;j.

Na podstawie CRR (Art. 460)3 Komisja, przy wspélpracy z Europejskim Urzedem
Nadzoru Bankowego, opracowata tzw. Delegowane Rozporzgdzenie (UE/2015/61)*
odnoszace sie do wymogu pokrycia ptynnoscia (Liquidity Coverage Requirement,
LCR) opublikowane w Dzienniku Urzedowym w styczniu 2015 r. Ma ono zastoso-
wanie do instytucji kredytowych i okresla szczegétowo przepisy iloSciowe dotyczace
plynnosci. Szczegdlny nacisk kladzie sie na sposéb kalkulowania odplywow gotow-
kowych netto, ktérych kazda instytucja kredytowa winna spodziewac sie w czasach
napie¢ rynkowych przez okres 30 dni kalendarzowych oraz dokonuje kategoryzacji
plynnych aktywow, ktére moga pomoéc w utrzymaniu biezgcej dziatalno§ci banku.
Mimo daty wprowadzenia CRR do ustawodawstwa panstw czlonkowskich, LCR
(podobnie jak wymog dotyczacy dzwigni finansowej) bedzie wprowadzany stopnio-
wo, poczgwszy od 1 stycznia 2015 r. Harmonogram wprowadzania LCR przedsta-
wia ponizsza tabela.

Tabela 1. Harmonogram wprowadzania LCR

Termin 1 stycznia | 1 stycznia | 1 stycznia | 1 stycznia | 1 stycznia
2015 r. 2016 r. 2017 r. 2019 r. 2019 r.
Minimum LCR (%) 60 70 80 90 100

Zrédto: 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 pozioméw zabezpieczen przed utratg plynnosci, ktére sg od-
powiednie w sytuacji ewentualnego zaklécenia rownowagi miedzy przyplywami i odplywami
plynnoéci w warunkach wysoce skrajnych w ciggu 30 dni. W warunkach skrajnych instytucje
moga wykorzystywaé swoje aktywa plynne do pokrycia odplywéw ptynnoSci netto.

2 Capital Requirements Regulation — Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogoéw ostroznosciowych dla instytucji
kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajgce rozporzadzenie (UE) nr 648/2012.

3 Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktéw delegowanych zgodnie z Art. 462 w celu szcze-
golowego okreslenia wymogu ogdlnego ustanowionego w Art. 412 ust. 1 Akt delegowany przyje-
ty zgodnie z niniejszym ustepem opiera sie na pozycjach, ktore nalezy zglosié zgodnie z czeScig
szostg tytul II i zalgcznikiem III, okre§la sie w nim réwniez okoliczno$ci, w jakich wiasciwe
organy muszg nalozyé na instytucje kredytowe szczegdlne poziomy przyplywéw i odplywow,
w celu uwzglednienia szczegblnych rodzajow ryzyka, na ktore sg one narazone, przestrzega sie
takze w nim progéw okreslonych w ust. 2.

4 Delegated Regulation (DR).
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Definiowanie plynnych aktywow wystarczajgcych na zabezpieczenie 30 dni
stresu opiera sie na pojeciu ,plynnych aktywow o wysokiej jakosci” (High Qu-
ality Liquid Assets, HQLA). Jak wielokrotnie zaznacza sie w dokumentach Ko-
misji, dane aktywo jest uwazane za plynne aktywo o wysokiej jakoSci, jezeli moze
by¢ tatwo i szybko wymienione na gotowke przy zadnym lub niewielkim koszcie
i z ewentualnie niewielkg stratg®. W zaleznosci od charakterystyki danego aktywa
zaproponowano, aby HQLA sktadaly sie z aktywow naliczanych w calosci lub cze-
Sci ich wartosci i by poszczegoélne ich skiadniki podlegaty lub nie nieco arbitralnie
okre§lonym korektom warto§ci. Dla odzwierciedlenia zdolnos$ci poszczegoélnych
aktywow do szybkiej i niskokosztowej konwersji na gotowke zaproponowano ich
kategoryzacje na aktywa Poziomu 1 i Poziomu 2. Poziom 2 podzielono dalej na ak-
tywa Poziomu 2 A i 2 B. Sposob uwzgledniania ptynnych aktywow jako sktadnikow
HQLA przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Kategoryzowanie skladnikow HQLA

Mnoznik
Pozycja wartosci
(%)

Aktywa Poziomu 1: 100

— monety i banknoty

— kwalifikowane papiery wartoSciowe bedgce przedmiotem obrotu
wyemitowane przez suwerenow, banki centralne, podmioty sektora
publicznego oraz banki rozwoju wielostronnego

— kwalifikowane rezerwy banku centralnego

— dlug krajowych suwerenéw czy bankéw centralnych wobec suwerenow
o wadze ryzyka 0% (zgodnie z Metodg Standardowg z Bazylei II)

— listy zastawne spelniajace pewne okreslone warunki (listy zastawne
moga jednak stanowi¢ najwyzej 70% bufora plynno$ciowego
i podlegaja one 7-procentowej korekcie wartosci)

Aktywa Poziomu 2 (mogg stanowié¢ najwyzej 40% HQLA):

Aktywa Poziomu 2 A: 85

— aktywa suwerenow, bankéw centralnych, bankéw rozwoju
wielostronnego oraz podmiotéw sektora publicznego kwalifikujgce sie
do 20% wagi ryzyka

— kwalifikowane korporacyjne papiery dluzne z ratingiem AA — lub
wyzej

— kwalifikowane listy zastawne z ratingiem AA — lub wyzej

5  Np. European Commission, Commission Staff Working Document. Impact Assessment..., op. cit.
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Mnoznik
Pozycja wartosci
(%)
Aktywa Poziomu 2 B (mogg stanowié¢ najwyzej 15% HQLA):
— kwalifikowane RMBS?2 75
— kwalifikowane korporacyjne papiery dluzne z ratingiem miedzy 50
A+ a BBB- 50
— kwalifikowane akcje zwykte
Pelna wartos¢ HQLA

a Residential Mortgage-Backed Securities (papiery dluzne oparte na mieszkaniowych kredytach
hipotecznych).

Zré6dlo: European Commission, Commission Staff Working Document. Impact Assessment..., op. cit.

Poza kategoryzacja ,,wysoce plynnych aktywoéw” DR wprowadza rowniez wy-
mogi operacyjne dotyczace zarzadzania takimi aktywami, szczegdlnie zakaz wyko-
rzystywania tych aktywow do hedgingu pozycji handlowych.

HQLA, w celach wyliczania bufora ptynnosciowego, stanowi licznik utamka.
W jego mianowniku wyliczana jest réznica miedzy przewidywalnymi odptywami
gotowki a ograniczonymi przyplywami gotowki w ciggu 30 dni kalendarzowych.
Przepisy stanowig, ze iloraz wynikajacy z podzielenia HQLA przez réznice miedzy
odplywami a przyplywami musi wynosi¢ co najmniej 100%. Innymi stowy, HQLA
muszg wystarczy¢ na pokrycie niedoboréw ptynnosci. Na szczegdlng uwage (o czym
dalej w tekScie) zastugujg korekty wartosci i putapy wiaczania do bufora plynno-
Sciowego listow zastawnych i pewnych typow papieréow sekurytyzacyjnych (por.
tabela 3).

Wséréd komentatoréw, m.in. respondentéw procesu oceny wpltywu wdrozonego®
przez Komisje Europejska, najwiecej emocji budzi sktad licznika wyzej opisanego
utamka. Niemniej jednak na ogélng wartos¢ LCR bedzie miata wplyw réowniez
prawidlowo skalkulowana warto$¢ mianownika (réznica miedzy przewidywalnymi
odplywami gotowki a przyptywami gotowki w ciggu 30 dni). Odplywy gotowki wy-
liczane sg na podstawie pasywnej strony bilansu, a wiec przede wszystkim pozycji
potrzebnych do finansowania aktywow, glownie depozytow oraz finansowania sie
z rynku miedzybankowego. Na wielko$¢ odplywow gotowki maja rowniez wplyw
pozycje pozabilansowe (np. promesy czy linie kredytowe, gwarancje czy swapy kre-
dytowe, niewykorzystane kredyty i zaliczki dla kontrahentéw hurtowych, overdra-
fty, produkty pozabilansowe odnoszace sie do finansowania handlu itp.). Kazdej
z tych pozycji wliczanej do kalkulacji odplywow gotowki (niezapadlego salda) przy-

6 Proces ten objal najwicksze banki w Europie, ktérych zagregowana suma bilansowa wynosi
33 000 mld euro (za: European Commission, Memo, Brussels, 10 October 2014). Z badania
wynika, ze LCR bedzie mial zastosowanie do okolo 10% wartosci bilanséw tych bankow.
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pisywane sg mnozniki, ktére majg odzwierciedlac ich stabilnos¢. Za bardziej stabil-
ne uwazane sa depozyty detaliczne (sktadane przez osoby fizyczne oraz MSP) niz
depozyty od wickszych przedsiebiorstw czy innych instytucji finansowych’, w tym
transakcje repo. Stabilnym depozytom detalicznym przypisuje sie wiec najnizszy
mnoznik, tzn. 5% (je$li sg one objete systemem gwarantowania depozytow, DGS?®)
lub 10% (jezeli nie obejmuje ich DGS). Jednakze pewne depozyty wykazujace, na
podstawie analiz EBA, wiekszg chwiejnos¢ i wyzsze wskazniki odplywéw beda mu-
sialy by¢ kwalifikowane do dwoch kategorii o wyzszym stopniu odplywow i beda
otrzymywaly odpowiednio mnoznik w zakresie 10-15% lub 15-20%. Sa to np. de-
pozyty internetowe czy depozyty o oprocentowaniu znacznie wyzszym od Srednie-
go oprocentowania depozytow detalicznych. Jednakze, jezeli wycofanie depozytu
w ciggu 30 dni kalendarzowych jest zwigzane z karg lub jest zakazane w umowie,
mnoznik dla niego bedzie mial nadal warto$¢ 5%. Najwyzszy mnoznik (do 100%)
odplywow jest przewidziany dla takich depozytow, jak np. nadwyzka zabezpiecze-
nia, ktére moze by¢ wycofane w kazdej chwili przez kontrahenta.

Tabela 3. Pulapy i korekty wartosci dla listé6w zastawnych
i ABS-6w kwalifikowanych do bufora plynnosciowego

Pula Korekta
HQLA Poziom P | wartosci
(W %)
(W %)

Listy zastawne ECAI 1 (AAA do AA-?) 1 70 7
Listy zastawne ECAI 2 (A+ do A-) 2A 40 15
RMBS 2B 15 25
ABS-y oparte na kredytach samochodowych 2B 15 25
ABS-y oparte na kredytach dla MSP 2B 15 35
ABS-y oparte na kredytach konsumenckich 9B 15 35
(oraz wierzytelnosci z kart kredytowych)
Listy zastawne o wysokiej jakosci bez ratingu 2B 15 30

a Rating dlugoterminowy wedlug oznaczen agencji ratingowej Fitch Ratings.

Zrédto: European Commission, Memo..., op. cit.

Z kolei przyptywy gotowki wyliczane sg z prognozowanego zachowania aktywow,
czyli np. sptaty kredytow (wedlug typu dtuznika) oraz zwrotu gotowki z transakcji
repo. Ze wzgledow bezpieczenstwa przy kalkulacji mianownika LCR oraz celem

7 Za European Commission, Memeo..., op. cit.

8  Ale mozliwe bedzie rowniez stosowanie (od 1 stycznia 2019 r.) preferencyjnej stopy 3%, jezeli
Komisja Europejska uzna, ze dany DSG jest zgodny z przepisami Dyrektywy o Systemach
Gwarantowania Depozytow.
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zmniejszenia ewentualnych bledow w szacunkach przyjeto, ze catkowita wartosc
przyplywow nie moze by¢ wyzsza niz 75% wartoSci odptywow (ten pulap, jak sie
wydaje, zostal ustalony jednak zbyt konserwatywnie). Z tego putapu wylgaczone
sg przyplywy gotowki w ramach jednej grupy bankowej. Dla wyliczenia wielkosci
przyplywow kwestig zasadnicza jest, czy w kontraktach sprecyzowane jest ich za-
konczenie. Jezeli nie — do przyplywow moze by¢ zaliczane tylko 20% ich wartosci.

Wracajgc do sposobu formutowania definicji HQLA, jak wspomniano, wszyst-
kie aktywa zaliczane do Poziomu 2, a takze listy zastawne, nawet te zaliczane do
Poziomu 1, podlegajg putapom oraz korektom wartosci (patrz tabela 3). Putapy
oznaczajg maksymalny dopuszczalny udzialu danych aktywow w HQLA (aktywa
Poziomu 1 mogg bez zadnych putapow czy korekt wartosci stanowic calos¢ bufora
plynnos$ciowego, z wyjatkiem listow zastawnych). Znane z praktyki bankéw cen-
tralnych, np. EBC, korekty wartos$ci wynikajg z koniecznoS$ci utrzymania niezbed-
nego poziomu bezpieczenstwa, tj. rynkowg warto$¢ danego aktywa pomniejsza sie
o pewien procent wynikajacy z m.in. obserwowanej plynnosSci rynkowej. Im nizsza
plynno$¢ (a wiec wyzsze ryzyko, ze danego instrumentu nie da sie szybko i bez
straty wartoSci sprzedaé na rynku), tym wyzsza korekta wartoSci.

2. SEKURYTYZACJA

Jak wskazano, od czasu globalnego kryzysu finansowego pojawilo sie wiele pro-
jektoéw wskazujacych na konieczno$é ozywienia europejskiego rynku sekurytyzacji®
oraz propozycji regulacyjnych, ktére majg wplyw na rynek sekurytyzacji, pomijajac
inicjatywy zglaszane przez uczestnikéw rynku). Wéréd nich za najwazniejsze na-
lezy uznaélo:
<% wymog przejecia 5% ryzyka (CRD II, nastepnie wigczonego do Czesci Piatej

CRR), ujawniania informacji (przez inicjatoréw, kredytodawcow poczgtkowych

czy sponsorow albo inwestorow (tzw. podejScie posrednie) i wymogi przeprowa-

dzania analiz przez inwestorow;

% Basel 2.5 — weryfikacja wymogo6w dotyczacych sekurytyzacji w ksiegach handlo-
wych;

% CRD III - nowe przepisy dotyczace re-sekurytyzacji;

< Bazylejskie Ramy Sekurytyzacji — weryfikacja wymogow kapitalowych;

% Solvency II — weryfikacja wymogoéw kapitalowych (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 plynnosci (w tym wymog LCR);

% CRR, Alternative Investment Fund Managers Directive, Solvency II i UCITS —
przejecie 5% ryzyka sekurytyzacji (wedtug takich samych zasad jak w CRD II
i Czesci Pigtej CRR);

< wymogi bazylejskie dla wielkich ekspozycji;

<% Money Markets Funds Regulation — zakaz inwestowania w sekurytyzacje;

% rozporzgdzenie UE w sprawie dzialan strukturalnych poprawiajacych odpor-
no$¢ europejskich instytucji kredytowych — oddzielenie pewnych rodzajow dzia-
talnos$ci handlowej;

< CRR Art. 395 — m.in. limity na ekspozycje wobec pewnych rodzajow sekuryty-
zacji;

% CRA! — uzupelniajace do CRR wymogi ujawniania informacji na temat in-
strumentow finansowania strukturyzowanego i wymogi w sprawie ratingow
zewnetrznych.

Ostatnie lata dostarczajg dowodow na dwie przeciwstawne tendencje; jedng —
wzmozong aktywnos¢ do ,,ujarzmienia” sekurytyzacji, i drugg — przedsiewziecia na
rzecz odbudowy rynkoéw sekurytyzacyjnych, wychodzacg juz nie tylko od bronig-
cych sekurytyzacji uczestnikow rynku, ale takze od takich instytucji, jak EBC i Ko-
misja Europejska. Nie wchodzac glebiej w analize zasadnoSci i przydatnosci niekto-
rych powyzszych inicjatyw dla rozwoju europejskiego rynku sekurytyzacji, nalezy
stwierdzi¢, ze w kilku przypadkach rozwigzan regulacyjnych mozna mie¢ sporo
watpliwoSci i zastrzezen. Za zupelnie niepotrzebny i nie spelniajacy zadnych celow
ostroznos$ciowych (poza, jak sie wydaje, polityczng demonstracjg) mozna uznaé¢ na
przyktad wymog przejecia 5% ryzyka przez inicjatora transakeji sekurytyzacji, co
kiéci sie ze stratyfikacjg jako podstawowg metoda wzmacniania jako§ci kredytow
w sekurytyzacjil? (ale mozna przypuszczaé, ze ten wymog zostanie zmniejszony lub
w ogole zniesiony w nastepstwie naciskow nie tylko uczestnikéw rynku ale réwniez
przedstawicieli EBC). Réwnie sporo zastrzezen budzg wysokie wagi ryzyka dla po-
zycji sekurytyzacyjnych utrzymywanych w portfelach inwestoréw, niewsp6tmierne
do ,,zawartosci ryzyka” w poréwnaniu do innych pozycji ryzyka kredytowego, jak
np. obligacji korporacyjnych czy listow zastawnych. Autorzy regulacji ttumacza
to m.in. tym, ze obligacje korporacyjne czy listy zastawne podlegaja specjalnemu

11 Rozporzadzenie delegowane Komisji uzupetniajgce rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego

i Rady (WE) nr 1060/2009 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczg-
cych okresowych sprawozdan o oplatach pobieranych przez agencje ratingowe, na potrzeby
biezgcego nadzoru prowadzonego przez Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papier6w Wartoscio-
wych (Credit Rating Agencies, CRA) z 30 wrzeénia 2014 r.

12 Poniewaz stratyfikacja jest podstawowg cechg transakeji sekurytyzacji i oznacza dzielenie emisji
na transze wedlug zawartosci ryzyka kredytowego. Dlatego tez transza najbardziej senioralna
bedzie zawsze zawierala mniej ryzyka kredytowego niz transza najbardziej podporzadkowana,
wiec nie ma wiekszego sensu zatrzymywanie ryzyka z kazdej transzy.
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nadzorowi publicznemu w celu ochrony inwestora, a papiery sekurytyzacyjne po-
wstajg w rezultacie, najczeSciej dwustronnych zindywidualizowanych kontraktow.
Chociaz nadal trwa proces kalibracji tych wag, wydaje sie, ze Komitet Bazylejski
wcigz bazuje na do§wiadczeniach z rynku amerykanskiego i niechetnie bedzie re-
dukowat wielkos¢ kapitalu regulacyjnego przypisywanego pozycjom sekurytyzacji.

Na uwage zastugujg rowniez dziatania EBC w zakresie tzw. quantitative easing,
dotyczace m.in. akceptacji niektérych papieréw sekurytyzacyjnych jako zabezpie-
czenia jego operacji pozyczkowych, po spelnieniu okreslonych wymogoéw. Ma to
w zamysle sktania¢ banki do sekurytyzowania aktywow oraz do obejmowania — jako
inwestorzy — papieréw pochodzgcych od innych inicjatorow.

Te dziatania, zwlaszcza EBC i Bank of England, majg na celu odbudowanie ryn-
ku sekurytyzacji jako miejsca dostarczania ptynnoSci dla bankéw inicjatorow, a dla
bankéw inwestorow mozliwosci dywersyfikacji ich portfeli inwestycyjnych. Chodzi
tutaj rowniez o przyspieszenie cyrkulacji pienigdzal?, obnizajgc w ten sposéb —
korzystny dla gospodarki realnej — koszt pienigdza w czasie. Jednak wspomniane
wyzej domniemane stanowisko Komitetu Bazylejskiego, ktory, jak sie wydaje, nie
dostrzega réznicy miedzy amerykanskimi MBS-ami z okresu globalnego kryzysu
finansowego — opartymi na kredytach hipotecznych subprime — a wynikami — z po-
rownywalnego okresu — sekurytyzacji europejskiej. Moze to prowadzi¢ do niezamie-
rzonych efektow, z ktérych najwazniejsza bylaby destabilizacja systemu finansowe-
go, a ponadto: (i) zmiany w modelach biznesowych instytucji kredytowych majacych
na celu optymalizacje wykorzystywania kapitalu regulacyjnego, (ii) zwiekszone wy-
korzystywanie do finansowania sie bankéw—cieni (shadow banking) czy (iii) nad-
miernej koncentracji na kilku instrumentach inwestycyjnych!4. Kwestia ta stala sie
przedmiotem rozbieznosci miedzy stanowiskiem Komitetu Bazylejskiego a Komisjg
Europejska odpowiedzialng za przeniesienie rekomendacji bazylejskich na grunt
europejski. Na przyktad J. Hill, Komisarz ds. stabilnoSci finansowej, ustug finanso-
wych i unii rynkéw kapitatowych, stwierdzil: Jezeli etykieta sekurytyzacji o wysokiej
jakosci mogtaby zagwarantowad, ze sekurytyzacja jest realizowana w sposob odpo-
wiedzialny, to by¢ moze powinnismy poluzowaé niekidre przepisy jej dotyczqcel®.

NiewlaSciwe bytoby przypisywanie przyczyn stabego obecnie europejskiego ryn-
ku sekurytyzacji wylgcznie juz istniejgcym czy planowanym regulacjom odnosza-
cym sie, bezposrednio czy posrednio, do technik sekurytyzacyjnych. Na niewielkie

13 Chodzi o to, ze im dluzszy horyzont czasowy inwestycji (udzielonego kredytu), tym wyzszy
zwrot kapitalu (oprocentowanie kredytu). Mozliwosc¢ ,,prawdziwej sprzedazy” kredytu zwalnia
miejsce w bilansie i mozliwo$¢ udzielania nowych kredytéw w jego miejsce, co moze wplywac
na sktonno$é kredytodawcy do zadowolenia sie nizszymi odsetkami pobieranymi od kredytu,
ktory ma by¢ nastepnie sekurytyzowany.

14 European Banking Authority, EBA Discussion Paper..., op. cit.

15 KU 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 moze mie¢ wplyw réwniez wiele przyczyn o charak-

terze zewnetrznym, a w tym:

a) stygmat pokryzysowy przypisywany calemu rynkowi sekurytyzacji przez inwe-
storow;

b) otoczenie makroekonomiczne, ktore bylo niekorzystne w niektoérych jurysdyk-
cjach od czasu globalnego kryzysu finansowego;

¢) instrumenty finansowania alternatywnego dostepne dla instytucji w UE, szcze-
gblnie dostepnosé finansowania z banku centralnego w warunkach kryzysu fi-
nansowego;

d) zaostrzenie zasad i metod nadawania ratingéw przez gtéwne agencje ratingowe,
wplywajace na klasy aktywow sekurytyzacji po negatywnych doswiadczeniach
ratingow sekurytyzacji w latach kryzysu;

e) brak wystarczajacej bazy inwestorow;

f) niepewno$¢ regulacyjna w postawach emitentow i inwestoréw (nie wiedzg, ja-
kie inicjatywy regulacyjne zaréwno na szczeblu europejskim, jak i globalnym
zostang uchwalone)!6,

Niektore z powyzszych czynnikéw wymagaja rozwiniecia. Na przyklad jezeli
chodzi o wspomniane otoczenie makroekonomiczne, to wskazac trzeba, ze czyn-
niki regulacyjne oraz wplyw kryzysu spowodowaly mniejszg dostepnos¢ aktywow
bazowych nadajacych sie do sekurytyzacji, w tym:

% nizszy popyt na kredyty zaré6wno od os6b fizycznych jak i przedsiebiorstw, np.
kredytowanie hipoteczne brutto w 2013 r. w Holandii byto nizsze o 55% w po-
rownaniu z poziomami z 2006 r.;

% proces ograniczania dzwigni, tzn. proces, w ktorym banki pozbywaja sie akty-
wOw i stopniowo zmniejszaja swoje sumy bilansowe w celu przygotowania sie do
projektowanych regulacji ostroznosciowych, a takze proces ograniczania ryzy-
ka, tzn. proces, w ktorym banki pozbywajg sie bardziej ryzykownych aktywow.
Zgodnie z danymi z proby 55 bankow europejskich, analizowanych przez EBA
w raporcie na temat oceny ryzyka, aktywa ogétem obnizyly sie o 12% w latach
2011-2013, podczas gdy aktywa wazone ryzykiem spadty o 7% miedzy grudniem
2011 r. a grudniem 2012 r. i 0 6% miedzy grudniem 2012 r. a grudniem 2013 r.17
Odnoszac sie do zaostrzenia wymogoéw koniecznych do uzyskania pozadanego

poziomu ratingu, trzeba przede wszystkim zacza¢ od do§c¢ ortodoksyjnego podejscia

agencji ratingowych, ktore uzalezniajg ocene kredytowa danego emitenta od ratin-
gu kraju macierzystego. W sytuacji, gdy wiele krajow UE doswiadczylo obnizenia
ratingu w wyniku pogorszenia sie stanu finanséw publicznych, spadla réwniez
mozliwos$¢ uzyskiwania wyzszego ratingu emitentow 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 papieré6w sekurytyzacyjnych, ale réwniez, co jeszcze wazniejsze, na mozliwos¢
uzyskania kontrahentow w sekurytyzacji o odpowiedniej ocenie, co jest wymagane
przy wszelkich formach wzmacniania jakosci kredytowej dostarczanych przez pod-
mioty zewnetrzne (np. kontrahenci swapéw na stope procentowa czy kurs waluto-
wy, dostawcy plynnoSci itp.). W takiej sytuacji koszt przeprowadzenia sekurytyzacji
ro$nie, a cala transakcja, w celu uzyskania plynnosci, staje sie nieoptacalna.

Jak juz wspomniano, trwajg prace nad okresleniem SST'S w celu wyodrebnienia
transakgcji, ktore moglyby by¢ uznane za bezpieczne, a wiec winny one w przyszio-
Sci uzyskiwac preferencyjne traktowanie, w tym odpowiednio nizsze wagi ryzyka,
a takze odpowiednie ich uznawanie w innych przepisach majgcych zwigzek z se-
kurytyzacja. Niestety, na razie, przynajmniej w odniesieniu do tytulowego wymogu
pokrycia ptynnoscia, pozycje sekurytyzacji sg traktowane ze zbyt duza ostroznoscia,
za duza, jezeli spojrzymy na to w kontekscie SSTS i HQLA, o czym dalej w tekscie.

W ostatnich latach opublikowano wiele badan analitycznych!® majacych wyod-
rebnic — dla celow regulacyjnych — tzw. sekurytyzacje o wysokiej jakosci, slusznie
wskazujgc na konieczno§¢ odrézniania miedzy sekurytyzacjg o niejasnych i trud-
nych do zrozumienia i wystandaryzowania konstrukcjach, a tzw. simple, standard
and transparent securitisation (SSTS). Dlatego w dokumentach publikowanych
przez EBC zaczeto przyjmowac, ze SSTS moze by¢ porownywalna nawet z listami
zastawnymi historycznie uwazanymi za jedne z najbardziej wartosciowych (pod
wzgledem niewielkiej zawarto$ci ryzyka kredytowego) papieréw dluznychl!®. Dla
nadania wysokiej jakoSci pozycji sekurytyzacyjnych EBA i Komisja Europejska
okreslita, jakie cechy winna spetniaé¢ sekurytyzacja okre§lana jako SSTS20. Musi
przede wszystkim by¢ transakcjg prostg i latwag do zrozumienia. Tak wiec musi
odpowiada¢ definicji CRR (Art. 4 (61)). Za ,,prosta” z tego powodu nie mozna uznac
sekurytyzacji syntetycznej, ktora nie spelnia podstawowego warunku ,,prostej” se-
kurytyzacji: prawa inwestujacych do regresu w aktywa bazowe, poniewaz w sekury-
tyzacji syntetycznej dochodzi tylko do przeniesienia ryzyka kredytowego aktywow
bazowych, ktére nadal sg finansowane przez inicjatora. Tym bardziej za ,,prostg”
sekurytyzacje nie mozna uznac¢ re-sekurytyzacji, w ktorej aktywami bazowymi
moga przeciez by¢ pozycje sekurytyzacyjne.

18 Np. patrz przypis 12.

19 Moze na to mie¢ wplyw rowniez szok wywotany na poczatku marca 2015 r. w Austrii, zwigzany
z niedoborem pokrycia przez aktywa bazowe listéw zastawnych w tzw. ztym banku, co moze
oznaczac, ze ich regulacyjne wylgczanie spod wymogu bail-in (koniecznosci ratowania zagrozo-
nego banku najpierw przez jego akcjonariuszy i wierzycieli) okaze sie fikcjg. Listy zastawne sg
wylaczone z obowiazku bail-in ze wzgledu na swojg konstrukcje: w przypadku niewyptacalnosci
emitujgcego je banku (hipotecznego) aktywa bazowe dla tych papieréw nie wchodzg do masy
upadloSciowe;j.

20 European Banking Authority, EBA Discussion Paper..., op. cit.
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,Prosta” sekurytyzacja powinna opierac sie na prostych aktywach bazowych, a te
aktywa muszg by¢ jednym zrédiem splaty inwestoréw, oczywiscie wedtug kolejnosci
podporzadkowania transz sekurytyzacji. Za proste aktywa bazowe uwaza sie aktywa
o jednakowej charakterystyce, a wiec przede wszystkim aktywa inicjowane w tym
samym porzadku prawnym, tej samej walucie i, co pozgdane, tego samego typu?l.
Poza tym aktywa bazowe nie powinny by¢ aktywami, w ktorych inicjator nie jest wy-
specjalizowany?2, co ma zagwarantowac istnienie u inicjatora odpowiednich i spraw-
dzonych kryteriow udzielania kredytow (aktywow). Jest to tez istotne w przypadku
pelnienia funkgji serwisanta transakcji, bez wzgledu na to, czy jest nim inicjator
czy tez inny podmiot (nie wydaje sie jednak, by wyznaczenie innego podmiotu, ze
wzgledu na kwestionowane umiejetnosci inicjatora w zakresie udzielania i obstugi
kredytow, stanowilo wskazanie do okre§lania sekurytyzacji jako ,,proste;j”).

OczywiScie w ,,prostej” sekurytyzacji aktywa w pakiecie bazowym muszg byc¢
aktywami ,,zdrowymi” (tzn. nie mogg by¢ ani obcigzone, ani przeterminowane),
a w szczegolnosci dtuznik — przed wigczeniem danego aktywa do pakietu bazowego
— dokonat juz przynajmniej jednej ptatnosci. Co wazne, pakiet bazowy musi by¢ od-
powiednio zdywersyfikowany (zgranulowany), przez co rozumie sie to, ze najwiek-
sza ekspozycja w tym pakiecie nie moze wynosié¢ wiecej niz 1% calego salda pakietu.

Poza wieloma innymi jeszcze kryteriami (zwlaszcza dotyczacych dokumentacji
transakcji i dostepu inwestoréw do niej), ktore muszg by¢ spetnione, by sekuryty-
zacja byla uznawana za SST'S, za bardzo istotne nalezy uzna¢ takze i to, ze w doku-
mentacji transakcji winna znalez¢ sie obowigzkowa ocena (weryfikacja) zewnetrzna
proby aktywow bazowych, dokonana przez podmiot inny niz agencja ratingowa,
z poziomem ufnosci co najmniej 95%. Jest to wiec wyrazne odejsScie od wylgcznego
opierania sie na ocenach agencji ratingowych, ktore, jak udowodnit kryzys finan-
sowy, nierzadko mialy nieodpowiednie metody i modele do przeprowadzania oceny
ryzyka kredytowego transakcji sekurytyzacyjnych.

3. WPLYW LCR NA RYNEK SEKURYTYZACJI

Determinacja niektorych instytucji europejskich, w tym EBC i Komisji Euro-
pejskiej, do uwzgledniania pozycji sekurytyzacyjnych w HQLA, jest chyba pierw-
szym tak waznym dzialaniem pobudzania instytucji finansowych do angazowa-

2l Oznacza to, ze w ,prostej” sekurytyzacji nie nalezy ,,mieszaé¢” np. kredytéw udzielonych na
zakup samochodu, konsumenckich czy hipotecznych.

22 Np. bank specjalizujacy sie w udzielaniu kredytéw konsumenckich nie moze sekurytyzowaé np.
kredytoéw hipotecznych, ktorych udzielil jakby ,,przypadkiem”. Zresztg ten wymog jest dosyc
tatwy do przestrzegania, gdyz dla oplacalnosci sekurytyzacji kierowanej na rynek publiczny
pakiet kredytow bazowych, jak wskazujg praktycy, winien mie¢ warto§¢ wyjSciowg co najmniej
100 mld USD (lub réwnowartosc).
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nia sie w sekurytyzacje, zar6wno na poczgtku, w srodku, jak i na koncu catego
tego procesu. Dzialania tych instytucji nastepujg po dlugotrwalym lobbowaniu
ze strony uczestnikow rynku sekurytyzacji, ktorzy od dawna dowodza, ze istnie-
je ,dobra” i ,zla” sekurytyzacja. Od nich wlasnie pochodzi inicjatywa , Prime
Collateralised Securities” (PCS). Jest to projekt non profit opracowany przez
sektor majgcy na celu stworzenie produktu dla sekurytyzacji o wysokiej jakosci,
ktory spelnialby kryteria najwyzszej jako$ci w zakresie przejrzystosci, prostoty
i standaryzacji.

Po zgromadzeniu wielkiej bazy danych, na wniosek Komisji EBA przygotowata
rekomendacje, ktore obecnie sg analizowane przez Komisje wraz ze wszystkimi
zainteresowanymi. Z kolei EBC gromadzi dane (European Data Warehouse, dzia-
tajacy od 2012 r.), na podstawie ktorych wyodrebnil kilka klas aktywow bazowych
dla sekurytyzacji:

% Mieszkaniowe kredyty hipoteczne (RMBS)23;

% Komercyjne kredyty hipoteczne (CMBS);

% Transakcje sekurytyzacji na podstawie kredytéw dla MSP (SMES);
% Kredyty samochodowe (ABS);

% Kredyty konsumenckie (ABS);

+ Leasing (ABS).

Takie wlasnie aktywa sekurytyzacji sa przyjmowane przez EBC w operacjach
finansowania zabezpieczonego.

W zakresie sekurytyzacji, a przede wszystkim LCR, Komisja nieco odeszla od
definicji rekomendacji bazylejskich, zeby ujac¢ specyficzne cechy europejskiego rynku
finansowego. Poza tym, rekomendacje bazylejskie odnosily sie tylko do najwiekszych
bankéw na $wiecie, aktywnych na skale miedzynarodowa, podczas gdy przepisy
sformulowane przez Komisje maja, juz od poczgtku tego roku, zastosowanie wobec
wszystkich bankéw w UE. Drugim specyficznym aspektem europejskiego LCR jest
wprowadzenie wlasnie pozycji sekurytyzacyjnych (oraz listow zastawnych) do bufora
plynnoSciowego, i to zar6wno do Poziomu 1 (tylko listy zastawne), jak i Poziomu 2.
Mozna to traktowaé jako dowod, ze niektore papiery sekurytyzacyjne w UE (por.
tabela 3) wykazywaly sie doskonalymi wynikami i wysoka ptynnoscia.

Przepisy dotyczace LCR i zwigzane z nim przepisy odnoszace sie do sekurytyzacji
nie klocg sie, jak to bywato w niektérych innych inicjatywach legislacyjnych, z réwno-
legle opracowywanymi aktami prawnymi, biorac pod uwage zaréwno specyfike roznych
celow, jakie mialyby osiggnaé poszczegélne akty prawne, jak i specyfike ich adresatow.
Mozna tu wspomnieé¢ chociazby o Akcie Delegowanym zwigzanym z tzw. dyrektywa
Solvency II, majgca zastosowanie do przedsiebiorstw ubezpieczeniowych. Zarow-
no w tym akcie, jak i w bedgcym przedmiotem analiz niniejszego tekstu, mowi sie

23 Mieszkaniowe kredyty hipoteczne musza spetnia¢ wymogi dotyczace LtV I Lil okre§lane w CRR.
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o aktywach sekurytyzacji jako o aktywach, ktére moga by¢ wigczane do bufora ptyn-
nosciowego (czy to instytucji kredytowych, czy firm ubezpieczeniowych) po spetnieniu
przez nie wymogow dotyczacych wysokiej jakoSci. W obu tez przypadkach podkresla
sie znaczenie plynnosci emisji papieréow sekurytyzacji, punktujgc dwie wazne jej cechy:
konieczng minimalng warto§¢ jednej emisji na poziomie 100 mln euro i maksymalng
Srednig wazong zapadalno$¢ nie przekraczajacag 5 lat. Wysoka jakosé sekurytyzacji
w obu aktach nalezy utrzymywac poprzez podzielenie emisji na transze, ale jedyng
transza, ktéra moze kwalifikowac sie do celow ptynnoSciowych, jest transza senioralna,
czyli stojgca najwyzej w strukturze podporzadkowania. Trzeba wspomnie¢, ze w czasie
kryzysu problemy dotykaly rowniez i transz senioralnych, co oznaczato, ze brakowato
przychodow z aktywow bazowych nawet na zaspokojenie inwestorow w transze senio-
ralne, jednakze takie sytuacje nie zdarzaly sie w Europie. W USA straty z tego powodu
byly tak dotkliwe, ze odczuli je nie tylko inwestorzy, ale rowniez inne podmioty zaan-
gazowane w sekurytyzacje przez SPV. Mowa tu o ubezpieczycielach typu monoline,
ktorzy specjalizowali sie w gwarantowaniu platnosci (wzmacniania jakosci kredytowe;))
wlaénie z transz senioralnych. W Europie do takich zdarzen nie dochodzito, wiec Ko-
misja Europejska pozwolita na zaliczanie do bufora ptynnosciowego transzy senioralnej
sekurytyzacji pod warunkiem jednak, ze takg pozostanie przez caly okres trwania
transakeji, a jej jako$¢ bedzie dodatkowo weryfikowana przez obowigzek notowania
na uznanych gietdach papieréow wartosciowych.

Zmasowane dzialania instytucji europejskich na rzecz pobudzenia rynku seku-
rytyzacji zbiegajg sie w czasie z kalibrowaniem wskaznika LCR, a zwlaszcza HQLA.
Stwarza to dobrg okazje do zwiekszenia zainteresowania sekurytyzacja w Europie
nie tylko w konteks$cie mozliwos$ci finansowania zabezpieczonego z EBC, ale row-
niez, co szerzej i glebiej dotyka wszystkich instytucji kredytowych, w kontekscie
regulacyjnym.

PODSUMOWANIE

Wprowadzenie wymogu pokrycia ptynno$cig w przepisach miedzynarodowych
jest reakcja na problemy jakie pojawily sie w wielu instytucjach finansowych
w okresie kryzysu ze wzgledu na to, ze nadmiernie opieraly sie one na finansowa-
niu krétkoterminowym oraz finansowaniu z bankow centralnych. Ogromne koszty
poniesione réowniez przez podatnikéw europejskich na ratowanie bankéw spowodo-
waly, ze instytucje europejskie pospieszyly z opracowaniem nowych ram prawnych
majgcych na celu ograniczenie ryzyka wydatkowania pieniedzy publicznych do mi-
nimum. Konczg sie prace nad tzw. Unig Bankowsg, ktorej elementami sg nie tylko
przepisy odnoszgce sie do naprawy czy likwidacji bankow, ale takze wzmacniajgce
odporno$é bankow na przyszle szoki.
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Z analiz przeprowadzonych przez EBA2¢ wynika, ze bufor ptynno$ciowy be-
dzie stanowil okolo 10% sumy bilansowej poszczegdélnych bankow. Wydawac by sie
moglo, ze wymog utrzymywania ,, wysoce plynnych aktywow” byl spelniany juz
wcezesniej, gdyz z tych samych analiz wynikato, ze banki w UE mogly wykazac¢ sie
(koniec 2013 r.) wskaznikiem LCR na poziomie wyzszym od wymaganego przez
CRR, a wiec na poziomie powyzej 110%. Jednakze jest to poziom usredniony, nie
uwzgledniajacy réznic miedzy poszczegbélnymi bankami. Dla wielu bankéw wpro-
wadzenie LCR bedzie sie wigzalo ze znaczacymi i kosztownymi zmianami skladu
aktywow. Jest to tez szansa na wieksze zainteresowanie bankéw sekurytyzacja,
gdyz — skoro do 15% bufora plynnosciowego bedzie moglo sktadac¢ sie z pozycji
sekurytyzacji — banki powinny chetniej wystepowaé w roli nie tylko inicjatora, ale
takze inwestora. Dodatkowo, trwajace prace nad dookresleniem SSTS powinny
przywrocic¢ zaufanie inwestorow do produktéow sekurytyzacji, a to, przez zglaszany
przez nich popyt, powinno zwiekszy¢ bodzce dla bankéow.

Dla zwiekszenia zainteresowania sekurytyzacjg bedzie potrzebne dalsze kali-
browanie wag ryzyka w CRR oraz — by¢ moze — podwyzszenie putapu w Pozio-
mie 2 LCR z obecnych 15% i wlgczenie kolejnych typow aktywow bazowych. W tym
kontekS§cie warto wreszcie zwroci¢ uwage na niektore ,,miekkie” sformutowania
w CRR i Akcie Delegowanym, np. konieczno§¢ utrzymywania ,,odpowiednio zdy-
wersyfikowanego” bufora plynnych aktywéw w odniesieniu do ich wzglednej
plynno&ci i jakoSci kredytowej. Czy sekurytyzacja z ratingiem na poziomie tzw.
Pierwszego Kroku (CRR), czyli na wysokim poziomie inwestycyjnym, rézni sie za-
sadniczo od listow zastawnych z takim samym ratingiem? Czy wiec ewidentnie
bardziej korzystne traktowanie listow zastawnych przez europejskiego legislatora
nie powinno by¢ z czasem zweryfikowane? Wydaje sie, ze w podniesieniu znacze-
nia sekurytyzacji moze pomoc jednak wymog okresowego sprawdzania pltynnosci
danego instrumentu wchodzgcego w sktad HQLA (okreslenie ,,okresowy” nie jest
sprecyzowane) poprzez zbywanie czeSci pakietu bufora ptynno§ciowego na rynku.

Na zakonczenie nalezy wspomnie¢ o innym projekcie, poza omawianym wyzej
w kontekscie CRR wymogu pokrycia ptynnoScig, z ktérym uczestnicy rynku seku-
rytyzacji wigzg duze nadzieje. Jest to projekt, ktorego realizacja wymagac bedzie
kilku glebokich zmian wprowadzanych do istniejacych przepiséw prawnych, w tym
dyrektywy w sprawie prospektu emisyjnego. Chodzi o projekt unii rynkéw kapitato-
wych, ktorego plan zostal przedstawiony przez Komisje Europejskg w komunikacie
z listopada 2014 r. o nazwie ,,Plan inwestycyjny dla Europy”. Wskazuje sie w nim
m.in. na konieczno$¢ zdefiniowania ,,sekurytyzacji o wysokiej jakosci”. Jak podkre-
§la Komisja, Ogolnoeuropejska inicjatywa ,sekurytyzacji wysokiej jakosci” bedzie

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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musiata zapewnic wysokie standardy procesu, pewnosc prawng i porownywalnosc
w ramach roznych instrumentow sekurytyzacyjnych poprzez wyzszy stopien standa-
ryzacji produktow. Podniostoby to w szczegolnosci poziom przejrzystosci, spojnosc
i dostepnosc informacji o kluczowym znaczeniu dla inwestorow, w tym w obszarze
kredytéw dla MSP oraz sprzyjatoby poprawie ptynnosci finansowej. Powinno to
utatwic emisje produktow sekurytyzowanych oraz umozliwic¢ inwestorom instytu-
¢jonalnym przeprowadzenie analizy due diligence w odniesieniu do produktow, kto-
re odpowiadajq ich potrzebom w zakresie dywersyfikacji aktywow, zwrotu i czasu
trwania?5. Obecnie trwa zainicjowany 18 lutego 2015 r. proces konsultacyjny (do
13 maja 2015 r.) na podstawie Zielonej Ksiegi zatytutowanej ,,Building a Capital
Markets Union”.

Stowa kluczowe: plynnoé§é¢, zarzadzanie ptynnoScia, aktywa plynne, przyptywy
i odptywy plynnosci, 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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