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ZALECENIA

EUROPEJSKA RADA DS. RYZYKA SYSTEMOWEGO

ZALECENIE EUROPEJSKIE] RADY DS. RYZYKA SYSTEMOWEGO
z dnia 20 grudnia 2012 r.

w sprawie finansowania instytucji kredytowych
(ERRS/2012/2)
(2013/C 119/01)

RADA GENERALNA EUROPEJSKIE] RADY DS. RYZYKA SYSTEMO-
WEGO,

uwzgledniajac rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 1092/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie
unijnego nadzoru makroostrozno$ciowego nad systemem finan-
sowym i ustanowienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemo-
wego (1), w szczegblnosci art. 3 ust. 2 lit. b), d) i f) oraz art.
16-18,

uwzgledniajac decyzje Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemo-
wego ERRS[2011/1 z dnia 20 stycznia 2011 r. ustanawiajaca
regulamin Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (3),
w szczegllnosci art. 15 ust. 3 lit. ¢) oraz art. 18-20,

a takze majgc na uwadze, co nastepuje:

(1)  Biezacy kryzys znaczaco wplynal na warunki finanso-
wania instytucji kredytowych. Wskutek silnych powigzan
pomiedzy instytucjami kredytowymi a pafstwami,
a takze w wyniku niepewnosci co do jakosci aktywow
oraz stabilno$ci modeli dzialalno$ci niektérych instytucji
kredytowych, pogorszeniu ulegla sytuacja na runku
kredytowym i miedzybankowym. W odpowiedzi na t¢
sytuacje instytucje kredytowe wprowadzily zmiany
swoich struktur finansowania i portfeli aktywéw.

(2)  Dnia 29 czerwca 2012 r. podczas szczytu panstw strefy
euro podjeto wazne kroki zmierzajace do rozbicia
negatywnych powigzaii pomigdzy panstwami a instytu-
cjami kredytowymi. Przewidziano woéwczas jednolity
mechanizm nadzorczy oraz bezposrednie korzystanie
z funduszy Europejskiego Instrumentu Stabilnosci
Finansowej oraz Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci
w celu rekapitalizacjijratowania oraz restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji bankéw. Niektére instytucje
kredytowe oraz panstwa nadal jednak wywieraja na
siebie wzajemnie niekorzystny wplyw. W celu lepszego

() Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 1.
() Dz.U. C 58 z 24.2.2011, s. 4.

funkcjonowania rynkéw finansowania to bledne koto
musi zostaC przerwane.

() W celu poprawy warunkéw finansowania konieczne jest
przewrdcenie odpornosci instytucji kredytowych oraz
odbudowanie zaufania do nich. Do osiagniecia tego
celu przyczynia si¢ czeSciowo zalecenie Europejskiego
Urzedu Nadzoru Bankowego (EUNB) dotyczgce wymogu
posiadania przez instytucje kredytowe minimum 9 %
kapitalu podstawowego kat. 1 (}). Obecna perspektywa
ekonomiczna powoduje jednak dodatkowe obcigzenie
bilanséw instytucji kredytowych.

(4)  Trwajaca reforma ram regulacyjnych Unii Europejskiej
dotyczgcych instytucji kredytowych (pakiet CRD IV (¥),
w szczeg6lnosci jego postanowienia dotyczace plynnosci
oraz ramy dotyczace Srodkéw naprawczych oraz restruk-
turyzacji i uporzadkowanej likwidacji (°)) jest nadal na

() ,Recommendation on the creation and supervisory oversight of

temporary capital buffers to restore market confidence”, EUNB (Zale-
ceniec EUNB w sprawie tworzenia i nadzoru nad tymczasowymi
buforami kapitalowymi w celu przywrécenia zaufania do rynku,
dokument niedostgpny w jezyku polskim) (EBA/REC[2011/1).

(*) Wniosek dotyczacy dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
w sprawie warunkow podejmowania i prowadzenia dzialalnosci
przez instytucje kredytowe oraz nadzoru ostroznosciowego nad
instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi i zmieniajgca
dyrektywe 2002/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie
dodatkowego nadzoru nad instytucjami kredytowymi, zakladami
ubezpieczen oraz przedsigbiorstwami inwestycyjnymi konglomeratu
finansowego (COM(2011) 453 final) oraz wniosek dotyczacy
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie
wymogéw ostrozno$ciowych dla instytucji kredytowych i firm inwe-
stycyjnych (COM(2011) 452 final).

(°) Wniosek dotyczacy dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
ustanawiajacej ramy na potrzeby prowadzenia dzialan naprawczych
oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do
instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych oraz zmieniajacej
dyrektywy Rady 77/91EWG i 82/891/EWG, dyrektywy
2001/24/WE, 2002/47/WE,  2004/25/WE,  2005/56/WE,
2007/36/WE i 2011/35/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr
1093/2010 (COM(2012) 280/3).
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etapie negocjacji. Data ostatecznego zaakceptowania
zaproponowanych pakietéw i ich wejscia w Zzycie pozos-
taje nieznana, tak jak i charakter powigzaii pomiedzy
poszczegblnymi instrumentami. Osiggnigcie jasnosci co
do ram regulacyjnych byloby korzystne nie tylko dla
instytucji kredytowych im podlegajacych, ale takze dla
inwestoréw.

Podczas gdy organy pafistwowe, w szczegdlnosci banki
centralne, korzystaja ze Srodkéw nadzwyczajnych w celu
zmniejszenia ograniczen finasowania oraz stworzenia
warunkéw umozliwiajacych instytucjom kredytowym
wzmocnienie struktur finansowania w przyszlosci, insty-
tucje kredytowe takze musza aktywnie staraé si¢ wypra-
cowac stabilne struktury finansowania.

Monitorowanie i ocena ryzyka finansowania instytucji
kredytowych oraz zarzadzanie tym ryzykiem przez
krajowe organy nadzorcze ma podstawowe znaczenie
dla oceny zdolnosci tych instytucji do realizacji ich wlas-
nych planéw finansowania oraz ograniczenia korzystania
przez nie z finansowania dostarczanego przez sektor
publiczny. Prowadzone przez krajowe organy nadzorcze
monitorowanie korzystania z nowego rodzaju instru-
mentéw oraz nieobjetych gwarancja instrumentéw
podobnych do depozytéw takze moze przyczyni¢ si¢
do szybkiego wykrywania ryzyka, pozwalajac na podej-
mowanie w razie koniecznodci dalszych dzialan nadzor-
czych.

Wprowadzenie zasad zarzadzania ryzykiem dotyczacych
obcigzenia aktywow jest niezbedne dla zagwarantowania
zgodnosci dzialania instytucji kredytowych z ich wlas-
nymi poziomami obcigzenia aktywéw, a tym samym
lepszego radzenia sobie z ewentualnymi trudnymi sytua-
cjami.

Monitorowanie obcigzenia aktywéw przez krajowe
organy nadzorcze powinno obejmowac obciazone
aktywa oraz aktywa nieobciazone, ale mogace podlegaé
obcigzeniu, a takze Zr6dla obcigzenia oraz polityki
i plany awaryjne opracowane przez instytucje kredytowe.

Przejrzysto$¢ rynku przyczynia si¢ do rozwigzania
problemu niesymetrycznosci informacji. Aby uczestnicy
rynku mogli lepiej odrdézniaé profile ryzyka w zakresie
obcigzenia aktywow, potrzebne s3 informacje jasne,
proste i fatwo poréwnywalne.

Tam, gdzie ma to zastosowanie, uczestnicy rynku
podlegaja wymogom dotyczacym ujawniania informacji
opartym na Miedzynarodowym Standardzie Sprawoz-
dawczosci Finansowej 7 (MSSF 7) (!). Wskazane byloby
jednocze$nie poszerzenie grona instytucji kredytowych
ujawniajacych informacje, tak aby — rozszerzajac wymogi
ujawniania informacji — objaé nimi wszystkie rodzaje

(") W Europie standardy te zostaly przyjete w drodze rozporzadzenia
Komisji (WE) nr 1126/2008 z dnia 3 listopada 2008 r. przyjmuja-
cego okreslone miedzynarodowe standardy rachunkowosci zgodnie
z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego
i Rady, Dz.U. L 320 z 29.11.2008, s. 1.

(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

obcigzen a tym samym wzmocni¢ zasady ujawniania
informacji oraz w wigkszym stopniu ujednolici¢ stoso-
wane praktyki.

Proponowane zasady ujawniania informacji majg na celu
zapobieganie  stygmatyzacji instytucji kredytowych;
z tego tez powodu operacje banku centralnego w ogdle
nie powinny by¢ ujawniane.

Wskazanie najlepszych  praktyk przez europejskie
i krajowe organy nadzorcze ulatwia poréwnywanie
réznych emisji zabezpieczonych obligacji i pozwala
oprzeé analize ryzyka na bardziej kompletnych informa-
cjach. Wskazanie najlepszych praktyk w odniesieniu do
innych instrumentéw finansowych, ktére powoduja
obciazenie aktywow, moze przyczyni¢ si¢ do podobnych
pozytywnych zmian na innych wlasciwych rynkach.
Nabywanie obu typow instrumentéw stanie si¢ bardziej
atrakcyjne dla inwestoréw, jako ze obnizeniu ulegna
koszty zapoznania si¢ z ramami regulacyjnymi dotycza-
cymi tych instrumentéw. Pozadane jest wigc zachgcanie
do stosowania najlepszych praktyk przy zachowaniu
najwyzszego poziomu jakosci.

Whiosek Komisji dotyczacy ustanowienia jednolitego
mechanizmu nadzoru () (uzgodniony w Radzie dnia
12 grudnia 2012 r.) przewiduje powierzenie okreslonych
zadan nadzorczych koniecznych do  sprawowania
nadzoru nad instytucjami kredytowymi Europejskiemu
Bankowi Centralnemu (EBC). Na potrzeby wykonywania
tych zadan EBC uznany bedzie za wlasciwy organ
w $wietle odpowiednich unijnych aktéw prawnych oraz
bedzie mial kompetencje i obowigzki powierzone w tych
aktach prawnych wilasciwym organom.

W zalgczniku do niniejszego zalecenia poddano analizie
znaczace rodzaje ryzyka systemowego dla stabilnosci
finansowej w Unii, wynikajace z finansowania instytucji

kredytowych.

Zgodnie z motywem 29 rozporzadzenia (UE) nr
1092/2010 podczas przygotowywania niniejszego zale-
cenia pod uwage zostaly wzigte obserwacje odpowied-
nich zainteresowanych podmiotéw nalezacych do odpo-
wiedniego sektora prywatnego.

Niniejsze zalecenie nie narusza kompetencji bankéw
centralnych Unii w zakresie polityki pieni¢znej.

Zalecenia ERRS s3 publikowane po poinformowaniu
Rady Unii Europejskiej o takim zamiarze Rady Gene-
ralnej i umozliwieniu Radzie Unii Europejskiej zajecia
stanowiska w tym zakresie,

PRZYJMUJE NINIEJSZE ZALECENIE:

DZIAL 1
ZALECENIA

Zalecenie A - Monitorowanie i ocena ryzyka finanso-
wania oraz zarzadzania tym ryzykiem przez organy
nadzorcze

1. Krajowym organom nadzorczym wlasciwym w zakresie
nadzoru bankowego zaleca si¢ zintensyfikowanie ocen
ryzyka finansowania i ryzyka plynnosci ponoszonego przez

—_
-

Whiosek dotyczacy rozporzadzenia Rady powierzajacego Europej-

skiemu Bankowi Centralnemu szczegélne zadania w odniesieniu
do polityki zwigzanej z nadzorem ostroznosciowym nad instytu-
¢jami kredytowymi (COM(2012) 511 final).
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instytucje kredytowe, a takze zarzadzania ryzykiem finanso-
wania, w ramach szerszej struktury bilansowej. Krajowe
organy nadzorcze powinny w szczegdlnosci:

a) dokonywaé oceny planéw finansowania przedstawianych
przez instytucje kredytowe, a takze ich wykonalnosci dla
kazdego krajowego systemu bankowego, w ujeciu lacz-
nym, biorgc pod uwage model dzialalnosci i gotowos¢ do
podejmowania ryzyka kazdej z instytucji;

b) monitorowaé ksztattowanie struktur finansowania w celu
identyfikacji nowych rodzajow instrumentow, zadac
informacji o tych instrumentach i dokonywal analizy
uzyskanych informacji w celu poznania mozliwych
zmian w rozkladzie ryzyka w systemie finansowym;

¢) monitorowaé poziom, zmiany oraz sposéb funkcjono-
wania nieobjetych gwarancjg instrumentéw podobnych
do depozytéw sprzedawanych klientom detalicznym
oraz ich potencjalnie negatywne oddzialywanie na trady-
cyjne depozyty.

2. Krajowym organom nadzorczym wlasciwym w zakresie
nadzoru bankowego zaleca si¢ monitorowanie planéw insty-
tucji kredytowych ukierunkowanych na ograniczanie korzys-
tania z finansowania przez sektor publiczny, a takze oceng
wykonalnosci takich planéw dla kazdego krajowego systemu
bankowego, w ujeciu tacznym.

3. Krajowym organom nadzorczym i innym organom majacym
kompetencje makroostroznosciowe zaleca si¢ oceng wplywu
planéw finansowania instytucji kredytowych na naplyw
kredytow do gospodarki realnej.

4. EUNB zaleca si¢ opracowanie wytycznych dotyczacych zhar-
monizowanych formularzy i definicji, zgodnie z wypraco-
wana praktyka w zakresie konsultacji, w celu ulatwienia
przekazywania danych o planach finansowania na potrzeby
zalecenn zawartych w pkt 1-3.

5. EUNB zaleca si¢ koordynacje¢ oceny plandéw finansowania na
poziomie Unii, przy uwzglednieniu planéw instytucji kredy-
towych ukierunkowanych na ograniczanie korzystania
z finansowania przez sektor publiczny, oraz ocen¢ wykonal-
nosci takich planéw dla systemu bankowego Unii, w ujeciu
facznym.

Zalecenie B - Zarzadzanie przez instytucje ryzykiem
zwigzanym z obcigzaniem aktywéw

Krajowym organom nadzorczym wilasciwym w  zakresie
nadzoru bankowego zaleca si¢ zadanie od instytucji kredyto-

wych, aby:

1. Wprowadzily zasady zarzadzania ryzykiem okreslajace ich
podejscie do obcigzania aktywow, jak i procedury i kontrole
majace na celu zapewnienie odpowiedniej identyfikacji
ryzyka zwigzanego z zarzadzaniem zabezpieczeniem oraz
obciazaniem aktywow, jego monitorowania i zarzadzania
nim. Zasady te powinny uwzglednia¢ model dzialalnosci
kazdej z instytucji, panstwa czlonkowskie, w ktérych dzia-
faja, specyfike rynk6éw finansowania oraz sytuacje makroeko-
nomiczna. Zasady te powinny by¢ zatwierdzone przez
organy zarzadzajace kazdej z instytucji.

2. Ich plany awaryjne przewidywaly strategie odnoszace si¢ do

awaryjnego obcigzenia aktywéw wynikajacego z trudnych
okolicznosci, tzn. mozliwych, ale w niewielkim stopniu
prawdopodobnych, wstrzagsow, w tym obniZenia ratingu
instytucji kredytowych, spadku wartosci aktywow bedacych
przedmiotem zastawu oraz zaostrzenia wymogéw dotycza-
cych depozytu zabezpieczajacego.

. Dysponowaly ogélnym mechanizmem monitorowania

zapewniajacym  kadrze zarzadzajacej i odpowiednim
organom zarzadzajacym terminowe informacje dotyczace:

a) poziomu, zmian i rodzajéw obcigzenia aktywéw oraz
powiazanych zrédel obciazenia, takich jak zabezpieczone
finansowanie oraz inne transakcje;

b) wartosci, zmian oraz jakoSci kredytowej aktywow
nieobcigzonych, ale mogacych podlegaé obcigzeniu, ze
wskazaniem wartosci aktywéw, do wysokosci ktorej
moga one zosta¢ obcigzone;

¢) wartoSci, zmian i rodzajow dodatkowego obciazenia
wynikajacego z trudnych sytuacji (awaryjne obcigzenie
aktywow).

Zalecenie C - Monitorowanie obcigzenia aktywow przez
organy nadzorcze

1. Krajowym organom nadzorczym wlasciwym w zakresie

nadzoru bankowego zaleca si¢ Sciste monitorowanie
poziomu, zmian i rodzajow obciazenia aktywéw w ramach
prowadzonych przez nie dzialan nadzorczych. Krajowe
organy nadzorcze powinny w szczegdlnosci:

a) dokona¢ przegladu mechanizméw  monitorowania,
polityk oraz planéw awaryjnych stosowanych przez
instytucje kredytowe w zakresie zarzadzania obcigZeniem
i zabezpieczeniem;

b) monitorowaé poziom, zmiany i rodzaje obciazenia
aktywoéw oraz powigzanych Zrédel obcigzenia, takich
jak zabezpieczone finansowanie oraz inne transakcje;

¢) monitorowal warto$¢, zmiany i jako$¢ kredytowa
aktyw6w nieobcigzonych, ale mogacych podlegaé obcig-
zeniu, dostepnych dla niezabezpieczonych wierzycieli;

d) monitorowa¢ warto$¢, zmiany i rodzaje dodatkowego
obcigzenia wynikajacego z trudnych sytuacji (awaryjne
obciazenie aktywow).

. Krajowym organom nadzorczym wlasciwym w zakresie

nadzoru bankowego zaleca si¢ monitorowanie i oceng
ryzyka zwigzanego z zarzadzaniem zabezpieczeniem oraz
obcigzaniem aktywéw w ramach przegladu nadzorczego.
Ocena ta powinna uwzglednia¢ inne rodzaje ryzyka, takie
jak ryzyko kredytowe i ryzyko finansowania, a takze czyn-
niki fagodzace, takie jak bufory kapitalowe i plynnosciowe.

. EUNB zaleca si¢ wydanie wytycznych dotyczacych zharmo-

nizowanych formularzy i definicji w celu ulatwienia moni-
torowania obcigzenia aktywow, zgodnie z wypracowang
praktyka w zakresie konsultacji.
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4. EUNB zaleca si¢ $ciste monitorowanie poziomu, zmian
i rodzajéw obciazenia aktywéw, a takze aktywdéw nieobcia-
zonych, ale mogacych podlegal obcigzeniu, na poziomie
Unii.

Zalecenie D - Przejrzysto$¢ rynku w odniesieniu do
obcigzenia aktywow

1. Zaleca si¢, aby EUNB opracowal wytyczne dotyczace nakla-
danych na instytucje kredytowe wymogéw w zakresie prze-
jrzystosci  informacji dotyczacych obcigzania aktywow.
Wytyczne te powinny pomdc w zapewnieniu przejrzystosci,
poréwnywalnosci i odpowiednioci informacji ujawnianych
rynkowi. W zwiazku z niewielkim dos$wiadczeniem w ujaw-
nianiu wiarygodnych i warto$ciowych informacji dotyczg-
cych jakosci aktywoéw EUNB powinien dzialaé stopniowo,
przechodzac do stosowania rozszerzonych zasad ujawniania
informacji po uplywie roku. Wytyczne powinny przewi-
dywaé przekazywanie przez instytucje kredytowe:

a) informacji o poziomie i ewolucji obcigzonych i nieobcia-
zonych aktywow:

(i) w pierwszym roku po przyjeciu wytycznych infor-
macje te powinny by¢ przekazywane w podziale
wedtug rodzaju instrumentu, z czestotliwoscig roczng;

(i) w oparciu o do$wiadczenia zabrane do dnia
31 grudnia 2014 r., w tym podczas implementacji
zalecenia C, wytyczne powinny zostaé znowelizo-
wane poprzez wprowadzenie wymogu przekazywania
informacji z czgstotliwoscia polroczna oraz uzupel-
nione o wymaég przekazywania informacji w podziale
wedlug jakosci aktywéw, o ile EUNB uzna, ze takie
dodatkowe obowigzki zapewnia wiarygodne i warto-
Sciowe informacje;

b) dobrowolnego wyjasnienia opisowego, w ktérym insty-
tucje kredytowe beda przekazywac uzytkownikom infor-
magje, ktére moga by¢ przydatne w zrozumieniu roli,
jaka3 w modelu finansowania instytucji kredytowej
odgrywa obcigzanie aktywow.

2. Dla potrzeb pkt 1 lit. a) zaleca si¢, aby EUNB okreslit
w wytycznych cechy ujawnianych danych w odniesieniu
do jednostek oraz okresu pomigdzy okresem sprawozdaw-
czym a ujawnieniem informacji dotyczacych tego okresu.

3. Zaleca si¢, by EUNB, opracowujac wytyczne:

a) wspolpracowal z EUNGIPW w celu nawiazania do istnie-
jacych wymogéw zawartych w MSSF w odniesieniu do
obciazania aktywow;

b) wziat pod uwage rozwdj wydarzen w powiazanych
obszarach, w szczegdlnosci dotyczacych ram regulacyj-
nych plynnosci; oraz

¢) uniemozliwil odkrycie poziomu i ewolucji aktywéw
obciazanych na rzecz banku centralnego oraz kwoty
udzielanego przez banki centralne wsparcia plynnoscio-
wego.

Zalecenie E - Obligacje zabezpieczone i inne instrumenty
prowadzace do obcigzenia aktywow

1.

Krajowym organom nadzorczym zaleca si¢ wskazanie najlep-
szych praktyk odnoszacych si¢ do zabezpieczonych obligacji
oraz wspieranie harmonizacji ram krajowym.

. EUNB zaleca si¢ koordynacje dziataii podejmowanych przez

krajowe organy nadzorcze, w szczegblnosci w zwigzku
z jako$cig oraz segregacja puli zabezpieczen, wylaczeniem
zabezpieczonych obligacji z masy upadlosci (insolvency remo-
teness), ryzykiem dotyczacym aktywéw i zobowigzan zagra-
zajgcym puli zabezpieczefi oraz ujawnianiem skladu puli
zabezpieczen.

. EUNB zaleca si¢ rozwazenie wydania wytycznych lub

zalecel promujgcych najlepsze praktyki, po prowadzeniu
monitorowania funkcjonowania rynku zabezpieczonych
obligacji w oparciu o te najlepsze praktyki przez okres
dwoch lat. Jezeli EUNB dostrzeze potrzebe projektu aktu
prawnego w tym zakresie, powinien zlozy¢ sprawozdanie
Komisji Europejskiej i poinformowaé ERRS.

. EUNB zaleca si¢ przeprowadzenie oceny, czy istnieja inne

instrumenty finansowe powodujace obcigzenie aktywéw,
w przypadku ktérych wskazanie najlepszych praktyk w syste-
mach krajowych takze byloby korzystne. W przypadku
stwierdzenia przez EUNB istnienia takich instrumentéw
powinien on: (i) koordynowa¢ identyfikacje oraz wspomagaé
harmonizacj¢ przez krajowe organy nadzorcze najlepszych
praktyk; (i) na dalszym etapie podjaé dzialania okreslone
w odniesieniu do zabezpieczonych obligacji w pkt 3.

DZIAL 2
IMPLEMENTACJA

. Interpretacja

. Na potrzeby niniejszego zalecenia zastosowanie maja naste-

pujace definicje:

a) ,instytucja kredytowa” oznacza instytucje kredytowa
w rozumieniu art. 4 ust. 1 dyrektywy 2006/48/WE (!);

b) ,system finansowy” oznacza system finansowy w rozu-
mieniu rozporzadzenia (UE) nr 1092/2010;

c) ,krajowy organ nadzorczy” oznacza wlasciwe organy lub
organy nadzorcze w rozumieniu art. 1 ust. 3 lit. f)
rozporzadzenia (UE) nr 1092/2010. W przypadku gdy
krajowy organ nadzorczy nie jest wlasciwym organem
nadzorczym, za adresata odpowiedniego zalecenia
uwaza si¢ EBC dzialajgcy w ramach jednolitego mecha-
nizmu nadzorczego;

d) ,obciazone aktywa” oznaczaja aktywa, ktére — w sposdb
wyrazny lub dorozumiany — s3 przedmiotem zastawu lub
umowy o zabezpieczenie lub podniesienie jakosci kredy-
towej danej transakcji;

e) ,nowy rodzaj instrumentu” oznacza instrument, w odnie-
sieniu do ktérego — z powodu jego niedawnego wprowa-
dzenia — dostepna jest niewielka ilo$¢ informacji na temat
zachowania tego instrumentu, w szczegélnosci w przy-
padku wystapienia napig¢ na rynku, co powoduje

() Dz.U. L 177 z 30.6.2006, s. 1.
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ekspozycje instytucji kredytowych na ukryte ryzyka, takie
jak brak dostepu do plynnosci i finansowania oraz ryzyka
prawne i reputacyjne;

f) ,instrument finansowy podobny do depozytu nicobjety
gwarancjg” oznacza instrument finansowy, ktory choé
jest podobny do depozytu, jest zwigzany z innymi rodza-
jami ryzyka niz depozyt, poniewaz nie jest objety
systemem gwarantowania depozytow;

g) ,depozyt” oznacza depozyt w rozumieniu art. 1 ust. 1

dyrektywy 94/19/WE (1);

=

,stabilna struktura finansowania” oznacza strukture finan-
sowania, ktdrej funkcjonowanie moze by¢ utrzymane bez
interwencji wladz publicznych i ktdrej koszty finanso-
wania nie majg wplywu na rentowno$¢ instytucji.

2. Zalacznik stanowi integralna czg¢$¢ niniejszego zalecenia.
W przypadku wystgpienia rozbieznoci pomiedzy tekstem
glownym niniejszego zalecenia a zalgcznikiem do niego,
decydujace znaczenie ma tekst gléwny zalecenia.

2. Kryteria implementacji

1. Do implementacji niniejszego zalecenia stosuje si¢ nastepu-
jace kryteria:

a) niniejsze zalecenie obejmuje jedynie finansowanie insty-
tucji kredytowych;

b) nalezy unikaé arbitrazu regulacyjnego;

¢) przy implementacji zalecen nalezy przestrzegal zasady
proporcjonalnodci poprzez odnoszenie si¢ do znaczenia
systemowego  poszczeglnych — zagrozen zwigzanych
z finansowaniem i obcigzaniem aktywéw w skali danego
systemu bankowego oraz uwzglednianie celu i tresci
poszczegdlnych zalecen;

d) szczegdtowe kryteria realizacji zalecen A—E okreSlone sa
w zalaczniku.

2. Adresaci informuja ERRS oraz Radg¢ o dzialaniach podjetych
w celu realizacji niniejszego zalecenia lub we wlasciwy
sposob uzasadniaja niepodjecie takich dzialan. Sprawozdania
te powinny zawiera¢ co najmniej:

a) informacje dotyczace tresci i harmonogramu podjetych
dziatan;

b) ocen¢ funkcjonowania podjetych dzialan z perspektywy
celéw niniejszego zalecenia;

c) szczegbélowe uzasadnienie braku podjetych dzialan badz
odejscia od postanowien niniejszego zalecenia, w tym
opéznien w jego realizacji.

3. Terminy informowania o realizacji zalecen

W terminach okreslonych ponizej adresaci informuja ERRS oraz
Rade o dzialaniach podjetych w celu realizacji niniejszego zale-
cenia lub we wlasciwy sposéb uzasadniaja niepodjecie takich
dzialan.

() Dz.U. L 135 z 31.5.1994, s. 5.

1. Zalecenie A — krajowe organy nadzorcze wlasciwe w zakresie

nadzoru bankowego, krajowe organy nadzorcze i inne
organy majace kompetencje makroostrozno$ciowe oraz
EUNB przekazuja informacje zgodnie z nastgpujacym
harmonogramem:

a) do dnia 30 czerwca 2014 r. krajowe organy nadzorcze
wlasciwe w zakresie nadzoru bankowego przekazuja
ERRS sprawozdanie okresowe zawierajgce wstepng
ocene wynikéow implementacji zalecen A(1) i A(2);

b) do dnia 31 stycznia 2015 r. krajowe organy nadzorcze
wlasciwe w zakresie nadzoru bankowego przekazuja
ERRS i Radzie sprawozdanie koficowe w sprawie zalecen
A1) i A(Q2);

¢) do dnia 30 czerwca 2014 r. krajowe organy nadzorcze
i inne organy majace kompetencje makroostroznosciowe
przekazuja ERRS sprawozdanie okresowe zawierajace
wstepna ocene wynikow implementacji zalecenia A(3);

d) do dnia 31 marca 2015 r. krajowe organy nadzorcze
i inne organy majgce kompetencje makroostrozno$ciowe
przekazuja ERRS i Radzie sprawozdanie koncowe
w sprawie implementacji zalecenia A(3);

e) do dnia 31 grudnia 2013 r. EUNB przekazuje ERRS
i Radzie wytyczne, o ktérych mowa w zaleceniu A(4);

f) do dnia 30 wrzesnia 2014 r. EUNB przekazuje ERRS
sprawozdanie okresowe zawierajgce wstgpng oceng
wynikéw implementacji zalecenia A(5);

g) do dnia 31 marca 2015 r. EUNB przekazuje ERRS
i Radzie sprawozdanie koncowe w sprawie implementacji
zalecenia A(5).

. Zalecenie B — do dnia 30 czerwca 2014 r. krajowe organy

nadzorcze wlasciwe w zakresie nadzoru bankowego infor-
mujg ERRS i Radg¢ o dzialaniach podjetych w celu realizacji
niniejszego zalecenia.

. Zalecenie C — EUNB i krajowe organy nadzorcze wlasciwe

w zakresie nadzoru bankowego przekazuja informacje
zgodnie z nastgpujgcym harmonogramem:

a) do dnia 31 grudnia 2013 r. EUNB przekazuje ERRS
i Radzie wytyczne, o ktérych mowa w zaleceniu C(3),
oraz sprawozdanie okresowe, w ktorym przedstawia
proponowany sposéb realizacji zalecenia C(4);

b) do dnia 30 wrzesnia 2014 r. EUNB przekazuje ERRS
pierwsze sprawozdanie z monitorowania dotyczace
obciazenia aktywow dla potrzeb zalecenia C(4);

¢) do dnia 31 grudnia 2015 r. EUNB przekazuje ERRS
i Radzie koficowe sprawozdanie z monitorowania doty-
czace obciazenia aktywéw dla potrzeb zalecenia C(4);
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d) do dnia 30 czerwca 2014 r. krajowe organy nadzorcze

wlasciwe w zakresie nadzoru bankowego przedstawiaja
ERRS pierwsze sprawozdanie z monitorowania dotyczace
dzialan podjetych w celu realizacji zalecenia C(1) i C(2);

do dnia 30 wrzesnia 2015 r. krajowe organy nadzorcze
wlasciwe w zakresie nadzoru bankowego przedstawiaja
ERRS i Radzie koncowe sprawozdanie z monitorowania
dotyczace dzialan podjetych w celu realizacji zalecenia
C(1) i C(2).

4. Zalecenie D — EUNB przekazuje informacje zgodnie z naste-
pujacym harmonogramem:

a)

b)

do dnia 31 grudnia 2013 r. EUNB przekazuje ERRS
i Radzie wytyczne;

do dnia 30 czerwca 2015 r. EUNB przekazuje ERRS
i Radzie dodatkowe sprawozdanie z implementacji zale-
cenia D(1)(a)(ii).

5. Zalecenie E — EUNB i krajowe organy nadzorcze przekazujg
informacje zgodnie z nastgpujagcym harmonogramem:

a)

do dnia 31 grudnia 2013 r. krajowe organy nadzorcze
informujg ERRS i Rad¢ o dzialaniach podjetych w celu
realizacji zalecenia E(1);

do dnia 31 grudnia 2013 r. EUNB przekazuje ERRS
sprawozdanie okresowe, w ktérym wskazuje zasady
najlepszej praktyki w odniesieniu do obligacji zabezpie-
czonych, okreslone wspélnie z krajowymi organami
nadzorczymi, oraz podaje, czy istnieja inne instrumenty
finansowe powodujace obcigzenie aktywow, w odniesieniu
do ktérych nalezy wskaza¢ najlepsze praktyki;

do dnia 31 grudnia 2014 r. EUNB przekazuje ERRS
sprawozdanie okresowe, w ktérym wskazuje zasady
najlepszej praktyki w odniesieniu do innych instru-

mentéw finansowych powodujacych obciazenie aktywow,
jesli instrumenty takie zostaly wskazane w sprawozdaniu
okresowym wymienionym powyzej w lit. b);

do dnia 31 grudnia 2015 r. EUNB przekazuje ERRS
i Radzie koncowe sprawozdanie zawierajace oceng funk-
cjonowania ram prawnych dotyczacych obligacji zabez-
pieczonych w zestawieniu z zasadami najlepszej praktyki
oraz opini¢ EUNB na temat zalecanych dalszych dzialan,
gdyby uznano je za wskazane;

do dnia 31 grudnia 2016 r. EUNB przekazuje ERRS
i Radzie konicowe sprawozdanie zawierajace oceng funk-
cjonowania ram prawnych dotyczacych innych instru-
mentéw finansowych powodujacych obciazenie aktywow,
w zestawieniu z zasadami najlepszej praktyki, jesli instru-
menty takie zostaly wskazane w sprawozdaniu okre-
sowym wymienionym powyzej w lit. b) harmonogramu,
oraz opini¢ EUNB na temat zalecanych dalszych dziatas,
gdyby uznano je za wskazane.

4. Monitorowanie i ocena

1. Sekretariat ERRS:

a)

udziela pomocy adresatom, w tym poprzez ulatwianie
koordynacji skladania sprawozdan, dostarczanie odpo-
wiednich wzoréw i formularzy oraz, w razie potrzeby,
szczegbtowe okreslanie trybu i terminéw informowania
o realizacji zalecen;

weryfikuje realizacje zalecen przez adresatéw, w tym
poprzez udzielanie im pomocy na ich wniosek, oraz
sklada Radzie Generalnej za posrednictwem Komitetu
Sterujacego sprawozdania dotyczace realizacji zalecen.

2. Rada Generalna ocenia dzialania adresatéw i przedstawiane
przez nich uzasadnienia oraz, w razie potrzeby, stwierdza
nieodpowiednie zastosowanie si¢ do niniejszego zalecenia
lub brak odpowiedniego uzasadnienia niepodjecia dziatan.

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem dnia 20 grudnia
2012 r.

Mario DRAGHI
Przewodniczgcy ERRS
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STRESZCZENIE

W ostatnich latach struktury finansowania stosowane przez banki przeszly znaczng zmiang. Niniejszy zalacznik opisuje,
jak zmienialy si¢ Zrodla i struktury finansowania bankéw w Unii Europejskiej i jakie rodzaje ryzyka wigza si¢ z tymi
zmianami, oraz przedstawia proponowane $rodki majace ograniczy¢ to ryzyko.

Gléwng zmiang byl wzrost relatywnego znaczenia finansowania zabezpieczonego, ktéry wynikal z nasilenia si¢ niecheci
inwestoréw do podejmowania ryzyka oraz wprowadzenia nowych regulacji, przede wszystkim przepiséw bazylejskich
dotyczgcych kapitatu i plynnosci oraz dyrektywy Solvency II. Sytuacja ta doprowadzita do wzrostu popytu na zabezpie-
czenia (réwniez przy finansowaniu si¢ w sektorze publicznym) i jednoczesnego zmniejszenia si¢ podazy zabezpieczen
o odpowiedniej jakosci, a wszystko to w czasie, gdy banki potrzebuja stabilnych Zrddel finansowania, by méc nadal
udziela¢ kredytéw gospodarce realnej. Panujgca wsréd inwestoréw podwyzszona niepewno$¢ zwigzana z aktualnym
kryzysem zadtuzeniowym zmusila banki do korzystania w coraz wigkszym zakresie z finansowania z sektora publicz-
nego; banki centralne zareagowaly wprowadzeniem $rodkéw nadzwyczajnych, obejmujacych duzsze operacje refinansu-
jace i rozszerzenie listy zabezpieczen.

Wzrosta takze zalezno$¢ bankéw od depozytéw klientéw i konkurencja o te depozyty. Zwigkszenie finansowania sig
depozytami okazalo si¢ czeSciowo skuteczne, jednak wigze si¢ z nim pewne ryzyko: wraz ze wzrostem konkurencji
depozyty moga sta si¢ bardziej zmienne, a w ofercie dla klientéw pojawily si¢ nowe i nie zawsze zrozumiale produkty.
Poza tym niektére banki, by moc pozyskiwac finansowanie po konkurencyjnych cenach, przeszly na stosowanie nowych
rodzajow produktow, w tym zwlaszcza swapow plynnosciowych. Aby przedstawi¢ te zjawiska w sposéb kompleksowy,
w zalaczniku przedstawiono oceng stabilnosci struktur finansowania oraz ich wplywu na sektor finansowy i gospodarke
realng.

Przedstawiono tu i dokladniej przeanalizowano trzy Zrédla ryzyka: 1) obciazenie aktywéw; 2) nowe formy finansowania;
oraz 3) koncentracje.

W obecnym trudnym okresie finansowanie zabezpieczone okazalo si¢ dla bankéw ostatnig deskg ratunku, gdyz umoz-
liwia zréznicowanie zrédet finansowania i zmniejsza ryzyko kontrahenta. Oprécz korzySci plynacych z korzystania
z finansowania zabezpieczonego w czasie kryzysu, w zalaczniku przedstawiono takze ryzyko zwigzane z nadmiernym
poziomem obcigzenia aktywow. Po pierwsze, prowadzi on do glebszego podporzadkowania innych wierzycieli, zwlaszcza
deponentéw, co moze mie¢ konsekwencje w zakresie potencjalnego wykorzystania srodkéw z systeméw gwarantowania
depozytéw. Wysoki poziom obciazenia aktywéw moze takze negatywnie wplywaé na przyszly dostep do rynkéw
niezabezpieczonych i utrudnial prawidlowa wycene ryzyka, co mialoby konsekwencje dla efektywnej alokacji zasobow.
Poza tym obciazenie warunkowe zwykle ma charakter procykliczny, gdyz zwigksza si¢ w okresach napig¢ w wyniku
automatycznego wzrostu wymaganych zabezpieczefi. W ujeciu bardziej ogdlnym wzrost obciazenia w skali calego
systemu finansowego utrudnia zarzadzanie plynnoscig i finansowaniem oraz wzmaga ryzyko zwigzane z ponownym
wykorzystywaniem zabezpieczeri. Kolejnym problemem jest efektywne zarzadzanie instytucjami o wysokim obcigZeniu
i ich nadzorowanie.

Nowe formy finansowania sg zwykle mniej przejrzyste, a w efekcie trudniejsze do zarzadzania i nadzoru. Przy mniejszej
przejrzystoSci wzrasta takze prawdopodobiefistwo materializacji ryzyka sporu sgdowego i utraty reputacji, zwlaszcza
w razie sprzedazy tych produktow klientom detalicznym. Ryzyko wynikajace z koncentracji oméwiono w czterech
aspektach: bazy inwestordw, instrumentdw, terminéw zapadalnodci i zakresu geograficznego.

Jesli chodzi o caloSciowy obraz struktur finansowania, w zalaczniku rozwija si¢ tezg, Ze zdywersyfikowana struktura
finansowania ma kluczowe znaczenie dla zagwarantowania instytucjom kredytowym zdolnosci do radzenia sobie ze
zdarzeniami skrajnymi. Oznacza to, ze nalezy unika¢ nadmiernej zaleznosci od jednego zZrédla finansowania, a zwlaszcza
od finansowania zabezpieczonego. Ponadto przy ocenie swojej zdolnosci do wykonania planéw finansowania instytucja
kredytowa powinna bra¢ pod uwage dzialania innych instytucji, zwlaszcza w zakresie zaleznosci od depozytéw klientéw,
ktére przy nasilonej konkurencji moga sta¢ si¢ mniej stabilne jako zZrédlo finansowania. Istnieja dowody, ze instytucje
kredytowe zaczely juz uciekad si¢ do instrumentéw finansowania detalicznego, ktére wydaja si¢ podobne do depozytéw,
ale niosg ze sobg inne rodzaje ryzyka, gdyz nie s objete systemami gwarantowania depozytéw.

Na podstawie przeprowadzonej analizy przedstawiono kilka zalecen.

W krétkim okresie, z uwagi na wciaz utrzymujaca si¢ niewydolno$¢ rynkéw oraz potrzebg opracowania przez instytucje
kredytowe stabilnych planéw finansowania, zaleca si¢, by krajowe organy nadzorcze i Europejski Urzad Nadzoru Banko-
wego (EUNB) monitorowaly i ocenialy ryzyko finansowania i ryzyko plynnosci oraz wykonalno$¢ planéw finansowania —
w ujeciu facznym — na poziomie krajowym i calej Unii. W obecnej sytuacji organom zaleca si¢ w szczegdlnosci
prowadzenie oceny plandw instytucji w zakresie zmniejszenia ich zaleznosci od finansowania z sektora publicznego.
W kwestii analizy ryzyka finansowania i ryzyka plynnosci zacheca si¢ organy, by zwracaly szczegélng uwage na nowe
rodzaje instrumentéw, z ktérymi moze si¢ wigzaé ryzyko systemowe, oraz by uwzglednily ryzyko, jakie niosg ze soba
nieobjete gwarancjg instrumenty podobne do depozytéw w razie ich sprzedazy klientom detalicznym, oraz potencjalny
niekorzystny wplyw takich instrumentéw na tradycyjne depozyty.

W zaleceniach gléwny nacisk kladzie si¢ na konieczno$¢ przyjecia kompleksowej strategii dotyczacej rozwigzania
problemu obcigzenia aktywéw. Jako cel krétkookresowy wskazuje si¢, ze w instytucjach, w ktérych wystepuje obciazenie,
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nalezy podja¢ jednoczesne dziatania na rzecz dalszej poprawy zarzadzania ryzykiem plynnosci i finansowania. Organom
nadzorczym zaleca si¢ takze stosowanie bardziej spéjnego podejScia przy monitoringu i ocenie poziomu, zmian
i rodzajéw obcigzenia oraz wplywu zdarzen skrajnych na to obcigzenie. Co wazne, przedstawiono tu zalecenie w sprawie
przejrzystoéci rynku, ktére ma pomdc w rozwigzaniu kwestii podazy finansowania poprzez umozliwienie lepszej wyceny
ryzyka, zwlaszcza zwiazanego z obciazeniem.

Z uwagi na relatywnie duzg role obligacji zabezpieczonych w strukturach finansowania bankéw oraz rozpoznane rodzaje
ryzyka zwigzanego z tymi instrumentami, na przyklad w zakresie braku pewnosci prawnej w niektorych panstwach
cztonkowskich oraz réznic w praktyce ujawniania informacji, zaleca si¢, by krajowe organy nadzorcze stworzyly zachety
do wprowadzania najlepszych praktyk, zaréwno w sektorze prywatnym, jak i publicznym. Nastepnie zaleca si¢, by EUNB
koordynowat te inicjatywy i wskazywal najlepsze praktyki, a takze ocenial, czy rynek funkcjonuje zgodnie ze wskazanymi
zasadami. EUNB powinien takze rozwazy¢, czy jako formalny mechanizm narzucenia najlepszych praktyk powinien
wykorzysta¢ wlasne kompetencje, czy tez — biorac pod uwage potencjalne skutki dla rynkéw, ktére pod innymi wzgle-
dami funkcjonuja prawidlowo — nalezy przekazal te sprawe Komisji Europejskiej. Jako drugi etap zaleca si¢, by EUNB
rozwazyl, czy istniejg jeszcze inne instrumenty finansowe obciazajace aktywa, ktére wymagaja zastosowania podobnych
dzialan.

ERRS nie proponuje wprowadzenia formalnych zalecei na rzecz pobudzenia innych rynkéw finansowania, ale wymienia
kilka inicjatyw prywatnych, dotyczacych np. znakowania emisji sekurytyzacyjnych i obligacji zabezpieczonych, ktére
moga pomdc w przywréceniu zaufania do pewnych produktéw finansowych.

WSTEP

Obecny kryzys zapoczgtkowaly wydarzenia z lat 2007-2008, kiedy rozwdj sytuacji na rynkach hurtowych i detalicznych
obnazyl nieodlaczne wady niektorych kategorii aktywéw (np. hipotecznych kredytéw mieszkaniowych podwyzszonego
ryzyka w Stanach Zjednoczonych i w innych krajach) oraz pewnych modeli dziatalnosci (np. opartych na krétkotermi-
nowym finansowaniu hurtowym). Od tamtego czasu kryzys przeszed} ewolucje i przybrat charakter dlugotrwaly. W Unii
Europejskiej — zwlaszcza w strefie euro — obecna slabo$¢ niektérych panstw i brak odpornosci czgsci systeméw banko-
wych przy niskim wzroscie gospodarczym wzajemnie si¢ nasilaly. W tych warunkach silny zwiazek miedzy kosztami
finansowania si¢ bankéw i panstw w polaczeniu z niepewnoscig co do jakosci aktywow niektorych bankéw i stabilnosci
ich modeli dzialalnosci spowodowaly, ze rynek kredytowy i miedzybankowy nadal nie funkcjonowat normalnie, a banki
mialy trudnosci z zarzadzaniem bilansem.

W obliczu tych wydarzen zainterweniowaly organy publiczne: banki centralne zastosowaly zdecydowane $rodki umoz-
liwiajace bankom pozyskiwanie funduszy, a organy nadzorcze podjely dziatania na rzecz podtrzymania poziomu kapitatu,
poprawy przejrzystoSci oraz rozwiazania problemu jakosci aktywow.

Na zaistnialg sytuacje zareagowaly takze banki: wprowadzily zmiany w strukturach finansowania i portfelach aktywow.
W niniejszym zalgczniku oméwiono takze zmiany w Zrédlach i strukturach finansowania bankéw oraz oceniono, czy
wigze si¢ z nimi ryzyko systemowe.

W zalaczniku przeanalizowano struktury finansowania bankéw w UE oraz ich ewolucje w ciggu ostatnich lat, zwracajac
uwage na rosngce znaczenie finansowania zabezpieczonego i innych transakcji zabezpieczonych oraz na wynikajace
z nich konsekwencje w zakresie obcigzenia aktywéw. Niektore banki, prawdopodobnie w reakcji na kryzys, zaczely
przechodzi¢ na nowe zrédta finansowania, ktére czgsto nie sg przejrzyste i w niektérych przypadkach moga mieé¢ wplyw
na obcigzenie aktywow. W zalaczniku przeanalizowano w szerszej perspektywie wplyw tych zmian na stabilnos¢ struktur
finansowania bankow.

Rozwaza si¢ tu takze, czy opisana sytuacja powinna zosta¢ uregulowana i w jaki sposéb. Z zalacznika wynika, ze
niektére rodzaje ryzyka sa znaczace, w zwiazku z czym przedstawiono propozycje rozwiazan. Uwzgledniaja one specy-
fike obecnej sytuacji — wcigz istniejacego kryzysu i niestabilnych warunkow na rynkach — ktéra wymaga szczegdlnej
rozwagi.

Aby lepiej przedstawi¢ rozwoj sytuacji i stan obecny, w analizie wykorzystano kilka réznych zbioréw danych. Cho¢
bilanse bankéw s3 monitorowane przez organy nadzorcze i inne instytucje publiczne oraz podlegaja zasadom doty-
czagcym przejrzystosci rynkéw, uzyskanie informacji — zwlaszcza o poziomie i rodzajach obcigzenia oraz nowych
zrédlach finansowania — wymagalo przeprowadzenia odrgbnego badania.

Zalacznik sklada si¢ z szesciu rozdzialéw poprzedzonych wstepem. Rozdziat I przedstawia rozwdj i obecny stan struktur
finansowania bankéw w UE. Rozdzial I po§wigcony jest analizie zebranych przez ERRS danych dotyczacych obciazenia
aktywow. W rozdziale Ill przedstawiono ocen¢ ryzyka zwigzanego z ta sytuacja. Rozdzial IV odnosi si¢ szerzej do
zagadnienia stabilnosci struktur finansowania, a rozdzial V zawiera zalecenia ERRS. Rozdziat VI stanowi dodatek meto-
dologiczno-statystyczny pos$wigcony badaniu ERRS dotyczacemu obciazenia aktywéw i nowych form finansowania.
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. ROZWOJ STRUKTUR FINANSOWANIA I AKTYWOW

Rozwoju struktur i Zrodel finansowania w ostatnich latach nie mozna analizowaé w oderwaniu od kontekstu obecnego,
dlugotrwatego kryzysu. W reakcji na powazne ostabienie rynku kredytowego i migdzybankowego oraz w zwiazku ze
staboscia zaréwno emitentéw rzadowych, jak i systeméw finansowych, zwlaszcza w strefie euro, banki zmodyfikowaly
zaréwno stosowane struktury finansowania, jak i portfele aktywoéw.

Gdy poréwna si¢ strukture finansowania wg bilanséw bankéw ze strefy euro (') na koniec 2011 r. i sprzed kryzysu (na
koniec 2005 r.), mozna stwierdzi¢, ze najwickszy udzial procentowy w zobowiazaniach bankéw nadal maja depozyty
(z wylaczeniem depozytéw miedzy monetarnymi instytucjami finansowymi (MIF)) (zob. wykres 1). Co wiecej, od 2008 r.
udzial procentowy depozytéw klientéw w zobowigzaniach bankéw roénie, a terminy zapadalnosci tych depozytéow
wydluzajg si¢ (%) (zob. czgs¢ 1.3.1).

Wykres 1

Struktura zobowigzan: poréwnanie lat 2005 i 2011
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Zrédta: EBC i Eurostat.

Od 2005 r. zmienila si¢ struktura zobowigzan — wzrést udzial depozytéw miedzy MIF. Zgodnie z danymi dotyczacymi
transakgji finansowych od 2005 r. depozyty wzrosty o 12 %.

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze do tej kategorii statystycznej zalicza si¢ finansowanie dostarczane przez bank centralny.
W nastepstwie $rodkéw zastosowanych przez banki centralne i inne organy publiczne w reakcji na pogorszenie si¢
sytuacji na rynku kredytowym i mig¢dzybankowym w ostatnich latach znacznie wzrosto wykorzystanie finansowania
dostarczanego przez banki centralne, zwlaszcza przez Eurosystem, oraz dlugu gwarantowanego przez panstwo (zob.
czesé L.5).

Trzecig pod wzgledem istotnosci pozycja sa dlugoterminowe papiery dluzne, stanowiagce 14 % lacznych zobowigzan
bankéw. W kategorii dtuznych papieréw wartosciowych jako elementu struktur finansowania bankéw w ostatnich latach
odnotowano przesunigcie w strong finansowania zabezpieczonego, w tym obligacji zabezpieczonych (zob. czes¢ 1.1 i 1.2).
Spadek zaufania na rynkach doprowadzit tez do znacznego ograniczenia transgranicznych transakcji migdzybankowych,
co znalazlo odzwierciedlenie w skroceniu termindw zapadalnosci i wzroscie stop pozyczkowych. Ten podzial na rynki
krajowe nadal trwa.

Mozna stwierdzi¢, ze w malej probie badanych bankéw () zmiana struktury zobowiazan zalezy od ratingu bankow (i sita
rzeczy od ratingu krajow); banki, ktére sg slabsze lub dzialajg w slabszych krajach, notujg wickszy wzrost finansowania

(") Z powodu braku ujednoliconych danych dla catej Unii podane informacje dotyczg jedynie strefy euro.

(%) Zob. EBC (2012a), Changes in bank financing patterns, kwiecien 2012.

(%) Dane odnosza si¢ do badania dotyczacego obcigzenia aktywéw i nowych form finansowania, przeprowadzonego przez ERRS w lecie
2012 r. Wigcej informacji w rozdziale VI.
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zabezpieczonego (w tym finansowania dostarczanego przez bank centralny) oraz spadek wykorzystania niezabezpieczo-
nych instrumentéw dluznych. Wydaje si¢ takze, ze w takich bankach baza depozytowa wzmocnila si¢ bardziej niz
w bankach o wyzszym ratingu (zob. wykres 2).

Wykres 2

Struktura finansowania dla grup bankéw o réznym ratingu; por6wnanie stanéw na koniec 2007 i 2011
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Zrédha: Badanie ERRS dotyczace obcigzenia aktyw6w i nowych form finansowania oraz Bloomberg.
Zakres: 12 bank6éw o ratingu AAJA, 6 bankéw o ratingu BBB, 11 bankéw o ratingu spekulacyjnym, facznie 29 bankéw.
Uwaga: Aby zapewni¢ sp6jno$¢ poréwnania, w danych na koniec 2007. i na koniec 2011 uzyto tej samej proby bankow.

Opisane zmiany struktury zobowigzan bankow wynikaja takze ze zmiany modeli dzialalnosci. Przed kryzysem banki
unijne stosowaly glownie strategie inwestycyjne oparte na wyborze aktywow, co w powigzaniu z dostgpnoscig taniego
finansowania prowadzito do powstawania nadmiernej dZwigni finansowej, zwlaszcza na rynkach hurtowych. Kryzys
i jego skutki dla dostepnosci ptynnosci i finansowania spowodowaly w bankach przejscie na strategie oparte na zobo-
wigzaniach.

I.1. Finansowanie zabezpieczone a niezabezpieczone

Od konica 2007 r. emisja dlugu $rednio- i dlugoterminowego przez banki byla znacznie nizsza niz w ciggu dekady
przedkryzysowej. Kryzys finansowy odbil si¢ zaréwno na rynkach finansowania niezabezpieczonego, jak i zabezpieczo-
nego, ale emisja obligacji zabezpieczonych przez banki unijne okazala si¢ w ostatnich latach znacznie odporniejsza niz
emisja uprzywilejowanego dtugu niezabezpieczonego (zob. wykres 3), co doprowadzito do wzrostu emisji zabezpie-
czonych (zob. wykres 4). Ten trend wzrostowy odwrécit sie w 2012 r., czgSciowo dlatego, ze emitenci z krajow tzw.
peryferyjnych — na ktérych przypadata znaczna czes$¢ wzrostu emisji obligacji zabezpieczonych w 2010 i 2011 r. — mieli
przez wigkszo$¢ tego roku ograniczony dostep do rynku.

Wykres 3
Zmiana w emisji obligacji zabezpieczonych i uprzywilejowanego dtugu niezabezpieczonego (2007-2011; indeks:
2007=100)
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Zrédta: Dealogic i obliczenia EBC.
Uwaga: Emisje bankéw unijnych, niezaleznie od wielkosci emisji. Nie uwzgledniono emisji zachowanych.
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Wykres 4

Udzial emisji dlugu zabezpieczonego i niezabezpieczonego (2009-wrzesiei 2012; w proc.)
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Zrédta: Dealogic i obliczenia EBC.
Uwaga: Emisje zabezpieczone obejmujg obligacje zabezpieczone, papiery warto$ciowe zabezpieczone aktywami i papiery wartosciowe
zabezpieczone hipotekg. Emisje bankéw unijnych, niezaleznie od wielkosci emisji. Nie uwzgledniono emisji zachowanych.

Ogodlny trend przestania réznice miedzy poszczegélnymi krajami i bankami. W ostatnich latach najbardziej ucierpiata
dzialalno$¢ emisyjna bankéw w stabszych krajach. Banki te w wigkszym stopniu korzystaly tez z instrumentéw zabez-
pieczonych (ktére czesto zachowywaly w celu wykorzystania ich jako zabezpieczenia) i instrumentéw gwarantowanych
(zwlaszcza przez panstwo). Grupy bankowe o nizszym ratingu, nawet w silniejszych krajach, mialy wigksze trudnosci
z pozyskiwaniem finansowania hurtowego na rynkach sektora prywatnego.

Jesli chodzi o finansowanie migdzybankowe, dane z badania ankietowego rynku pienigznego euro (') wskazuja, ze
wskutek wigkszych obaw dotyczacych ryzyka kontrahenta ogdlna aktywno$¢ na rynkach zabezpieczonych — po latach
nieprzerwanego wzrostu — w 2008 r. zaczela malec, a w latach 2009-2010 jeszcze bardzo spadta. Wprawdzie w 2011 r.
wielko$¢ zaciagnietych pozyczek niezabezpieczonych nieco wzrosla, ale nadal byla znacznie ponizej poziomu sprzed
kryzysu. Spadek relatywnego udziatu udzielonych pozyczek niezabezpieczonych trwal takze w 2012 r., gdy obroty na
rynkach niezabezpieczonych obnizyly si¢ 0 36 %. Mniejsza aktywno$¢ na rynku niezabezpieczonych pozyczek miedzy-
bankowych zostala w pewnym stopniu zréwnowazona przez wzrost finansowania poprzez transakgje repo, ktérego skala
po spadku w 2008 r. zaczela w 2009 r. rosnaé, ale w 2012 r. znéw zmalala, o 15 %. Relatywna odpornos¢ aktywnosci
na rynku zabezpieczonym mozna przypisa¢ m.in. zwigkszonemu wykorzystaniu w transakcjach zabezpieczonych plat-
form elektronicznych, zwlaszcza platform transakcyjnych partneréw centralnych. Z badania wynika, Ze ilo§¢ transakeji na
rynku zabezpieczonym rozliczanych poprzez partneréw centralnych od 2008 r. wyraznie wzrosta; w 2012 r. bylo to juz
55 % transakcji (wobec 51 % w 2011 r.).

1.2. Ewolucja finansowania zabezpieczonego

Wysokos$¢ niesplaconego dlugu zabezpieczonego bankéw unijnych (z wylaczeniem Niemiec) miedzy koficem 2009 r. i I
kw. 2012 r. byla stosunkowo stabilna, cho¢ w poszczegdlnych krajach ksztaltowala si¢ réznie: w niektérych (np.

w Hiszpanii, Wloszech i Szwecji) wzrosta, a w innych (np. w Irlandii, Holandii i Zjednoczonym Krélestwie) zmalata (?).

Jednoczesnie niektore banki zwiekszyly zachowywane emisje sekurytyzacyjne i emisje obligacji zabezpieczonych w celu
wykorzystania tych instrumentéw jako zabezpieczenia, zwlaszcza w operacjach refinansujacych z bankami centralnymi
(szczegbtowe informacje w czesci 1.5). W latach 2011-2012 zwlaszcza instytucje o nizszym ratingu nasility korzystanie
z tych emisji.

Na poczatku sekurytyzacja byla stosowana na duzg skale: w 2008 r. wielko§¢ emisji osiagneta rekordowo wysoki poziom
711 mld EUR, ale tylko 5 % calej emisji nie zostalo zachowane przez banki. W latach 2008-2011 odsetek i warto§¢
zachowanych papieréw warto$ciowych zabezpieczonych aktywami byly znacznie wyzsze niz zachowanych obligacji
zabezpieczonych.

(") Zob. Euro money market survey, EBC, wrzesienn 2012.

(%) Wartos¢ niesplaconego dtugu zabezpieczonego bankéw niemieckich w ostatnich latach wykazywata trend spadkowy. Moze to wynikaé
stad, ze cze$¢ bankéw przechodzi znaczng restrukturyzacje i czysci portfele, ktore dotychczas byly finansowane obligacjami zabezpie-
czonymi (zwlaszcza obligacjami zabezpieczonymi sektora publicznego).
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W ciagu pierwszych dziewigciu miesigcy 2012 r. zachowane emisje obligacji zabezpieczonych stanowily juz ponad jednej
trzecig facznej emisji tych instrumentéw (zob. wykres 5). Jednak udzial zachowanych emisji sekurytyzacyjnych byt nadal
znacznie wyzszy, przynajmniej w I kw. 2012 r.

Wykres 5

Zachowane emisje sekurytyzacyjne i emisje obligacji zabezpieczonych w UE w kolejnych latach
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Zrédha: Association for Financial Markets in Europe, Dealogic.

Uwagi: Dane obejmujg obligacje zabezpieczone, papiery warto$ciowe zabezpieczone aktywami i papiery wartosciowe zabezpieczone
hipoteka wyemitowane przez banki unijne. Wartosci za 2012 YTD (,od poczatku roku do dzi§”) dla emisji sekurytyzacyjnych odnosza
sie do I kw., a dla obligacji zabezpieczonych — do pierwszych trzech kwartatéw.

1.2.1. Obligacje zabezpieczone

Obligacje zabezpieczone odgrywaja coraz istotniejsza role w finansowaniu zabezpieczonym. Przedtem byly jednym ze
zrédet finansowania w kilku zaledwie krajach, a obecnie stajg si¢ istotnym zrédtem finansowania dlugoterminowego
bankéw w duzo wiekszej grupie krajéw (zob. wykres 6). W 2003 r. emitentami 95 % wszystkich niewykupionych
woéwczas obligacji zabezpieczonych byly banki i banki hipoteczne z tylko czterech krajéow (Danii, Francji, Niemiec
i Hiszpanii), natomiast w 2010 r. na te cztery kraje przypadalo juz tylko 66 % wszystkich niewykupionych obligacji
zabezpieczonych (zob. wykres 7).

Wykres 6

Niewykupione obligacje zabezpieczone
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Zrédto: European Mortgage Federation/European Covered Bond Council (ECBC Fact Book 2012).
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Wykres 7

Udzial niewykupionych obligacji zabezpieczonych w ogélnej wartosci dla UE, w podziale na kraje
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Zrédto: EMF|ECBC (ECBC Fact Book 2012).

Zaréwno na rynkach pierwotnych, jak i wtérnych spready obligacji zabezpieczonych pozostaly wezsze niz réwnowaz-
nego uprzywilejowanego dtugu niezabezpieczonego, przez co te pierwsze stanowily atrakcyjniejszy instrument finanso-
wania, zwlaszcza w zakresie mieszkaniowych kredytéw hipotecznych. Do wigkszego zainteresowania inwestoréw tymi
instrumentami przyczynito si¢ takze to, ze agencje ratingowe ocenialy obligacje zabezpieczone znacznie wyzej niz
uprzywilejowane zobowigzania niezabezpieczone tego samego emitenta.

1.3. Ewolucja finansowania niezabezpieczonego

W latach 2009-2010 warto$¢ niesptaconego dlugu niezabezpieczonego byla stosunkowo stabilna, natomiast w I kw.
2011 r. zaczgla spadal. Podobnie ksztaltowal si¢ udzial niesplaconego dlugu niezabezpieczonego w lacznym niespla-
conym dlugu: w latach 2009-2010 wynosit ok. 40 %, a w I kw. 2011 r. zaczal spadac i ostatnio osiggnal 30 %. Proces
ten dotyczyl wszystkich krajéw Unii, ale najwyraZniejszy spadek nastapit w krajach najmocniej dotknigtych kryzysem
(zwlaszcza we Wloszech i Portugalii). Spadek udzialu dlugu niezabezpieczonego odnotowaly takze grupy bankowe
o nizszych ratingach majace siedzib¢ w krajach o wyzszym ratingu.

1.3.1. Depozyty klientow

Mimo ogélnego wzrostu depozytéw klientéw w zobowigzaniach bankéw (zob. wykres 1), dziatania bankéw zmierzajace
do utrzymania wigkszej bazy depozytowej przyniosty dotychczas mieszane wyniki (zob. wykres 8), gtdwnie z powodu
nasilonej konkurencji na juz zattoczonym rynku bankowym oraz pewnej niecheci niektérych posiadaczy oszczednosci do
zamrazania Srodkéw na niskooprocentowanych lokatach.



C 119/16 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 25.4.2013

Wykres 8

Krajowe depozyty niefinansowego sektora prywatnego jako procent aktywéw ogétem
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Zrédto: EBC. Ostatnia obserwacja: sierpieni 2012.

Uwagi: Depozyty gospodarstw domowych i przedsigbiorstw. Aktywa ogétem z wylaczeniem ,pozostalych aktywow” (pozycje w finanso-
wych instrumentach pochodnych o dodatniej wartosci rynkowej brutto). Dla krajéow, w ktorych zmiana wspélczynnika migdzy sierpniem
2010 a sierpniem 2012 byla dodatnia, ostatnia obserwacja (tj. sierpien 2012) stanowi sumg stupkéw czerwonego i niebieskiego.

Wskaznik kredytow do depozytow mial w latach 2009-2012 de facto przebieg stosunkowo plaski (zob. wykres 9):
wprawdzie w [ kw. 2011 r. zmalal, ale potem z powrotem wzrdst i w ostatnich kwartatach byl dos¢ stabilny, na
poziomie ok. 150 %. Zasoby depozytéw, w przeciwieistwie do funduszy rynkowych, w czasie trwania kryzysu ksztal-
towaly si¢ zasadniczo stabilnie, z wyjatkiem kilku krajéw w okresach napie¢. W pewnym stopniu wynikato to z istnienia
ujednoliconych na poziomie calej Unii systeméw gwarantowania depozytéw. W niektorych krajach od drugiej potowy
2011 r. wystapily jednak pewne wahania depozytéw hurtowych, cze$ciowo o charakterze transgranicznym (zob. wykres
10).

Wykres 9
Wskaznik kredytéw do depozytéw dla proby wielkich unijnych grup bankowych
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Zrédlo: EUNB.
Uwagi: Przedzial miedzykwartylowy poszczegdlnych instytucji. Proba 36 wielkich bankéw. Proba moze si¢ zmieniaé w czasie.



25.4.2013 Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej C 119/17

Wykres 10

Depozyty transgraniczne unijnych instytucji innych niz MIF
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Zrédto: EBC.
Uwagi: Depozyty transgraniczne instytugji innych niz MIF z calej UE. Zmiany na podstawie réznicy w stanach miedzy II kw. 2012 i II kw.
2011.

L.4. Nowe formy finansowania

W celu poprawy swojej sytuacji w zakresie pozyskiwania finansowania lub plynnosci banki oprécz tradycyjnych form
finansowania wykorzystuja, na rézng skale, inne rodzaje instrumentow.

1.4.1. Swapy plynnosciowe

Swapy plynnosciowe wystepuja w réznych formach, ale ogélnie stanowig formg finansowania zabezpieczonego, w ktérej
pozyczkodawca dostarcza pozyczkobiorcy aktywa o wysokiej ptynnosci (np. gotéwke lub obligacje skarbowe) pod zastaw
zabezpieczenia o mniejszej pltynnosci (np. papieréw wartosciowych zabezpieczonych aktywami) i w ten sposéb podnosi
standard plynnosci.

Informacje z badania ERRS dotyczacego obciazenia aktywéw i nowych form finansowania wskazujg, ze finansowanie
uzyskane poprzez swapy plynnosciowe z zabezpieczeniem gotéwkowym (repo) i poprzez zastaw otrzymanego zabezpie-
czenia w transakcjach reverse repo (,rownolegle transakcje repo”) odpowiada 7 % lacznych aktywéw. Z poréwnania
danych za lata 2007 i 2011 wynika, Ze relacja ta nie ulegla istotnej zmianie poza tym, ze w 2007 banki preferowaly
raczej ten drugi rodzaj transakgji ().

Wedlug tego samego badania w wigkszosci instytucji skala pozyczek papieréw wartodciowych byla nadal bardzo mata:
uzyskane w ten sposob finansowanie odpowiadalo przecigtnie zaledwie 0,7 % tacznych aktywéw bankéw, a w zadnym
z badanych bankéw nie przekroczylo 3,5 %. Pozyczki papieréw warto$ciowych sa przy tym bardzo skoncentrowane,
glownie w wickszych bankach. W sumie transakcje takie zglosito tylko 19 (sposréd 47) bankéw, a na cztery z nich
przypadalo az 67 % uzyskanego w ten sposob finansowania. Ponadto na rynku tym dominuje kilka krajow, przede
wszystkim Zjednoczone Krolestwo (44 % uzyskanego finansowania), Niemcy (22 %) i Francja (19 %), a na dalszych
pozycjach Holandia, Wtochy i Szwecja.

1.4.2. Produkty strukturyzowane i fundusze ETF

Kryzys wywart wplyw na rynek produktéw strukturyzowanych (3). Roczne obroty sekurytyzowanych papieréw warto-
$ciowych notowanych na platformie Euronext (Amsterdam, Bruksela, Lizbona i Paryz) wzrosly znacznie w polowie
pierwszej dekady XXI w., ale na poczatku kryzysu znaczaco spadly (zob. tabela 1).

Tabela 1

Obroty produktéw strukturyzowanych; w mld EUR

2005 2006 2007 2008 2009 2010

11,5 23,6 34,0 28,9 23,0 26,1

Zrédo: NYSE Euronext.

(") Wniosek ten opiera si¢ na spdjnej podprébie 21 bankéw, ktére podaty dane na koniec 2007 r. i koniec 2011 r.

(3) Produkty strukturyzowane to produkty o okreslonej z gory strukturze wyplat zaleznej od wartoSci w terminie wykupu lub ksztalto-
wania si¢ jednego lub wiecej czynnikéw bazowych, takich jak akcje, indeksy akcji, kursy walutowe, wskazniki inflacji, papiery
warto$ciowe lub surowce. Produkty te moga mie¢ forme strukturyzowanych papieréw warto$ciowych lub strukturyzowanych depo-
Zytow.



C 119/18

Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej

25.4.2013

Wykorzystanie produktéw strukturyzowanych przez banki jako zrédta finansowania (') w poszczeg6lnych krajach euro-
pejskich ksztaltuje si¢ bardzo rdznie. Zalezy od wielkosci rynku (na koniec 2011 r. dwie trzecie niewykupionych
produktéw strukturyzowanych przypadalo na Belgie, Niemcy, Francje i Wlochy — odpowiednio 226 mld EUR, 157 mld
EUR, 84 mld EUR i 82 mld EUR) oraz od charakteru krajowych struktur finansowania bankéw. Nalezy jednak zaznaczy¢,
ze produkty strukturyzowane nie naleza do nowych form finansowania wprowadzonych w nastepstwie kryzysu.

Stosowanie funduszy ETF (exchange-traded funds) jako nowego instrumentu finansowania zostalo szeroko naglo$nione.
Jednak wykorzystanie przez banki funduszy notowanych na gieldzie w celu pozyskania finansowania nie ogranicza si¢ do
funduszy ETF, jako ze stosuje si¢ takze inne fundusze UCITS, a takze swapy przychodu catkowitego (total return swaps)
i pozyczki papieréw warto$ciowych. Informacje zebrane w ostatnim badaniu ERRS wskazuja, ze fundusze ETF sg bardzo
rzadko wykorzystywane do pozyskiwania finansowania; jedynie kilka bankéw podalo, ze stosuje je w tym celu. Nie
oznacza to jednak, ze w przysziosci skala tej dziatalnosci nie wzroénie. Jest to jeden z powodéw, dla ktérych organy
nadzorcze wcigz jg monitoruja. Ponadto w lipcu 2012 r. Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych
wydal wytyczne w sprawie ETF i innych funduszy UCITS.

1.5. Pomoc publiczna podczas obecnych napigé

Odkad zaczat si¢ kryzys finansowy, a zwlaszcza od upadku Lehmana, banki centralne i organy publiczne podjely
zdecydowane interwencje. Z powodu trudnodci z pozyskaniem finansowania na niezabezpieczonych rynkach kredyto-
wych banki w Unii zwigkszyly wykorzystanie finansowania zabezpieczonego (zob. cz¢$¢ 1.2) i finansowania dostarcza-
nego przez banki centralne.

Ponadto panistwa czlonkowskie UE podjely rézne dziatania w celu wsparcia wlasnych systeméw bankowych. Wigkszos¢
srodkéw zastosowanych w ramach wsparcia publicznego zalicza si¢ do trzech ogdlnych kategorii: zastrzykéw kapitatu,
gwarancji dotyczgcych zobowigzan bankéw oraz dzialan na rzecz odcigzenia aktywow (2). W szczegdlnosci panstwa
czlonkowskie zgodzily si¢ na system krajowych gwarancji panstwowych dotyczacych plynnosci, ktéry zostal zmodyfi-
kowany w 2011 r. aby umozliwi¢ pozyskiwanie finansowania przez banki bedace w dobrej sytuacji. W styczniu 2012 r.
17 panstw cztonkowskich UE udzielifo gwarancji na nowe emisje obligacji na taczng kwote 580 mld EUR (480 mld EUR
w strefie euro); bylo to mniej niz w ostatnim kwartale 2009 r., kiedy kwota gwarancji byla najwyzsza: 930 mld EUR
(720 mld EUR w strefie euro). Sytuacja w poszczegdlnych krajach przedstawiala si¢ réznie (zob. wykres 11). Wysokos¢
zobowigzan warunkowych z tytulu gwarancji na zobowigzania bankéw w wigkszosci krajéw obnizyla si¢ po wykupie
obligacji, ale wzrosta w takich krajach jak Belgia, Grecja, Wlochy, Portugalia i Hiszpania.

Wykres 11

Gwarancje dotyczace zobowigzan bankow, wg krajow, w mld EUR
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Zrédta: DG ECFIN i badanie ankietowe pafistw cztonkowskich za posrednictwem EFC.
Uwaga: Pominieto kraje, w ktérych nie bylo skutecznych gwarancji zobowigzan bankowych.

Gdy w niektérych krajach strefy euro kryzys finansowy rozwinat si¢ w kryzys na rynku obligacji skarbowych, warunki
finansowania bankéw w tych krajach znacznie si¢ pogorszyly. W tej sytuacji Eurosystem zastosowal szeroki zestaw
srodkéw interwencyjnych, obejmujacych m.in. prowadzenie dtuzszych operacji refinansujacych z pelnym przydzialem
w trybie przetargu kwotowego (po stalej stopie), rozszerzenie zakresu zabezpieczen kwalifikowanych oraz obnizenie
stopy rezerwy obowiazkowej. Dnia 22 grudnia 2011 r. i 1 marca 2012 r. EBC przeprowadzil dwie dluzsze operacje
refinansujgce z trzyletnim terminem zapadalnosci, ktérych faczna kwota przekroczyta 1 bln EUR (zob. wykres 12
i wykres 13).

(") Wg https:/fwww.structuredretailproducts.com.

() Wedtug Komisji Europejskiej catkowita pomoc publiczna dla unijnych instytucji finansowych najwyzsza warto$¢ (1 540 mld EUR)
osiagnela pod koniec 2009 r., a w styczniu 2012 r. zmniejszyla si¢ do 1 080 mld EUR.
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Wykres 12
Operacje z krajowymi bankami centralnymi UE
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Zrédta: EBC i Migdzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW).

Uwagi: Zobowigzania innych MIF bez funduszy rynku pieni¢znego (FRP) wobec Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych (ESBC) jako
procent zobowigzan ogétem z wylaczeniem kapitatu i rezerw kapitalowych oraz pozostalych zobowigzan. Ciemnoszare pole obejmuje
przedzial miedzykwartylowy; szare pole obejmuje obserwacje max i min. Brak danych dla Zjednoczonego Krélestwa.

Wykres 13
Operacje z krajowymi bankami centralnymi UE
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Zrédta: EBC i MFW.

Uwagi: Zobowigzania innych MIF bez FRP wobec ESBC jako procent zobowigzan ogélem z wylaczeniem kapitatu i rezerw kapitalowych
oraz pozostatych zobowigzan. Brak danych dla Zjednoczonego Krélestwa.

Korzystanie z finansowania dostarczanego przez bank centralny jest w naturalny sposéb skorelowane ze staboscig rynku
obligacji skarbowych — banki z Cypru, Gregji, Irlandii, Portugalii, Stowenii i Hiszpanii sg bardziej zalezne od finansowania
z Eurosystemu (zob. wykres 13). W niektorych krajach w celu pozyskania zabezpieczenn kwalifikowanych na potrzeby
operacji z bankiem centralnymi banki zaczely wykorzystywaé zachowane papiery warto$ciowe, zwlaszcza obligacje
zabezpieczone (zob. wykres 5). Cze$¢ bankow uzyskata gwarancje panstwowe na emisje dtugu, ktory niekiedy byt
wykorzystywany w operacjach refinansujgcych z bankiem centralnym.

1.6. Czynniki wplywajace na rozwéj struktur finansowania

Zmiana struktury zobowiazan bankéw wynika ze zbiegu kilku czynnikéw. Po obnizeniu o kilka stopni ratingu papieréw
warto$ciowych wyemitowanych przez niektére tzw. peryferyjne kraje ze strefy euro, ktdre wezesniej mialy wysoki rating
i uchodzily za malo ryzykowne, wéréd inwestoréw nabywajacych instrumenty o stalym dochodzie wzrdst popyt na
bezpieczniejsze aktywa. Doprowadzito to do preferowania aktywéw zabezpieczonych, zwlaszcza obligacji zabezpieczo-
nych, gdyz pule zabezpieczen skladajace si¢ z relatywnie bezpieczniejszych aktywéw jako drugie zrédio splaty byly
postrzegane jako dodatkowa gwarancja. Poczucie bezpieczefistwa wérdéd inwestoréw zwigkszaja ponadto specjalne ramy
prawne dotyczace obligacji zabezpieczonych.



C 119/20

Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej

25.4.2013

Jesli chodzi o zmiany kosztu dtugu zabezpieczonego i niezabezpieczonego, na podstawie odpowiednich indekséw iBoxx,
réznica miedzy spreadami uprzywilejowanego dlugu niezabezpieczonego i obligacji zabezpieczonych w czasie kryzysu
$wiadczyla o zmienianiu si¢ wzorcéw wyceny. Mniej wigcej do polowy 2010 r. $redni koszt uprzywilejowanego dlugu
niezabezpieczonego utrzymywal si¢ znacznie powyzej kosztu obligacji zabezpieczonych, ale potem réznica ta prawie
znikla, a w pierwszym pélroczu 2011 r. relacja si¢ nawet odwrocita.

Wykres 14

Spready swapéw na indeksy iBoxx na uprzywilejowany dlug niezabezpieczony i obligacje zabezpieczone
denominowane w EUR (styczefi 2010-pazdziernik 2012; w pkt bazowych)

= iBoxx EUR uprzywilejowany diug bankéw==iBoxx EUR obligacje zabezpieczone
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Zrédho: Markit.

W drugim pétroczu 2011 r. wzrost awersji do ryzyka na rynkach kredytowych w wyniku nasilenia si¢ kryzysu zadtu-
zeniowego oraz obawy o potencjalny wplyw propozycji dotyczacych umorzenia lub konwersji dtugu na koszt uprzywi-
lejowanego dlugu niezabezpieczonego doprowadzily do ponownego pojawienia si¢ i rozszerzenia dodatniej réznicy
w spreadach migdzy uprzywilejowanym dlugiem niezabezpieczonym a obligacjami zabezpieczonymi.

Jesli chodzi o koszt finansowania migdzybankowego, po upadku Lehmana transakcje niezabezpieczone staly si¢ duzo
bardziej kosztowne niz finansowanie si¢ w formie repo, o czym S$wiadczy gwaltowne zwigkszenie si¢ rozpigtosci
spreadow terminowych EURIBOR-EUREPO, odzwierciedlajace znaczny wzrost ryzyka kredytowego kontrahenta. Wpraw-
dzie od wprowadzenia przez EBC szeroko zakrojonego wsparcia ptynnoSciowego spready bardzo si¢ zwezily, ale i tak
pozostaly na poziomie wyraznie wyzszym niz przed kryzysem. Nasilenie si¢ kryzysu zadtuzeniowego od potowy 2011 r.
spowodowalo ponowne rozszerzenie si¢ spreadéw w transakcjach zabezpieczonych w poréwnaniu z niezabezpieczonymi.
W pierwszej potowie 2012 r., po wprowadzeniu przez Eurosystem trzyletnich dluzszych operacji refinansujacych, réznica
miedzy oprocentowaniem transakgji repo i transakcji zabezpieczonych znéw si¢ zmniejszyta.

Nalezy takze zauwazy¢, ze od poczatku kryzysu banki unijne koncentruja si¢ na poszerzeniu swojej bazy finansowania
poprzez stosowanie strategii zwigkszania bazy depozytowej. W projekcie umowy bazylejskiej odnoszacej si¢ do zasad
dotyczacych plynnosci depozyty detaliczne uznaje si¢ za bardziej ,lepkie” od innych instrumentéw, co takze mogto
przyczynial si¢ do przyjmowania przez banki takich strategii.

1.6.1. Wplyw nowych i planowanych regulacji na finansowanie bankéw
1.6.1.1. Wprowadzenie

Na mozliwosci pozyskiwania finansowania przez banki — w tym zwlaszcza decyzje, czy wybraé zrédla zabezpieczone,
czy niezabezpieczone, oraz korzystanie z nowych Zrddel finansowania — moze wplyna¢ kilka inicjatyw legislacyjnych,
ktére zostaly juz wdrozone lub bedg wdrozone w najblizszej przysztosci. Najwazniejsze z nich to: dyrektywa i rozporza-
dzenie w sprawie wymogow kapitalowych (CRD/CRR), dyrektywa Solvency 1I/Omnibus 1II, projekt dyrektywy w sprawie
naprawy oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw oraz projekt rozporzadzenia w sprawie infrastruktury
rynku europejskiego (EMIR).
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Ogodlnie rzecz biorgc, poniewaz w przyszlych zasadach Bazylei Il i Solvency II emisje obligacji zabezpieczonych beda
prawdopodobnie traktowane korzystniej niz emisje sekurytyzacji, banki moga mie¢ dodatkowa zachete, by korzystaé
z takich instrumentéw. Jednoczesnie postanowienia dotyczace umorzenia lub konwersji dlugu zawarte w projekcie
dyrektywy o restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw przyczynily si¢ do powstania wérdd inwestoréw opinii,
ze w przysztosci stopy odzysku dla niezabezpieczonych wierzycieli prawdopodobnie beda nizsze. Rowniez fakt, ze
w obecnym projekcie dotyczacym wskaznika pokrycia plynnoscig (Liquidity Coverage Ratio, LCR) niezabezpieczone
instrumenty dtuzne emitowane przez banki nie s3 uznawane za aktywa plynne, moze niekorzystnie wplywaé na goto-
wo$¢ bankéw do utrzymywania niezabezpieczonego dlugu innych bankéw ().

Skutki wymienionych regulacji nie ograniczaja si¢ do finansowania bankéw; ich potencjalny negatywny wplyw nalezy
rozpatrywaé na szerszym tle korzysci — nie tylko w zakresie finansowania i plynnosci, ale takze wigkszej odpornosci
systemu, nizszej pokusy naduzycia, mniejszego przenoszenia si¢ problemoéw itd.

1.6.1.2. Szczegdly planowanych lub juz wprowadzonych aktéw prawnych

CRR/CRD IV. Dwa spoérdd elementéw dyrektywy CDR IV sg zwigzane z ramowymi zasadami dotyczacymi ptynnosci
i mogg w istotny sposob wplynaé na wzorce finansowania bankéw: wskaznik pokrycia ptynnoscig (Liquidity Coverage
Ratio, LCR) i wskaznik stabilnosci finansowania netto (Net Stable Funding Requirement, NSFR). Gléwnym celem wskaz-
nika NSFR jest sklonienie bankéw do szukania stabilniejszych, dlugoterminowych Zrédet finansowania. Wskaznik LCR
ma stuzy¢ natomiast przede wszystkim stworzeniu puli fatwo zbywalnych aktywéw, do ktdrych zaliczajg si¢ gléwnie
plynne aktywa wysokiej jakosci, w tym obligacje zabezpieczone, ale nie zaliczaja si¢ papiery wartociowe zabezpieczone
aktywami.

Akty dotyczace wymogéw kapitalowych wplywaja dodatkowo na finansowanie bankéw w zwigzku ze sposobem trak-
towania obligacji zabezpieczonych. Przepisy CRR/CRD IV nie wprowadzajg nowych zasad traktowania obligacji zabez-
pieczonych w zakresie narzutéw kapitalowych w poréwnaniu z dotychczasowymi przepisami, gdyz utrzymujg gléwne
kategorie aktywow dopuszczanych jako pokrycie obligacji zabezpieczonych, ktére zostaly okreslone we wcze$niejszych
dyrektywach w sprawie wymogow kapitalowych.

Dyrektywa Solvency Il Przedmiotem tej dyrektywy jest harmonizacja przepiséw dotyczacych firm ubezpieczeniowych
i reasekuracyjnych. W zasadach dotyczacych wyplacalnosci okreslono minimalng wysoko$¢ zasobéw finansowych, jakie
musza posiadaé firmy ubezpieczeniowe i reasekuracyjne na pokrycie ponoszonego przez siebie ryzyka. Jednym z glow-
nych zarzutéw wobec tej dyrektywy jest to, ze przez ksztalt wymogéw kapitatowych z tytutu ryzyka spreadéw bedzie
zachecal do inwestowania w diug krétko- raczej niz dlugoterminowy. Zarzut ten opiera si¢ jednak na uproszczonym
rozumieniu dyrektywy, opartym na poréwnaniu parametréw modutu ryzyka spreadéw z parametrami podanymi w CRD
IV. Podejécie takie nie uwzglednia takze wplywu zréznicowania i wplywu submoduléow ryzyka stop procentowych
w ostatecznych wymogach kapitalowych.

Inne kwestie bedace obecnie przedmiotem negocjacji przy dyrektywie Omnibus II mogg utrzymac lub wzmocni¢ zachety
do inwestycji dlugoterminowych. Przykladem jest ,pakiet dotyczacy gwarancji dlugoterminowych”, ktéry ma w zalozeniu
regulowa problemy wynikajace z wplywu sztucznej zmiennosci na produkty ubezpieczeniowe z dlugoterminowymi
gwarancjami.

Kolejnym powaznym zarzutem jest to, ze podejScie wskazane w dyrektywie Solvency II jest niekorzystne dla inwestycji
w udzialy bank6w. Takze ten zarzut opiera si¢ na podejiciu przyjetym w pigtym badaniu wplywu w ujeciu iloSciowym
(QIS5) przez Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczeni i Pracowniczych Programéw Emerytalnych (EUNUIPPE), zgodnie
z ktérym udzialy w instytucjach kredytowych i finansowych pomniejszaja fundusze wlasne. W obecnych projektach
aktéw delegowanych zaklada si¢ podejécie podobne do przyjetego w CRD IV, zgodnie z ktérym warto$¢ udziatow
w bankach odejmowatoby si¢ od odpowiedniej kategorii kapitalu dopiero po przekroczeniu pewnego progu. Nie wydaje
si¢ prawdopodobne, by podejscie to moglo wywrze¢ znaczny wplyw na realokacje aktywéw w firmach ubezpieczenio-

wych.

Mozliwe jest natomiast, ze dyrektywa Solvency II w wypadku niektérych zakladéw zmieni alokacje aktywow, poniewaz
uwzglednia skutki zréznicowania.

Dyrektywa w sprawie naprawy oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw. W projekcie dyrek-
tywy okreSlono dziatania i uprawnienia potrzebne, by procesy upadtosci bankéw w calej Unii byly zarzadzane w sposéb
pozwalajacy unikna¢ niestabilnosci finansowej i najmniej kosztowny dla podatnikéw. Proponowane ramy prawne obej-
mujg narzedzie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w postaci umorzenia lub konwersji dlugu. Narzedzie to
umozliwi organom odpowiedzialnym za postgpowanie naprawcze umarzanie kapitatu whasnego, dtugu podporzadkowa-
nego i innych uprzywilejowanych zobowiazani niezabezpieczonych badZ ich konwersje na kapital wlasny. Wedlug
propozycji Komisji z systemu umorzenia lub konwersji dlugu wylaczone s3: finansowanie zabezpieczone, depozyty
objete systemami gwarantowania depozytéw, Srodki z terminem zapadalno$ci ponizej jednego miesigca, kredyty hand-
lowe/komercyjne, zobowigzania wobec pracownikéw lub organéw podatkowych/ubezpieczeni spotecznych oraz instru-
menty pochodne.

(") Przedstawione wnioski w zakresie zachet dla emitentéw i posiadaczy dlugu nie oznaczajg, Ze wymienione projekty regulacyjne sa
niepotrzebne lub nie przyczynia si¢ do zwigkszenia bezpieczefistwa systemu finansowego; wynika z nich jedynie, ze trwajaca obecnie
gruntowna zmiana regulacji moze wplyna¢ na struktury finansowania.
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Umorzenie lub konwersja dtugu nie zmieni wprawdzie miejsca wierzycieli niezabezpieczonych w hierarchii wierzycieli,
ale przyczyni si¢ do przekonania inwestorow, ze w przyszlosci stopy odzysku dla niezabezpieczonych wierzycieli
prawdopodobnie beda nizsze. W sumie, z uwagi na wyzsze premie za ryzyko, zobowigzania mogace podlega¢ umorzeniu
lub konwersji (np. finansowanie niezabezpieczone) moga w przyszlosci staé si¢ drozsze. Niemniej oceny skutkéw
przeprowadzone przez Komisje Europejska wykazaly, ze powinny by¢ one ograniczone. W opracowanej przez Komisj¢
ocenie skutkéw (') dolaczonej do projektu dyrektywy zaklada sig, ze koszt finansowania bankéw wzrosnie facznie o 5-15
pkt bazowych, natomiast zmiana kosztu finansowania zobowigzan mogacych podlega¢ umorzeniu lub konwersji wynosi
15-40 pkt bazowych. Z kolei wedlug szacunkéw branzy bankowej zmiana kosztéw finansowania zobowigzan mogacych
podlega¢ umorzeniu lub konwersji wynosi 55-100 pkt bazowych (?).

Ogo6lnie wzrost ryzyka zwiazanego ze zobowigzaniami podlegajacymi umorzeniu lub konwersji oraz kosztu ich finan-
sowania nalezy rozpatrywaé na tle korzystnych skutkéw stosowania umorzenia lub konwersji dtugu dla finansowania
bankéw. Celem nowego rozporzadzenia w sprawie infrastruktury rynku europejskiego (EMIR) jest wprowadzenie
wigkszej przejrzystoéci i lepszego zarzadzania ryzykiem na pozagieldowym rynku instrumentéw pochodnych oraz
poprawa bezpieczenistwa tego rynku poprzez ograniczenie ryzyka kredytowego zwiazanego z kontrahentem i ryzyka
operacyjnego.

W celu ograniczenia ryzyka kredytowego zwigzanego z kontrahentem nowe reguly wprowadzaja: (i) rygorystyczne
wymagania wobec partneréw centralnych dotyczace standardéw ostroznosciowych (np. potrzebna wielkos¢ kapitatu),
organizacyjnych (np. rola komitetéw ds. ryzyka) i biznesowych (np. ujawnianie cen); (i) obowigzkowe rozliczanie
poprzez partneréw centralnych kontraktéw standardowych (tj. spelniajacych okreslone z géry kryteria kwalifikacji); (iii)
standardy redukeji ryzyka w stosunku do kontraktéw nie rozliczanych poprzez partneréw centralnych (np. wymiana
zabezpieczent). Wigcej informacji o ryzyku zwigzanym z partnerami centralnymi znajduje si¢ w cz¢sci IIL1.6.

L.7. DZwignia finansowa i struktura aktywow

W okresie poprzedzajacym kryzys finansowy zwigkszyla si¢ dZzwignia finansowa bankéw, a ich bilanse znacznie wzrosly.
Po kryzysie, w reakcji na podwyzszone koszty finansowania, zwlaszcza niezabezpieczonego, banki staraly si¢ zmniejszaé
te dzwignig, zardwno poprzez zwigkszanie kapitatu, jak i ograniczanie wzrostu aktywéw, co widaé na wykresie 15.
Trend ten byl wyrazniejszy w bankach spoza strefy euro, czego motorem byly banki majace siedzib¢ w Zjednoczonym
Krolestwie.

Wykres 15

Mnoznik dZwigni finansowej bankéw w UE
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19.0 . -
2008 2009 2010 2011
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Zrédto: EBC — skonsolidowane statystyki danych bankowych.
Uwaga: Mnoznik dZwigni finansowej oblicza si¢ jako iloraz aktywow ogdlem i kapitalu wiasnego, przy czym od licznika i mianownika
odejmuje si¢ kwote warto$ci niematerialnych i prawnych.

W strefie euro w 2009 r. banki zmniejszyly swoje aktywa o ok. 10 %; zmiany w latach 2010-2011 byly juz mniej
wyraznie (zob. wykres 16). Banki unijne spoza strefy euro do 2010 r. notowaly, w ujeciu facznym, niewiele zmian
wielkosci aktywow, ale w 2011 r. znéw zaczal si¢ ich wzrost. Od 2008 r. banki probowaly si¢ rekapitalizowad i w calej
Unii znacznie wzrdst ich kapital wlasny — o prawie 400 mld EUR — cho¢ w 2011 r. banki ze strefy euro zanotowaly
spadek o ok. 5%. Od 2007 r. laczne aktywa bankow w strefie euro zwigkszyly si¢ o 14 %, ale zmienila si¢ takze ich
struktura. Zasoby udzialowych papieréw wartosciowych obnizyly si¢ 0 6 %, natomiast kredyty dla gospodarstw domo-
wych wzrosly jedynie o 9 %, a kredytéw dla MIF o zaledwie 6 %. Inne aktywa, kredyty dla organéw administracji
publicznej i zasoby instrumentéw dluznych zwigkszyly si¢ o ponad 20 %. Wartosci te $wiadczg o oslabieniu akcji
kredytowej w sektorze migdzybankowym oraz o relatywnym oslabieniu akeji kredytowej dla gospodarstw domowych
i przedsigbiorstw.

(") http:/[ec.europa.eufinternal_market/bank/docs/crisis-management/2012_eu_framework/impact_assessment_final_en.pdf

() W Danii, gdzie juz obowigzuje instrument naprawczy w postaci umorzenia lub konwersji dlugu w razie zaprzestania dzialalnosci
w odniesieniu do wszystkich wierzycieli, w tym deponentéw, zobowigzania mogace podlegaé umorzeniu lub konwersji s3 wyceniane
w obrocie 0 100 pkt bazowych wyzej niz ich odpowiedniki z krajow skandynawskich.
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Wykres 16
Zmiany w kapitale wlasnym i aktywach bankéw w UE
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Zrédto: EBC — skonsolidowane statystyki danych bankowych.
Uwaga: Zmiany sald bilansowych kapitatu wlasnego i aktywéw ogétem na koniec roku.

1. OBCIAZENIE AKTYWOW — WYNIKI BADANIA

Obcigzenie aktywoéw ma miejsce wtedy, gdy aktywa zostaja wykorzystane do zabezpieczenia naleznosci wierzycieli.
Zatem w razie upadku banku aktywa te nie s3 dostgpne dla zwyklych wierzycieli. Takie wykorzystanie aktywéw jako
zabezpieczenia moze by¢ stosowane do pozyskania finansowania (stuzg do tego np. papiery wartoéciowe zabezpieczone
aktywami, obligacje zabezpieczone i transakcje repo) lub do celéw handlowych i zarzadzania ryzykiem (np. instrumenty
pochodne i pozyczki papieréw wartosciowych). W niektorych z tych operacji banki nie obcigzaja aktywéw bezposrednio
w transakeji z kontrahentem, lecz poprzez partneréw centralnych, jesli operacje te rozliczane sa przez tych partneréw.
Obcigzone aktywa to takie, ktére w sposob bezposredni lub dorozumiany zostaly oddane w zastaw lub stanowia
przedmiot umowy dotyczacej zagwarantowania, zabezpieczenia lub poprawy jakosci kredytowej danej transakcji.

W wyniku nasilonego korzystania z finansowania zabezpieczonego i wickszego stosowania zabezpieczen przy innych
rodzajach transakgji (np. instrumentach pochodnych) od wybuchu kryzysu obciazenie aktyw6w rosnie. Wzrost ten, choé
stosunkowo powszechny, jest bardziej znaczacy w przypadku bankéw stabszych lub dziatajacych w stabszych krajach. De
facto obcigzenie aktywéw nie moze by¢ rozpatrywane w oderwaniu od kryzysu i bedacej jego skutkiem niewydolnosci
rynkéw kredytowych i migdzybankowych. Oprécz ograniczen zwigzanych z funkcjonowaniem rynkéw ilo$¢ i rodzaje
zabezpieczonych instrumentéw dtuznych zaleza od wielu innych czynnikéw, z ktérych najwazniejszymi sa ceny, dostep-
no$¢ zabezpieczen, nadzabezpieczenia i terminy zapadalnosci.

I.1. Ogolny poziom obcigzenia aktywow

W pozostalej cz¢sci zalacznika poziom obcigzenia aktywdw oblicza si¢ jako stosunek obcigzonych aktywéw do aktywow
ogdtem (). Szczegélowe uwagi metodologiczne znajduja si¢ w rozdziale VI

Na wykresie 17 przedstawiono rozklad poziomu obcigzenia aktywow za lata 2007 i 2011 (). Jest to stosunek wszyst-
kich obcigzonych aktywow, w tym aktywow otrzymanych w transakcjach reverse repo (réwnoleglych transakcjach repo),
do aktywéw ogétem. Jednak ze wzgledu na pewne niejasnosci dotyczace dokladnej metodologii sprawozdawczej stoso-
wanej przez niektore banki poziom obcigzenia zostal przedstawiony w postaci przedzialéw, a nie pojedynczych wartosci.
Z danych wynika, ze mediana poziomu obcigzenia dla proby bankéw objetych tym badaniem wynosi ok. 25 % (ok. 23 %,
jesli wylaczy sie rownolegle transakcje repo).

(") Sposdb obliczania poziomu obcigzenia wymaga wyjasnienia. Poczatkowa trudno$é¢ zwigzana z jego obliczaniem polega na tym, ze
zachowane papiery wartoSciowe moga by¢ wykazywane bilansowo lub pozabilansowo — tych informacji badanie ERRS nie obejmuje.
Ponadto czg§¢ bankéw mogla uwzgledni¢ papiery pozabilansowe w aktywach ogétem, a cze$¢ nie, przez co obliczenia poziomu
obcigzenia aktywdw obarczone s3 pewng niepewnoscig. Druga trudno$¢ wigze si¢ z uwzglednieniem w obcigzonych aktywach pozycji
pozabilansowych, co dotyczy zwlaszcza réwnoleglych transakeji repo. Jako ze pozycje te moga by¢ ujete pozabilansowo, przy
obliczaniu poziomu obcigzenia zaréwno licznik, jak i mianownik trzeba tak skorygowaé, by uwzgledni¢ réwnolegle transakcje
repo. Nalezy jednak zauwazy¢, ze podejicie to nie dotyczy wszystkich pozycji pozabilansowych, gdyz moga wystepowaé inne
instrumenty uznawane za pozabilansowe, ktére sa nieobcigzone i o ktorych nie ma informacji. Ponadto w puli zabezpieczen utrzy-
mywanych przez niektére instytucje na potrzeby operacji refinansujacych banku centralnego uwzglednione s3 zachowane diuzne
papiery warto§ciowe gwarantowane przez pafnstwa. Mimo ze te papiery nie powoduja powstania obciazenia bilansu, w przedstawionej
dalej analizie sa one ujete w kwocie ,aktywéw obcigzonych”, co w przypadku niektorych instytucji prowadzi do niewielkiego
zawyzenia poziomu obcigzenia.

Odpowiadajacy mu wykres 29, ktéry przedstawia poziom obcigzenia z wylaczeniem rownoleglych transakeji repo, znajduje sie
w rozdziale VL

)
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Wykres 17

Rozklad relacji aktyw6w obcigzonych (w tym réwnoleglych transakcji repo) do aktywéw ogétem, na koniec
2011 (pola niebieskie) i koniec 2007 (pola szare)
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Zrédbo: Badanie ERRS dotyczace obcigzenia aktyw6w i nowych form finansowania.

Zakres: 51 bankéw (dane na koniec 2011), 28 bankdéw (dane na koniec 2007).

Uwagi: Najnizsza warto$¢ przedzialu stanowi udzial obcigzonych aktywow ogétem (pomniejszonych o warto§¢ zachowanych papierow
wartoSciowych w bankach, gdzie mogly one zostaé wiaczone do innych obligacji lub papieréw zabezpieczonych) w tacznej wartosci
aktywéw powigkszonej o wartos¢ réwnoleglych transakcji repo. Srodkowa wartos¢ (w legendzie oznaczona symbolem *) przedstawia
udzial facznych obcigzonych aktywow (w tym rownoleglych transakcji repo) w wartosci aktywow ogdétem powigkszonej o wartosé
réwnoleglych transakcji repo. Najwyzsza warto$¢ (w legendzie oznaczona symbolem **¥) przedstawia udzial lacznych obcigzonych
aktywow (w tym rownoleglych transakcji repo) w lacznej wartosci aktywow, wedtug dostarczonych danych. W przypadku bankdw,
ktérych metody sprawozdawcze jasno wynikaja z danych, wskaznik obciazenia nie zostal poddany opisanym powyzej korektom, a prze-
dzialy niepewnosci sa znikome.

Z poréwnania danych za lata 2007 i 2011 wynika, ze poziom obcigzenia wzrést w prawie wszystkich badanych
bankach (!). Dla podzbioru 28 bankéw, ktére dostarczyly dane za oba lata, mediana wzrosta z 7 % do 27 %, a $rednia,
wazona aktywami ogélem, wzrosta z 11 % do 32 % (gdy uwzgledni si¢ réwnolegle transakcje repo).

Pomimo powszechnodci tej tendencji stopiefi wzrostu poziomu obcigzenia réznit si¢ zaleznie od charakterystyki bankdw.
Faktycznie banki z nizszym ratingiem (ponizej A) (%) systematycznie wykazywaly wyraZniejszy wzrost poziomu obcig-
zenia (wykres 18) (%).

(") Poréwnanie to dotyczy wylacznie bankéw, dla ktorych dostepne sa dane i za 2007 r., i za 2011 r.

(%) Rating odpowiada najnizszemu z dlugoterminowych ratingéw emitenta przyznanych przez trzy najwicksze agencje ratingowe (Fitch,
Moody’s, Standard & Poor’s, jesli byly dostepne) na dzient 9 lipca 2012 r.. Na potrzeby tej analizy ratingi podzielono na trzy grupy:
JAA[A” (od AA+ do A- oraz od Aal do A3), BBB” (od BBB+ do BBB- oraz od Baal do Baa3) oraz ,Spekulacyjny” (nieinwestycyjny).

(}) Nalezy zauwazy¢, ze korelacja miedzy ratingiem a poziomem obcigZenia nie ma charakteru przyczynowo-skutkowego, tj. nie twierdzi
sie, ze nizsze ratingi powoduja wyzsze obciazenie, ani ze wyzsze obcigzenie prowadzi do nizszych ratingéw. W powyzszych stwier-
dzeniach wskazuje si¢ jedynie na istnienie korelacji.
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Wykres 18

Wzrost poziomu obcigzenia miedzy 2007 a 2011. w grupach bankéw o réznym ratingu (w pkt proc.) ()

70

60

50 4

40

30 1

20 1

10 A

m Przedziat
migdzykwartylowy

— Mediana

o Srednia wazona wartoscig
aktywéw ogotem

AA /A BBB

Spekulacyjny

Zakres: 11 bankéw o ratingu AAJA, 6 bankéw o ratingu BBB, 11 bankéw o ratingu spekulacyjnym.
Uwagi: Aby zapewni¢ sp6jno$¢ poréwnania, w danych na koniec 2007 i na koniec 2011 uzyto tej samej proby bankéw. Na osi pionowej

przedstawiono punkty procentowe.

Zrédla: Badanie ERRS dotyczace obcigzenia aktyw6w i nowych form finansowania oraz Bloomberg.

W 2011 r. banki z wyzszymi ratingami (do A) mialy przecietnie znacznie nizszy poziom obcigzenia (wykres 19) (3).
Stwierdzenie to nie dziwi, jednak nie powinno si¢ go rozpatrywaé¢ w oderwaniu od zwigzku miedzy bankiem a panstwem,
w ktérym bank ten dziala, gdyz niektdre banki z wyzszym obcigzeniem sa ograniczane przez ryzyko kredytowe kraju.
Rézne ksztaltowanie si¢ obcigzenia w zaleznosci od odpornosci bankéw i paistw mozna uznaé za potwierdzenie tezy, ze
podwyzszone obciazenie jest (przynajmniej czeSciowo) skutkiem kryzysu.

Wykres 19

Rozklad pozioméw obcigzenia w grupach bankéw o réznym ratingu (w proc.), koniec 2011
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Zakres: 26 bankow o ratingu AA[A, 13 bankéw o ratingu BBB, 12 bankéw o ratingu spekulacyjnym.
Zrédia: Badanie ERRS dotyczace obcigzenia aktywéw i nowych form finansowania oraz Bloomberg.

(") Rating odpowiada najgorszemu z ratingéw przyznanych przez trzy najwicksze agencje ratingowe (Fitch, Moody’s, Standard & Poor’s,
jesli byly dostepne) na dzien 9 lipca 2012 r. Uwzgledniono tylko ratingi w tej konkretnej dacie, tj. nie wzigto pod uwage wczesniej-
szych zmian ratingéw. Zmiany liczby bankéw w poszczegélnych grupach ratingowych nie maja zatem wplywu na wyniki.

(3) Nie stwierdzono zwiazku miedzy poziomem obcigzenia a wskaznikiem kapitatu kat. 1. Moze to jednak wynika¢ z faktu, ze w ostatnich

latach dokonano znacznej rekapitalizacji.
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1.2. Wplyw nadzabezpieczenia na poziom obcigzenia

Poziom obcigzenia zalezy od rodzaju transakeji, w ktérych dokonano zastawu aktywéw, a $ciSle méwiac od zwigzanych
z nimi wymog6w w zakresie nadzabezpieczenia (zob. wykres 20). Transakcje repo, rownolegle transakcje repo i pozyczki
papieréw wartoSciowych to rodzaj finansowania zabezpieczonego, ktéry wymaga mniejszej ilosci zabezpieczen, gdyz
dokonywane w nich redukcje wartoéci s3 zazwyczaj mniejsze. Jednak najlepsze warunki do korzystania z nich maja
instytucje z wyzszym ratingiem, gdyz kontrahenci chetniej zawieraja takie transakcje z instytucjami o wigkszej odpornosci
(por. wykres 21). Natomiast finansowanie z banku centralnego, obligacje zabezpieczone i inne zabezpieczone papiery
warto$ciowe wymagaja wyzszego zabezpieczenia.

Wykres 20

Rozklad wspétczynnika nadzabezpieczenia wg rodzaju finansowania, koniec 2011
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Réwnolegte transakcje repo

Finansowanie z banku centralnego
Pozyczki papieréw warto$ciowych

Zakres: 49 bankéw.
Source: ESRB survey on asset encumbrance and innovative funding.

Wykres 21

Rozklad wspétczynnika nadzabezpieczenia wg rodzaju zabezpieczenia, koniec 2011
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Zakres: 48 bankow.
Zrédlo: Badanie ERRS dotyczace obcigzenia aktyw6w i nowych form finansowania.

Blizszego wyjasnienia wymaga kwestia obligacji zabezpieczonych. Poziom nadzabezpieczenia w wypadku tych obligacji
zalezy zasadniczo od trzech czynnikéw: 1) wymogéw regulacyjnych; 2) wymogdéw agencji ratingowych; 3) strategicznych
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decyzji instytucji dotyczacych buforéw nadzabezpieczenia, ktére chca utrzymywaé. W niektérych krajach (np. w Hiszpa-
nii (') okre$lony przepisami minimalny poziom nadzabezpieczenia w przypadku obligacji zabezpieczonych jest dosé
wysoki, w niektdrych jest do$¢ niski (2), w jeszcze innych (np. na Stowacji) do zabezpieczenia obligacji wymaga si¢ calego
portfela aktywéw kwalifikowanych, a w pozostatych krajach w ogéle nie ma takich wymogdéw. Rdzne sposoby potrak-
towania tej kwestii maja istotne konsekwencje w zakresic nadzabezpieczenia, a tym samym réwniez dla poziomu
obcigzenia aktywow. Nadzabezpieczenie moze zatem czg¢$ciowo wynikaé z obowiazujacych regulacji; zalezy jednak
ono takze od ratingu, jaki instytucje chca uzyskac dla swoich zabezpieczonych instrumentéw dtuznych: wyzsze nadzabez-
pieczenie daje inwestorom wigksze bezpieczenstwo, a zatem pozwala uzyskaé wyzszy rating. Ponadto instytucje same
decyduja, czy i jaki bufor chca utrzymywaé oprécz buforu wymaganego w regulacjach i przez agencje ratingowe. Jest to
decyzja strategiczna. Bufor moze by¢ przy tym utrzymywany w ramach puli zabezpieczen lub poza nia; praktyka w tym
zakresie jest rézna w réznych bankach i panstwach.

I1.3. Udzial réznych rodzajéw transakcji w obcigzeniu

Nie powinno dziwié, ze banki slabsze (o nizszym ratingu) zazwyczaj w wigkszym stopniu korzystaja z finansowania
zabezpieczonego, a zwlaszcza finansowania z banku centralnego, natomiast w bankach o wyzszym ratingu struktura
finansowania zabezpieczonego jest bardziej zréznicowana, a wéréd zrodet finansowania bardzo istotng role odgrywaja
transakcje repo, pozyczki papieréw wartosciowych i zabezpieczone papiery dluzne. Nalezy takze zauwazy¢, ze poziom
finansowania zabezpieczonego w bankach o ratingu spekulacyjnym wydaje si¢ wprawdzie tylko nieznacznie wyzszy niz
w bankach z ratingiem do BBB, ale moze wzrosng¢, jesli wezmie si¢ pod uwage ilos¢ aktywoéw, ktére zostaly zachowane
przez banki o ratingu spekulacyjnym i przygotowane (,spakowane”) do pozyskania finansowania, lecz jeszcze nie
wykorzystane.

Wykres 22

Finansowanie zabezpieczone wg grup bankéw o réznym ratingu, koniec 2011
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Zrédto: Badanie ERRS dotyczace obcigzenia aktywéw i nowych form finansowania oraz Bloomberg.
Zakres: 26 bankéw o ratingu AAJA, 13 bankéw o ratingu BBB, 11 bankéw o ratingu spekulacyjnym.

W rezultacie w bankach o najnizszym ratingu poziom obcigZenia jest stosunkowo wysoki; wynika to z kilku powodéw.
Po pierwsze, otrzymanie finansowania z banku centralnego wiaze si¢ z obcigzeniem duzej iloSci aktywdw, poniewaz
wymagane nadzabezpieczenie jest wyzsze niz w przypadku innych rodzajéw finansowania (zob. wykres 20). Po drugie,
banki o najnizszym ratingu, nawet jesli nie maja dostgpu do rynkow finansowania niezabezpieczonego z sektora
prywatnego, moga by¢ zdolne do emisji instrumentéw finansowania zabezpieczonego, pod warunkiem ze zloza zabez-
pieczenie dobrej jakosci. Po trzecie, banki te wyczerpaly juz duza cze$¢ aktywow dopuszczonych jako zabezpieczenie
w operacjach refinansujacych banku centralnego (zob. wykres 24, cze§¢ Srodkowa) i w celu uzyskania Srodkéw z banku
centralnego w coraz wigkszym stopniu wykorzystuja jako zabezpieczenie wlasne zachowane obligacje zabezpieczone
i inne zabezpieczone papiery wartoSciowe. Po czwarte, takie zabezpieczenia oznaczaja jednak nieco wyzsze redukcje
wartodci niz w przypadku bankéw z najwyzszym ratingiem (zob. wykres 24, czes¢ lewa).

(") W przypadku cédulas hipotecarias (hiszpanskich obligacji zabezpieczonych) konieczne jest utrzymywanie co najmniej 25% nadzabezpie-
czenia.

(%) Przepisy w krajach takich jak Finlandia, Francja, Niemcy, Irlandia i Portugalia réwniez zawierajg wymdg minimalnego poziomu
nadzabezpieczenia, ale dla gléwnych rodzajow obligacji zabezpieczonych wynosi on 2-3%.
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III. RYZYKO

Ten rozdzial poswigcony jest analizie ryzyka zwigzanego z: 1) obcigzeniem aktywéw; 2) nowymi formami finansowania;
oraz 3) koncentracja. W ponizszej tabeli znajduje si¢ podsumowanie gléwnych rodzajow ryzyka i wnioskéw.

Tabela 2

Gléwne rodzaje ryzyka wynikajacego z rozwoju finansowania

Obcigzenie aktywow Nowe formy finansowania Koncentracja

1. Strukturalne podporzadkowanie wierzycieli | 1. Przejrzysto$é, pewno$¢, tatwos¢ zarzg- | 1. Baza inwestoréw

niezabezpieczonych, np. deponentéw dzania i nadzoru
2. Przyszly dostep do rynkéw niezabezpie- | 2. Wzajemne powigzania 2. Instrumenty finansowa-
czonych: 1) wypieranie wierzycieli nieza- nia

bezpieczonych; 2) utrzymanie dostepu do
rynku i dyscypliny rynkowej; 3) zwick-
szona wrazliwo$¢ spreadéw uprzywilejo-
wanego dlugu niezabezpieczonego na
czynniki fundamentalne

3. Kwestie  przejrzystoSci i prawidlowej | 3. Ryzyko sporu sgdowego i utraty repu- | 3. Profile zapadalnosci
wyceny tacji; ochrona konsumenta

4. Podwyzszone ryzyko finansowania i plyn- | 4. Szczegdlne rodzaje ryzyka zwigzane | 4. Zakres geograficzny
nosci ze swapami plynno$ciowymi

5. Obcigzenie warunkowe

6. Inne rodzaje ryzyka zwigzanego z obcigze-
niem aktywow: 1) niedobér i ponowne
uzycie zabezpieczen; 2) zarzadzanie ryzy-
kiem banku o wysokim obciazeniu

7. Inne rodzaje ryzyka zwigzane z konkret-
nymi produktami lub transakcjami: 1) obli-
gacjami zabezpieczonymi; 2) partnerami
centralnymi

III.1. Ryzyko zwigzane z obcigzeniem aktywéw

Rodzaje ryzyka wynikajacego z obcigzenia aktywéw mozna ogélnie podzieli¢ na nastgpujace grupy: 1) strukturalne
podporzadkowanie wierzycieli niezabezpieczonych; 2) kwestie zwigzane z przyszlym dostgpem do rynkéw niezabezpie-
czonych; 3) kwestie zwigzane z przejrzystoicig i prawidlowa wycena; 4) podwyzszone ryzyko plynnosci; 5) kwestie
zwigzane z obcigzeniem warunkowym; 6) kwestie zwigzane z procyklicznoscig; 7) pozostale rodzaje ryzyka. W tej czesci
wspomniano takze o szczegdlnych rodzajach ryzyka zwigzanych z obligacjami zabezpieczonymi i operacjami z partne-
rami centralnymi.

IL1.1. Strukturalne podporzgdkowanie wierzycieli niezabezpieczonych

Jednym ze skutkdéw obciazenia aktywow jest przesunigcie ryzyka miedzy inwestorami. W wyniku wigkszego obcigzenia
aktywow naleznosci wierzycieli niezabezpieczonych — takich jak uprzywilejowani niezabezpieczeni posiadacze obligacji
lub deponenci — stajg si¢ zazwyczaj bardziej ryzykowne, poniewaz ich podporzadkowanie poglebia si¢, gdy dtug bardziej
zabezpieczony przesuwa si¢ wyzej w kolejnosci zaspokajania. Skala przesuwania si¢ ryzyka migdzy wierzycielami zalezy
m.in. od stopnia nadzabezpieczenia (tj. zakresu ochrony wierzycieli bardziej uprzywilejowanych), rodzaju pozostalych
wierzycieli, modeli dzialalnosci i ogélnej jakosci aktywéw, a takze od proporcji dlugu zabezpieczonego i niezabezpie-
czonego oraz od prawdopodobienistwa niewykonania zobowigzai. To, w jakim stopniu przesunigcie ryzyka stanowi
zagrozenie dla wierzycieli niezabezpieczonych, zalezy od ich mozliwosci wyceny tego ryzyka. Zatem dla istniejacych
wierzycieli niezabezpieczonych wigkszym problemem niz bezwzgledny poziom obciazenia sa jego nieoczekiwane zmiany,
gdyz nie mozna ich wycenic.

IL.1.1.1. Strukturalne podporzadkowanie deponentéw

Jako ze depozyty sa dla bankéw forma uprzywilejowanego finansowania niezabezpieczonego, obcigzenie zwigksza takze
ich ryzykowno$¢, a w efekcie — odpowiedzialno§¢ funduszy ubezpieczert depozytéw (1). Strukturalne podporzadkowanie
depozytéw jest mniejszym problemem w krajach, gdzie fundusze ubezpieczen depozytéw sa finansowane ex ante ze

(") To ryzyko dotyczy tylko instytucji przyjmujacych depozyty.
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sktadek instytucji objetych ubezpieczeniem. W takich przypadkach ryzyko wzrostu zobowiazafi podatnikéw wskutek
obciazenia aktywow jest czeSciowo zredukowane. Aby zrekompensowaé funduszom ubezpieczen depozytéw wicksza
ryzykowno$¢, wysoko$¢ sktadek wnoszonych przez ubezpieczone instytucje moglaby zmieniaé si¢ wraz z wysokoscia
ryzyka, a konkretnie ryzyka wynikajacego z obcigzenia i zwigzanego z nim podporzadkowania deponentéw.

Wigksza ryzykowno$¢ depozytéw jest problemem szczegdlnie w tych panstwach czlonkowskich, ktére nie maja specjal-
nych przepiséw regulujacych pierwszefistwo deponentéw. Takie przepisy nadaja funduszom ubezpieczen depozytow
status uprzywilejowany, przez co zmniejszajg ewentualne obcigzenie podatnikow w razie upadlosci instytucji kredyto-
wej (1). Wieksza ryzykowno$¢ depozytéw stanowi takze mniejszy problem w tych pafistwach czlonkowskich, gdzie
obcigzenie aktywow jest zwykle niskie z powodu limitéw regulacyjnych. Cze$¢ panstw czlonkowskich wprowadzita
bezposrednie limity obciazenia zwigzanego z obligacjami zabezpieczonymi, a czg$¢ zastosowala rozdzial miedzy przyj-
mowaniem depozytéw i udzielaniem kredytéw hipotecznych. Z punktu widzenia niezabezpieczonych deponentéw
i inwestorow wazne jest prowadzenie analizy, czy nieobcigzone aktywa wystarczylyby na pokrycie niezabezpieczonych
zobowigzan. Z badania przeprowadzonego przez ERRS wynika, ze jest tak nadal w przypadku wigkszosci bankéw (zob.
wykres 23), ale nalezy zwrdci¢ uwage na dwie kwestie. Po pierwsze, w przypadku niektorych bankéw uczestniczacych
w badaniu nieobcigzone aktywa nie pokrywaja finansowania niezabezpieczonego w wystarczajacym stopniu. Po drugie,
stopien pokrycia jest nizszy wsréd bankéw o gorszym ratingu.

Wykres 23

Rozklad wskaznika aktyw6w nieobcigzonych do niezabezpieczonego finansowania ogélem, dla grup bankéw
o réznym ratingu, koniec 2011
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Zrédia: Badanie ERRS dotyczace obcigzenia aktyw6w i nowych form finansowania oraz Bloomberg.
Zakres: 47 bankow (czes¢ lewa), 44 banki (czg$¢ prawa).

I1.1.2. Kwestie zwigzane z przyszlym dostgpem do rynkéw niezabezpieczonych
1. Wypieranie wierzycieli niezabezpieczonych

Wysoki poziom obciazenia aktywéw — zaréwno w przypadku instytucji, w ktérych juz teraz jest on wysoki, jak i tych,
gdzie moze zwigkszy¢ si¢ w przyszloéci — moze wzmagaé oczekiwania dalszego obciazenia. Takie oczekiwania moga
z kolei powodowaé wzrost kosztu finansowania niezabezpieczonego do pozioméw, ktérych banki nie beda mogly lub
nie beda chcialy zaakceptowal. Ponadto, ze wzgledu na stosowanie rygorystycznych kryteridw, jako§¢ obcigzonych
aktywow jest zazwyczaj lepsza niz jako§¢ aktywow nieobcigzonych. W skrajnych przypadkach udzial dtugu zabezpie-
czonego w finansowaniu bankéw moze staé si¢ nieproporcjonalnie duzy, z nadzabezpieczeniem finansowanym przez
depozyty detaliczne (jedyne Zrédlo niezabezpieczonego dlugu) i/lub fundusze wiasne.

Wyniki badania ERRS $wiadczg o tym, Ze jesli do oceny ryzyka kredytowego stosuje si¢ wagi ryzyka, ryzyko to dla
aktyw6w obcigzonych jest zasadniczo nizsze niz dla aktywow nieobciazonych. Natomiast gdy oceny dokonuje si¢ wedtug
przynaleznosci do przedzialéw odpowiadajacych relacji wysokosci kredytu do wartosci zabezpieczenia (wskaZnikowi
LTV), wéwczas nie ma istotnej roznicy miedzy aktywami obcigzonymi i nieobcigzonymi. Z danych wynika, ze wniosek
ten jest tez prawdziwy dla pojedynczych bankéw uczestniczacych w badaniu. Mimo to niejednakowa struktura aktywow
w obu kategoriach moze przy poréwnaniach prowadzi¢ do pewnego znieksztalcenia wynikéw.

Taka sytuacja ma negatywny wplyw na stabilno$¢ finansows, gdyz powoduje pogorszenie strukturalnego podporzadko-
wania deponentéw i sytuacji plynnosciowej bankéw. To ryzyko ma mniejsze szanse zmaterializowaé si¢ w systemie
bankowym z takg strukturg zobowigzan, w ktérej podporzadkowanie innych wierzycieli jest niewielkie, lub w systemie,
gdzie zasoby kapitalu sg wystarczajace, by poradzi¢ sobie z wysokim obcigzeniem (np. w systemach nordyckich).

(") Obecnie przepisy takie obowiazuja w Argentynie, Chinach, Szwajcarii i Stanach Zjednoczonych. Réwniez w Zjednoczonym Krolestwie
rzad zaproponowal wprowadzenie pierwszenstwa deponentéw w odniesieniu do depozytow objetych brytyjskim systemem gwaran-
towania depozytéw.
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2. Utrzymanie dostgpu do rynku i dyscypliny rynkowej

Wysokie obcigzenie aktywéw moze réwniez zmniejszy¢ réznorodno$é kontrahentéw gotowych inwestowaé w bankowe
instrumenty dluzne, co potencjalnie moze doprowadzi¢ do nadmiernej koncentracji rynku. Jako ze niektdre instytucje juz
teraz stosuja limity ekspozycji wobec jednego kontrahenta, moze im to dodatkowo utrudni¢ zarzadzanie finansowaniem.

W kwestii funkcjonowania rynku teoria finanséw zaklada, ze inwestorzy lokujacy Srodki w diugu niezabezpieczonym
maja odpowiednie zachety do monitorowania sytuacji rynkowej i odpowiedniego dostosowywania cen. Bank, ktéry
zwigksza wykorzystanie finansowania zabezpieczonego (i tym samym swodj poziom obcigzenia), bedzie przywigzywaé
mniejsza wage do dyscypliny, jaka probuja narzuci¢ wierzyciele niezabezpieczeni poprzez ceny dlugu niezabezpieczo-
nego, gdyz jest mniej od nich zalezny.

3. Wyzsza wrazliwo$¢ spreadow uprzywilejowanego dlugu niezabezpieczonego na zmienne fundamentalne

W otoczeniu, gdzie przypadki niewykonania zobowiazan nalezg do rzadkosci, jego wystapienie jest malo prawdopo-
dobne, a konsekwencje w zakresie strukturalnego podporzadkowania dla wierzycieli niezabezpieczonych sg ograniczone
lub znikome. Natomiast kiedy prawdopodobieristwo niewykonania zobowigzan zaczyna wzrastaé, skutki strukturalnego
podporzadkowania powinny zostaé racjonalnie uwzglednione w spreadach. Nieoczekiwane niekorzystne wydarzenia
moglyby zatem prowadzi¢ do gwaltownych skokéw kosztu finansowania niezabezpieczonego, zwigkszajac tym samym
mozliwo$¢ wystapienia zaktdcen na rynkach niezabezpieczonych.

II1.1.3. Kwestie zwigzane z przejrzystoscig i prawidtowg wyceng

Modele i informacje stosowane przez agencje ratingowe i inne podmioty do wyliczenia obcigzenia aktywéw i poten-
cjalnego podporzadkowania strukturalnego odbiegaja od faktycznych warunkéw empirycznych oraz wymagaja ciaglych
zmian i aktualizacji. Ze wzgledu na te modyfikacje istnieje ryzyko, ze rating uprzywilejowanego dlugu niezabezpieczo-
nego zostanie obnizony, co z kolei moze wywola¢ obnizenie ratingu finansowania zabezpieczonego (w zwiazku z tym,
ze rating emitenta wplywa na biezaco na rating obligacji zabezpieczonych).

Ponadto ryzyko zwigzane z obcigzeniem aktywow trudno jest okresli¢ iloSciowo, poniewaz nie ujawnia si¢ takich danych
i nie byto wczesniej takich przypadkéw. Brakuje jasnosci w kwestii ryzyka zwigzanego z obcigzeniem warunkowym (zob.
cz¢$¢ 1L1.5) i obcigzeniem wynikajacym z udzialu w rynku repo i operacjach banku centralnego oraz z nadzabezpie-
czenia. Niewystarczajgce ujawnianie informacji o obcigzeniu moze doprowadzi¢ do tego, ze obcigzenie aktywéw nie
bedzie odpowiednio wycenione przez niezabezpieczonych wierzycieli. W takiej sytuacji, gdy ryzyko si¢ zmaterializuje,
obcigzenie aktywéw moze zaskoczy¢ rynek, co zwigkszy problemy bankéw z pozyskaniem finansowania.

W przypadku uporzadkowanej likwidacji inwestorzy zabezpieczeni beda mie¢ powody, by zmuszaé banki do sprzedazy
zabezpieczeni, prawdopodobnie po obnizonej cenie (wyprzedaz), bez wzgledu na skutki dla rynku, gdyz sami sa stosun-
kowo dobrze chronieni dzigki nadzabezpieczeniu (i podwdjnemu zabezpieczeniu w przypadku obligacji zabezpieczo-
nych). Moga na tym ucierpie¢ inni zainteresowani, np. niezabezpieczeni inwestorzy i deponenci, co jednak bardzo trudno
uwzgledni¢ w cenach rynkowych.

Oprécez wahan cen wynikajacych z czynnikéw fundamentalnych, takich jak ryzyko niewykonania zobowiazan, w okresach
napie¢ do niewlasciwej wyceny moga przyczynic si¢ takze zachowania stadne inwestoréw, zwlaszcza ucieczki w instru-
menty wysokiej jakosci lub instrumenty plynne. Niewlasciwa wycena moze takze wynika¢ z réznego traktowania
poszczegdlnych instrumentéw przez przepisy prawa. Na przyklad ze wzgledu na nizsze wymogi kapitalowe w przypadku
obligacji zabezpieczonych, banki — takze w roli kontrahentéw — moga preferowa¢ inwestowanie w te obligacje; wzrost
podazy $rodkéw przeznaczanych na te instrumenty moze doprowadzi¢ do spadku ich rentownosci.

II1.1.4. Wyzsze ryzyko finansowania i ryzyko plynnosci

W normalnych warunkach obcigzenie aktywéw powoduje w bankach wzrost ogdlnego ryzyka zwigzanego z finansowa-
niem i plynnoscig, poniewaz moze zmniejszy¢ pole manewru danej instytucji w zakresie finansowania. Obecnie jednak
finansowanie zabezpieczone wraz z odpowiednim obcigzeniem pozwala bankom funkcjonowad, nawet jesli inne zrédta
finansowania sg niedostepne.

W szczegdlnosci jesli poziom obcigzenia aktywow z tytutu juz uzyskanego refinansowania jest wysoki, zmniejsza si¢ ilo§¢
aktywow, ktére moga stanowi zabezpieczenie akceptowane przez bank centralny, co niekorzystnie wplywa na zdolno$é
bankéw centralnych do dostarczania wsparcia plynnosciowego (wykres 25). Zatem wigksza rola obcigzania aktywow
w finansowaniu bankéw moze zmniejszy¢ skuteczno$¢ mechanizmu transmisji polityki pienieznej. Ponadto wysokie
poziomy obcigzenia moga doprowadzi¢ do wzrostu ryzyka systemowego w scktorze bankowym i/lub wzrostu ryzyka
kredytowego w bankach centralnych, jesli postanowig one rozszerzy¢ zakres akceptowanych zabezpieczen bez wprowa-
dzenia odpowiednich redukgji wartosci.

Jak wspomniano powyzej, z badania ERRS dotyczacego obciazenia aktyw6w i nowych form finansowania wynika, ze
instytucje o nizszych ratingach majg wyzszy poziom obcigzenia. Zatem ich pole manewru w zakresie pozyskiwania
dalszych $rodkéw z banku centralnego jest mniejsze niz w przypadku innych instytucji. I faktycznie z bardziej szcze-
gbtowej analizy wynika, Ze banki o nizszych ratingach juz wykorzystaly jako zabezpieczenie znaczne kwoty wilasnych
zachowanych papierow dtuznych (zob. wykres 24, lewa czesd).



25.4.2013

Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej

C 11931

Wykres 24

Finansowanie z banku centralnego: nadzabezpieczenie, nieobcigzone aktywa akceptowane przez bank centralny,
udzial finansowania z banku centralnego - rozklad dla grup bankéw o réznym ratingu, koniec 2011

70 % ‘ ‘ T - - T - 70 %
B Przedziat miedzykwartylowy {
60 % - H Mediana : - 60 %
§ + Srednia wazona |
50 % ! i » ~ ~ 1 - 50 %
40 % : b : : ; ‘ + 40 %
30 % - - 30%
20 % - +20%
10 % i l ‘ - 10 %
0% | 1 5 0%
AA/A | BBB | Spekul. AA/A | BBB | Spekul. AA/A l BBB ‘ Spekul.
Zabezpieczenie w przypadku Nieobcigzone aktywa akcepto- Finansowanie z banku
operacji banku centralnego wane przez bank centralny jako ! centralnego jako proc. aktywoéw
proc. aktywéw ogétem ogotem

Zrédia: Badanie ERRS dotyczace obcigzenia aktywow i nowych form finansowania oraz Bloomberg.
Zakres: 24 banki o ratingu AAJA, 13 bankéw o ratingu BBB, 11 bankéw o ratingu spekulacyjnym.
Uwaga: Nadzabezpieczenie zostalo obliczone jako relacja aktywéw obcigzonych do odpowiadajgcych im zobowigzan minus 100 %.

Struktura nieobcigzonych aktywéw dopuszczonych jako zabezpieczenie w operacjach banku centralnego jest rézna dla
grup bankéw o réznych ratingach: w przypadku bankéw o nizszych ratingach udzial instrumentéw duznych, ktére
zostaly wyemitowane przez instytucje kredytowe (z wyjatkiem obligacji zabezpieczonych) oraz przez przedsigbiorstwa
i innych emitentéw, we wszystkich nieobcigzonych aktywach dopuszczanych do operacji refinansujacych banku central-
nego jest wyzszy, natomiast udziat gotéwki i kredytéw jest nizszy (zob. wykres 25). Ponadto udziat dtuznych papieréw
warto§ciowych wyemitowanych przez instytucje kredytowe i przedsigbiorstwa jest zwykle wyzszy, kiedy udzial nieobcig-
zonych aktywéw kwalifikowanych w aktywach ogélem jest nizszy (zob. wykres 32). Wyzszy udzial dtuznych papieréw
warto$ciowych wyemitowanych przez instytucje kredytowe jest czgSciowo potwierdzeniem wniosku, ze instytucje
o nizszych ratingach do pozyskania finansowania coraz czgciej wykorzystuja zachowane papiery zabezpieczone. Ponadto
udzial zachowanych papieréw zabezpieczonych jest najwyzszy w przypadku bankéw o ratingu spekulacyjnym i to te
papiery s najczesciej przekazywane jako zabezpieczenie w operacjach banku centralnego (1).

Wykres 25

Podzial aktywéw nieobcigzonych dopuszczanych jako zabezpieczenie w operacjach banku centralnego dla grup
bankéw o réznym ratingu, koniec 2011

or o
10% Pozostate (w tym ABS)
8 % 1 | Kredyty
o Instrumenty dtuzne wyemitowane przez przedsigb. i pozost,
6 % emitentow
8 |nstrumenty dtuzne wyemitowane przez instytucje kredytowe
4% |
@ Obligacje zabezpieczone
2% 1 Skarbowe papiery dtuzne
0% @ Gotéwka

AA/A BBB Spekulacyjny
Zrédia: Badanie ERRS dotyczace obcigzenia aktyw6w i nowych form finansowania oraz Bloomberg.

Zakres: 26 bankéw o ratingu AAJA, 13 bankéw o ratingu BBB, 12 bankéw o ratingu spekulacyjnym.
Uwaga: Na osi pionowej przedstawiono poszczegélne kategorie instrumentéw jako procent aktywow ogdlem.

(") Szczegblowe uwagi metodologiczne znajduja si¢ w rozdziale VI.
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Poza tym banki w niekt6rych krajach obcigzyly juz znaczng cz¢$¢ swoich portfeli kredytowych, co wida¢ na wykresie
26. Nalezy tu jednak dodaé, ze niektdre instrumenty, zwlaszcza obligacje zabezpieczone, zawierajg znaczne kwoty
nadzabezpieczenia, z ktdrego mozna potencjalnie skorzystaé (szczegdtowa analiza w czgsci 11.2).

Wykres 26
Wskaznik kredytéw obcigzonych do kredytéw ogétem dla réznych krajéw, koniec 2011
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Zrédio: Badanie ERRS dotyczace obcigzenia aktyw6w i nowych form finansowania.

Zakres: 33 banki.

Uwagi: Przy obliczaniu kwoty kredytéw nieobcigzonych uwzgledniono kredyty uzyte jako zabezpieczenie zachowanych obligacji zabez-
pieczonych i innych zabezpieczonych papieréw wartosciowych. Pominigto banki, dla ktérych brakuje danych lub dostepne dane sa
niewiarygodne. Informacja dla wybranej préby krajow.

W pewnych warunkach obcigzenie moze takze zwigkszal potencjalne odplywy kapitalowe. Spadek wartosci lub ilosci
istniejacych zabezpieczen stwarza ogélnie potrzebe ztozenia dodatkowego zabezpieczenia. Obnizenie ratingu zwigksza
ryzyko kontrahenta, a zatem moze powodowaé dodatkowe wezwania do uzupelnienia depozytu zabezpieczajacego (por.
cze$¢ ML1.5 o obcigzeniu warunkowym).

I11.1.5. Obcigzenie warunkowe

W razie wystgpienia niekorzystnego wydarzenia, takiego jak obnizenie ratingu, spadek warto$ci zabezpieczenia lub ogélna
utrata zaufania, istnienie obcigzenia aktywOw zazwyczaj pocigga za sobg konieczno$¢ ich dalszego obcigzania. Takie
niekorzystne wydarzenia moga bowiem spowodowaé wigksze redukcje wartosci lub automatyczne wezwania do uzupel-
nienia depozytu zabezpieczajacego, ktére wynikaja ze zobowigzan umownych lub przekonania o wzroscie ryzyka
kontrahenta. Inwestorzy moga przy tym zostaC zaskoczeni, gdyz wplyw niektorych pozycji, np. instrumentéw pochod-
nych, na obcigzenie jest trudny do przewidzenia.

Ponadto w przypadku obligacji zabezpieczonych spadek wartosci zabezpieczenia moze mie¢ negatywne konsekwencje,
takie jak konieczno$¢ uzupelnienia przez emitenta puli zabezpieczen poprzez dodanie kredytéw o bardziej odpowiednim
wskazniku LTV i jakosci. Ostry spadek wartosci puli zabezpieczen byltby w efekcie zachgta dla banku do wykupu
wlasnych obligacji zabezpieczonych, co mogloby doprowadzi¢ do powstania po stronie emitenta istotnej luki w finan-
sowaniu.

W badaniu ERRS zebrano takze informacje o obcigzeniu warunkowym wedtug trzech niekorzystnych scenariuszy. Wyniki
przedstawia wykres 27. Gdy przyjete scenariusze rozpatruje si¢ osobno, Zaden nie wydaje si¢ mie¢ istotnego wplywu na
$redni poziom obcigzenia. Niektore banki wydaja si¢ natomiast mniej odporne przy scenariuszach zakladajacych poten-
cjalny wzrost obcigzenia do ponad 10 % tacznych aktywow. Przy interpretacji tych wynikéw nalezy zachowac ostroznos¢,
gdyz skutki scenariuszy zostaly wyliczone przez same banki, zatem uzyte metody i zalozenia moga si¢ od siebie znacznie
réznic.
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Wykres 27

Zmiany w rozkladzie poziomu obcigzenia przy niekorzystnych scenariuszach (wg banku), koniec 2011
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Zrédto: Badanie ERRS dotyczace obcigzenia aktywéw i nowych form finansowania.

Zakres: Scenariusz 1: 40 bankow, scenariusz 2: 35 bankéw, scenariusz 3: 29 bankow.

Uwaga: Proby bankéw przy réznych scenariuszach nie sa jednakowe, poniewaz sklad grup, ktére podaty wyniki dla poszczegélnych
scenariuszy, byt rézny.

II1.1.6. Inne rodzaje ryzyka zwigzanego z obcigzeniem aktywéw

W tej czgSci oméwiono inne potencjalne rodzaje ryzyka wynikajacego z wysokiego poziomu obcigzenia aktywow:
1) niedobdr i ponowne uzycie zabezpieczen; oraz 2) zarzadzanie ryzykiem banku o wysokim obcigzeniu.

1. Niedobér i ponowne uzycie zabezpieczeri

W ciggu ostatnich kilku lat popyt na zabezpieczenia, a konkretnie na bezpieczne aktywa (zob. diagram 1) znacznie
wzrdst. Czgs¢ tego popytu jest zwigzana z finansowaniem zabezpieczonym i wykorzystaniem zabezpieczenn w transakcjach
poza rynkiem regulowanym. Jednocze$nie podaz bezpiecznych aktywow ucierpiata wskutek niepewnosci co do odpor-
nosci niektorych panstw oraz zmniejszenia si¢ sekurytyzacji. W tym samym czasie zmalalo ponowne wykorzystanie
zabezpieczen (por. Singh (1)), tj. mozliwo$¢ uzycia ztozonego juz zabezpieczenia do wlasnych celow, co zrodzito jeszcze
wigkszg presje w zakresie dostgpnosci zabezpieczen.

Diagram 1

Popyt na zabezpieczenia dobrej jakosci

) . . Zabezpieczenie instr. f .
Na finansowanie zabezpieczone pochod. OTC Bazylea Ill || Solvency Il ||Wzgledy bezpieczenstwa
Operacje ~ Pozyczki ! _ Ucieczka w
Repo Igankul papieréw  artnerzy  Transakcie | R yapitat regulacyiny  St@tedia  pezpieczne
centrainego ey centralni  dwustronne inwest. inwestycje

Ryzyko zwigzane z niedoborem zabezpieczeni jest dwojakie. Z jednej strony spadek dostgpnosci i faktycznego ponow-
nego wykorzystania zabezpieczei moze by¢ przeszkoda w pozyskiwaniu finansowania przez instytucje finansowe.
Z drugiej strony zwickszenie ponownego wykorzystania oznacza dluzsze i bardziej ztozone laficuchy posrednictwa, co
moze doprowadzi¢ do wzrostu wzajemnych powigzan i sta si¢ takze ryzykowne dla inwestoréw koricowych, gdyz moze
utrudni¢ im odzyskanie zabezpieczenia.

(") Singh, M., (2011) Velocity of Pledged Collateral: Analysis and Implications, IMF Working Paper WP[11/256.
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2. Zarzgdzanie ryzykiem banku o wysokim obcigzeniu

Kolejnym ryzykiem, o ktérym warto wspomnied, jest to, ze bank o wysokim obcigZeniu jest trudniejszy w zarzadzaniu
i nadzorze niz instytucje o podobnym modelu dziatalnosci iflub potrzebach finansowych, lecz o nizszym obciazeniu.
Wigksza trudno$¢ polega gléwnie na tym, ze w razie wystapienia wstrzasow kierownictwo ma mniej mozliwosci
reagowania. W banku o wysokim poziomie obciazenia niekorzystne wstrzasy moga rozprzestrzeni¢ si¢ szybciej niz
w banku o niskim obcigzeniu.

Wszystkie instytucje powinny mie¢ odpowiednie systemy zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do ptynnosci i finansowa-
nia, a zwlaszcza monitorowania poziomdéw obcigzenia. Instytucje o wysokim poziomie obcigzenia powinny w swoich
systemach zarzadzania uwzglednic to, ze w razie wystapienia wstrzgsu ich pole manewru jest mniejsze. Organy nadzoru
bankowego powinny zdawal sobie sprawe z panujacych warunkéw i ich skutkéw dla zarzadzania ryzykiem.

[1.1.7. Inne rodzaje ryzyka zwigzanego z konkretnymi produktami lub transakcjami
1. Szczegdlne rodzaje ryzyka zwigzanego z obligacjami zabezpieczonymi

Te rodzaje ryzyka zwigzanego z obligacjami zabezpieczonymi, ktére sa wspdlne rowniez dla innych rodzajéw finanso-
wania zabezpieczonego i ktére dotycza obcigzenia w ujeciu bardziej ogélnym, zostaly juz wymienione w poprzednich
czeciach.

Przede wszystkim w niektorych panstwach czlonkowskich brakuje pewnosci prawnej w kwestii ewentualnej niewypla-
calno$ci emitenta obligacji zabezpieczonych. Dotyczy to w szczegdlnoéci oddzielenia puli zabezpieczeri od aktywow
emitenta oraz czasu, w jakim zaspokaja si¢ wierzycieli. Finansowanie niezabezpieczone staje si¢ nalezne natychmiast po
ogloszeniu upadioéci, natomiast terminu wykupu obligacji zabezpieczonych zazwyczaj si¢ nie przyspiesza. Jesli zatem
(wbrew wczesniejszym zalozeniom) pula zabezpieczen nie wystarczy na pokrycie wszystkich zabezpieczonych naleznosci,
moze si¢ okazal, ze wplywy z masy upadlosciowej zostaly juz przekazane inwestorom niezabezpieczonym.

Ze wzgledu na nizsze narzuty kapitalowe zwigzane z obligacjami zabezpieczonymi (w poréwnaniu z innymi rodzajami
dtuznych papieréw warto$ciowych) oraz propozycje ich kwalifikacji jako aktywow plynnych na potrzeby wskaznika LCR
i propozycje zwolnienia ich z limitéw dotyczacych bardzo duzych ekspozycji w ramach CRD IV (ostateczna decyzja
nalezy do krajowych organéw nadzorczych), banki beda mie¢ na tyle duze zachety do wymieniania si¢ obligacjami
zabezpieczonymi, ze zwigkszy to wzajemne powigzania w sektorze bankowym, a w efekcie — ulatwi przenoszenie si¢
wstrzaséw na rynkach finansowych.

Ponadto, jako ze emitent nie ma obowigzku ujawni¢ szczegélowych informacji o aktywach wchodzacych w sklad puli
zabezpieczen, ten brak przejrzystosci moze doprowadzi¢ do niewltasciwej wyceny aktywow przez rynek.

Jeszcze jeden rodzaj ryzyka wynika z réznicy migdzy dochodowoscia obligacji zabezpieczonych a stopa zwrotu, jaka
niektdérzy inwestorzy, zwlaszcza zaklady ubezpieczen, muszg uzyskaé, by zapewni¢ zysk gwarantowany, do jakiego
zobowigzali si¢ w umowach (np. ubezpieczenia na zycie). Z tego wzgledu moga sklania si¢ do kupowania bardziej
ryzykownych produktéw. Z kolei emitenci obligacji zabezpieczonych moga czué si¢ zmuszeni do obnizenia ich jakosci.
Takie dziatania prowadza jednak do wyzszego ryzyka i moga doprowadzi¢ do powstania efektu epidemii migdzy rynkami
obligacji zabezpieczonych.

Ramka 1
Réznice w przepisach krajowych dotyczacych obligacji zabezpieczonych

Krajowe przepisy dotyczace obligacji zabezpieczonych obowiazujace w poszczegblnych panstwach europejskich réznia
si¢ migdzy soba. Niniejsza ramka pos$wigcona jest tym réznicom, ktére sg wazne z perspektywy ryzyka systemowego.

1. Kto moze emitowaé obligacje zabezpieczone?

Wedlug przepiséw krajowych obligacje zabezpieczone moga by¢ emitowane przez instytucje kredytowe, wylacznie
przez instytucje wyspecjalizowane lub przez jedne i drugie. Szczegdlng cecha instytucji wyspecjalizowanych jest to,
ze nie przyjmujg one depozytow, a ich gléwnym Zrédlem finansowania sg obligacje zabezpieczone.

2. Przepisy dotyczace aktywow zabezpieczajacych

Cho¢ zasady dotyczace obligacji zabezpieczonych majg charakter krajowy, dyrektywa w sprawie wymogéw kapitato-
wych (dalej zwana CRD) (") podaje wiasna definicje obligacji zabezpieczonych (?). Dyrektywa ta okresla w szczeg6lnosci,
jakie aktywa moga si¢ znalezé w puli zabezpieczen. Naleza do nich mu.in.: a) hipoteczne kredyty mieszkaniowe
i komercyjne najlepszej jakoSci; b) naleznosci lub gwarancje od innych instytucji kredytowych; ¢) gwarancje/kredyty
sektora publicznego (niektére przepisy krajowe okreslaja minimalny prog jakosci kredytowej); oraz d) hipoteki okre-
towe.

(") Dyrektywa 2006/48/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia

dziatalnosci przez instytucje kredytowe (wersja przeksztalcona) (Dz.U. L 177 z 30.6.2006, s. 1).

(3) Definicja w dyrektywie CRD zasadza si¢ na definicji okreslonej w dyrektywie UCITS (dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych
sic do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS)).
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Im szersze kryteria kwalifikacji zabezpieczeni, tym wigksze sa mozliwosci emisji obligacji zabezpieczonych. Z tego
wzgledu szeroka definicja aktywéw mogacych wejs¢ w sklad puli zabezpieczenn moze przyczyni¢ sie do wzrostu
poziomu obcigzenia aktywow i tym samym do podporzadkowania strukturalnego innych wierzycieli. Dyrektywa
CRD okresla takze limity wskaznika LTV dla kredytéw, ktére moga si¢ znalezé w puli zabezpieczen. Dopuszczalne
limity wskaznika LTV sa najwyzsze w przypadku mieszkaniowych kredytéw hipotecznych (80 %), a najnizsze —
w przypadku komercyjnych kredytéw hipotecznych (60 %).

3. Podporzadkowanie wierzycieli

W razie ogloszenia upadloéci posiadacze obligacji zabezpieczonych sa traktowani preferencyjnie, poniewaz maja prawo
do wplywow z puli zabezpieczen.

Poziom podporzadkowania zalezy od liczby i rodzaju pozostalych wierzycieli danej instytucji. Podporzadkowanie nie
dotyczy instytucji wyspecjalizowanych, ktére finansuja si¢ wylacznie obligacjami zabezpieczonymi. Zwlaszcza w przy-
padku instytucji nieprzyjmujacych depozytdw wierzycielami sg inwestorzy nieobjeci ubezpieczeniem depozytow.
W instytucjach przyjmujacych depozyty deponenci i inni wierzyciele majg status podporzadkowany w stosunku do
posiadaczy obligacji zabezpieczonych.

4. Przepisy dotyczace rozdziatu aktywéw i upadtosci

W razie upadlo$ci wazne sg preferencyjne prawa przyznane posiadaczom obligacji zabezpieczonych, zwlaszcza ze
posiadacze obligacji zazwyczaj maja réwniez dostep do masy upadlosciowej instytucji (podwdjne zabezpieczenie).
Podwdéjne zabezpieczenie przyczynia si¢ do zwigkszenia podporzadkowania strukturalnego pozostalych wierzycieli.
Ponadto podporzadkowanie strukturalne zwigksza sig, jezeli przepisy krajowe dopuszczajg szybsze zaspokojenie
w razie upadtosci, np. gdy na wypadek niewyplacalno$ci wymagane jest dodatkowe zabezpieczenie.

5. Przepisy dotyczace zarzadzania aktywami i pasywami w puli zabezpieczei

Niedopasowanie obligacji zabezpieczonych i aktywéw mogacych znalez¢ si¢ w puli zabezpieczefi moze wiazal si¢ ze
znacznym ryzykiem w zakresie zarzadzania aktywami i pasywami. Chodzi o to, w jakim zakresie dopuszczane jest
ryzyko kursowe, stopy procentowej, ptynnosci i przedterminowej splaty. Rygorystyczne uregulowanie kwestii ryzyka
zwigzanego z zarzadzaniem aktywami i pasywami oznaczalyby, ceteris paribus, ze banki-emitenci moga podejmowaé
tylko minimalne ryzyko oprdcz nierozlacznie zwigzanego z ich dzialalnoscia ryzyka kredytowego; ma to zapewnié
lepsze dopasowanie pomigdzy wyemitowanymi obligacjami zabezpieczonymi i aktywami bazowymi w puli zabezpie-
czen. Ograniczenie mozliwosci podejmowania ryzyka innego niz kredytowe zmniejsza prawdopodobiefistwo, ze pula
zabezpieczen okaze si¢ nieodpowiednia. Moze takze zmniejszy¢ wymogi dotyczace nadzabezpieczenia.

6. Przepisy dotyczace obcigzenia aktywow

Aby chroni¢ deponentéw i innych zwyklych wierzycieli, niektore kraje wprowadzily przepisy pozwalajace nakladaé
limity obcigzenia aktywow przy emisji obligacji zabezpieczonych. Do krajéw tych naleza: Australia, Holandia, Kanada,
Stany Zjednoczone, Wlochy i Zjednoczone Krélestwo. W Holandii i Zjednoczonym Krdlestwie limit obcigzenia
aktywow wyznacza si¢ dla kazdego przypadku osobno. Wigkszo$¢ krajéw nie ma jednak tego rodzaju limitow. Dotyczy
to Danii, Finlandii, Francji, Irlandii, Niemiec, Norwegii i Szwecji. Agencje ratingowe oprécz obowigzujacych limitéw
regulacyjnych dotyczacych obcigzenia aktywow stosuja takze progi obcigzenia aktywéw wymagane do utrzymania
okreslonego ratingu.

2. Szczegdlne rodzaje ryzyka zwigzanego z partnerami centralnymi

Wprawdzie naciski organdéw regulacyjnych na wigksze korzystanie z ustug partneréw centralnych moze przyniesé
znaczne korzysci, zwlaszcza w postaci spadku ryzyka kontrahenta i stopnia wzajemnych powigzan, ale trzeba tez
wiedzie¢, ze wiaze si¢ z tym pewne ryzyko. Dwa rodzaje tego ryzyka wymagaja uwaznego monitoringu.

Po pierwsze, udzial partneréw centralnych, jako ze powoduje zwickszenie obcigzenia aktywéw, moze mie¢ niekorzystny
wplyw na warunki finansowania i dostepno$¢ zabezpieczen. Przeniesienie do partneréw centralnych transakgji, ktére
w innym razie nie bylyby przez nich rozliczane (1), moze zwigkszy¢ popyt na zabezpieczenia wysokiej jakosci. Skladanie
u partneréw centralnych coraz wyzszych kwot zabezpieczenia dobrej jakosci oznacza, ze coraz mniej pozostaje na inne
cele. W porédwnaniu z rozrachunkiem dwustronnym kompensowanie wielostronne dokonywane przez partneréw central-
nych powinno oznacza¢ mniejsze zapotrzebowanie na zabezpieczenia i kapital. Dlatego tez inicjatywy legislacyjne
opowiadajgce si¢ za rozliczeniem centralnym popierajg rozwiazania wymagajace mniejszej iloéci zabezpieczen. Ponadto
wymogi dotyczace depozytéw zabezpieczajacych stosowane przez partneréw centralnych moga zmniejszy¢ podaz zabez-
pieczent w systemie bankowym, cho¢ zabezpieczenia otrzymane w gotéwce sa zazwyczaj reinwestowane.

(") Na przyklad z powodu zobowigzania si¢ do rozliczania kontraktéw pozagieldowych poprzez partneréw centralnych.
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Po drugie, zarzadzanie ryzykiem przez partneréw centralnych moze wplyna¢ na ryzyko plynnosci w systemie bankowym.
W razie zmiany sytuacji na rynku partnerzy centralni moga jednostronnie wprowadzi¢ nieoczekiwane i znaczne zmiany
depozytu poczatkowego, co miatoby niekorzystny wplyw na sytuacje plynnosciowa w calym systemie. Aby uwzglednié
ryzyko kredytowe w okresie napig¢, partnerzy centralni stosuja dzialania procykliczne — domagaja si¢ podwyzszenia
wymaganych depozytow zabezpieczajgcych, a nawet odmawiaja rozrachunku niektérym kontrahentom. Jednak wedlug
rozporzadzenia EMIR Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych powinien uwzgledni¢ wplyw depo-
zytéw zabezpieczajacych na procykliczno$¢ w definicji standardéw technicznych w zakresie wymogéw dotyczacych
depozytéw zabezpieczajacych w odniesieniu do partneréw centralnych.

Istnieja takze inne rodzaje ryzyka zwigzanego z partnerami centralnymi, ktére nie wchodza jednak w zakres niniejszego
zafacznika, np. mozliwo$¢ przeniesienia ryzyka systemowego z bankéw na partnerdw centralnych, a przez partneréw
centralnych na inne podmioty, oraz potencjalny arbitraz regulacyjny, przy ktérym konkurencja migdzy partnerami
centralnymi moze doprowadzi¢ do obnizenia standardéw.

IL.1.8. Czynniki wywolujgce materializacje ryzyka

Do czynnikéw mogacych wywola¢ materializacje ryzyka zwigzanego z obcigzeniem nalezg m.in. kryzysy zaufania,
obnizki ratingdw, dodatkowe wezwania do uzupelnienia depozytu zabezpieczajacego oraz zwigkszenie obcigzenia
aktywow samo w sobie. Skutki upadku jednego banku (wynikajacego z dzialania jednego lub kilku z wymienionych
czynnikéw) moglyby rozprzestrzeni¢ si¢ na inne instytucje. Ponadto, jesli rynki utraca zaufanie lub przestana normalnie
funkcjonowad, wowczas nawet banki o niskim obcigzeniu moga utraci¢ dostep do finansowania.

11.1.9. Stabilnos¢ obcigzenia aktywéw

Z jednej strony nalezy podkreslié, ze wprawdzie osiggnigcie takiego poziomu obcigzenia, ktéry jest niemozliwy do
utrzymania na dluzszg metg, rodzi pewne ryzyko, ale finansowanie zabezpieczone i zabezpieczanie innych transakeji
niesie ze soba rowniez korzysci. Zabezpieczanie transakcji zmniejsza ryzyko kontrahenta, dzigki czemu instrumenty
finansowania zabezpieczonego stajg si¢ bardziej stabilne. Ponadto instrumenty te pozwalajg na dywersyfikacje Zrodet
finansowania i kontrahentéw (zob. cz¢$¢ I3 o rodzajach ryzyka zwigzanego z koncentracjg). Poza tym finansowanie
zabezpieczone jest zazwyczaj bardziej efektywne kosztowo i moze tworzy¢ dla bankéw dodatkowe zachety do zapew-
nienia dobrej jakosci kredytow.

Z drugiej strony nie mozna nie docenial ryzyka zwigzanego z nadmiernym obciazeniem, szczegblowo omdwionego
w czesci IIL1. Jesli obciazenie przekroczy pewien poziom, zaczyna samo si¢ napedzal, az osiagnie punkt, w ktérym
uzyskanie finansowania zabezpieczonego przestaje by¢ mozliwe ze wzgledu na brak zabezpieczeni, a jednoczesnie finan-
sowanie niezabezpieczone jest nieosiggalne z powodu wyzszych premii za ryzyko.

Nie ma jednego poziomu, powyzej ktérego obcigzenie bilansu byloby niemozliwe do utrzymania na dluzsza mete.
Jednym ze wskaznikéw zdolnosci bankéw do finansowania si¢ poprzez obcigzanie aktywdw jest pozostala wielkosé
aktywow dopuszczanych jako zabezpieczenie finansowania z banku centralnego, zaréwno w ujeciu jednostkowym, jak
i zagregowanym, jako ze po t¢ forme finansowania siega si¢ w ostatecznosci.

111.1.10. Wplyw obcigzenia aktywéw na gospodarkg realng
[1.1.10.1. Wplyw bezposredni

Bezposredni wplyw obciazenia aktywéw na gospodarke realng jest zwigzany gléwnie z kanatem kredytowym.

1. Zabezpieczanie moze doprowadzi¢ do ograniczenia ogdlnego wzrostu bilanséw i akcji kredytowej bankow

a. Ze wzgledu na istnienie zabezpieczenia finansowanie zabezpieczone jest uznawane za mniej zmienne niz finansowanie
niezabezpieczone. Poniewaz jednak ilo$¢ zabezpieczen mogacych podlegaé obciazeniu nie jest nieskoficzona, rowniez
ilo§¢ finansowania zabezpieczonego jest ograniczona. Ponadto gdy wystapi jakie$ niekorzystne wydarzenie, wyzsze
poziomy obcigzenia prowadzg zazwyczaj do dalszego obciazania (zob. cz¢$¢ IIL1.5). Ceteris paribus, niedobér finan-
sowania (zabezpieczonego) sam w sobie wplywa bezposrednio na podaz kredytéw bankowych, a zatem na gospodarke
realng | wzrost gospodarczy (z powodu ograniczeri podazy kredytéw inwestycje sa odraczane lub w ogéle odwoly-
wane) (1).

b. Jesli banki beda mialy ograniczone mozliwosci pozyskania finansowania zabezpieczonego, beda musialy szuka¢ innych
zrédet finansowania. Jednak inne Zrédla takze sa ograniczone: silna konkurencja o depozyty detaliczne moze zwigk-
szy¢ zmienno$¢ depozytéw i koszty finansowania bankéw. Zatem przez jaki§ czas koszty finansowania niezabezpie-
czonego moga by¢ wysokie, zwlaszcza dla bankéw o wysokim poziomie obcigZenia.

2. Wzrost finansowania zabezpieczonego moze doprowadzic do znieksztalcenia alokacji kredytéw

Im bardziej bank bedzie zalezny od finansowania zabezpieczonego, tym wyzsze stanie si¢ prawdopodobienstwo, ze przy
inwestycjach w aktywa jego gléwnym celem bedzie uzyskanie mozliwosci ich obcigzania. Mozliwo$¢ takg daja m.in.
obligacje skarbowe o najwyzszych ratingach oraz hipoteczne kredyty komercyjne i mieszkaniowe. Poniewaz aktywa takie
jak kredyty dla malych i $rednich przedsigbiorstw sg uwazane za aktywa o nizszej jako$ci i zazwyczaj nie s3 dopuszczane

() Zobacz Abiad et al. (2011), Calvo et al. (2006), Kannan (2009).
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jako zabezpieczenie (np. w tradycyjnych obligacjach zabezpieczonych i transakcjach repo), ich udzial w bilansie
o wysokim obcigzeniu moze spa$¢. Naturalnie poziom kredytéw udzielonych réznym podmiotom gospodarczym zalezy
takze od innych czynnikéw, takich jak ceny finansowania, konkurencja oraz zdolno$¢ wplywania na ceny kredytow
i rentowno$¢ innych aktywdéw. Znieksztalcona alokacja kredytow moglaby nawet niekorzystnie wplynaé na wzrost
gospodarczy z powodu ograniczonej podazy kredytéw dla sektoréw niedajagcych mozliwosci lub dajacych mniejsze
mozliwosci obcigzania aktyw6w (np. MSP lub spéltek kapitatowych).

IL1.10.2. Wplyw posredni

Posredni wplyw obciazenia aktywow na gospodarke realng objawia si¢ zazwyczaj w dtugim okresie. Wprawdzie trudno
jest go oszacowaé, ale moze okazal si¢ znaczacy.

1. Zwigkszona procyklicznos¢ posrednictwa kredytowego

Obcigzenie aktywéw moze poprzez posrednictwo finansowe wzmocni¢ procykliczno$¢ gospodarki realnej. Z jednej
strony, jak wspomniano w czeéci IIL1.5, warto§¢ zabezpieczen zwykle zwigksza si¢ w okresach dobrej koniunktury,
a zmniejsza w okresach dekoniunktury (m.in. dlatego, Ze redukcje wartosci, wezwania do uzupelienia depozytow
zabezpieczajacych, jako$¢ aktywow i apetyt inwestoréw na ryzyko ksztaltuja si¢ podobnie). Prowadzi to automatycznie
do wzrostu podazy kredytow bankowych w dobrych czasach i do jej spadku w zlych. Przy wysokich poziomach
obcigzenia system finansowy moze by¢ bardziej narazony na ryzyko, gdyz jest podatniejszy na procykliczne zmiany
wartoéci aktywéw bazowych. W zwiazku z tym podaz kredytéw (nadpodaz kredytéw | kryzys kredytowy) i marze
kredytowe (niewlasciwa wycena ryzyka kredytowego | ryzyka plynnosci) s3 mniej podatne na duze wahania procykliczne,
co jest korzystniejsze dla zréwnowazonego wzrostu w dlugim okresie.

Z drugiej strony, finansowanie niezabezpieczone w odniesieniu do posrednictwa kredytowego moze by¢ procykliczne,
gdyz zazwyczaj jest ono jednym z bardziej zmiennych Zrédel finansowania. W zwigzku z tym w okresach napigé
finansowanie zabezpieczone moze stuzy¢ jako stabilizator sytuacji kredytowe;.

2. Rezygnacja z posrednictwa

Jesli w przysziosci sektor bankowy nie bedzie w stanie $wiadczy¢ ustug posrednictwa kredytowego, moze wzrosngé
ryzyko powstania nieregulowanych alternatywnych systeméw posrednictwa (np. réwnoleglego systemu bankowego, tzw.
shadow banking). Dla przedsi¢biorstw, ktore moga korzystaé bezposrednio z rynkéw kapitatowych, mogloby to oznacza¢,
ze cze$¢ funkeji posrednictwa kredytowego przeniesie si¢ z systemu bankowego na rynki kapitalowe. Natomiast mniejsze
firmy zwykle nie maja dostepu do rynkéw kapitalowych, podobnie jaki klienci indywidualni.

Ponadto aktywa niedopuszczane jako zabezpieczenie finansowania moga zostal wyparte z systemu bankowego,
a zwlaszcza z bankéw, ktérych modele dzialalnosci lub finansowania zakladaja wysokie obcigzenie. Aktywa te moga
trafi¢ do réwnoleglego systemu bankowego, ktéry moze oferowaé fatwiejszy dostep do finansowania i nie jest ograni-
czony w ten sam sposob co banki; zlagodziloby to wplyw ograniczen puli zabezpieczeni na wzrost gospodarczy.

II1.2. Ryzyko zwigzane z nowymi formami finansowania

Korzystanie z nowszych Zrédel finansowania (takich jak wymienione powyzej, tj. produktéw finansowych w rodzaju
strukturyzowanych depozytéw detalicznych czy swapéw plynnosciowych oraz z funduszy UCITS i ETF) moze prowadzi¢
do powstania dodatkowego ryzyka lub nasili¢ ryzyko juz istniejace oraz zwigkszy¢ prawdopodobienstwo wystapienia
zdarzen z ogona rozkladu, zarowno w odniesieniu do pojedynczych bankow, jak i calego sektora finansowego. Kryzysy
finansowe odznaczaja si¢ zazwyczaj tym, Ze jednocze$nie dochodzi do zmaterializowania si¢ kilku rodzajow ryzyka,
ktérych skutki wzajemnie si¢ poteguja lub nakladaja na siebie; nowe formy finansowania stwarzaja zatem dodatkowe
ryzyko lub poteguja ryzyko juz istniejgce.

IL.2.1. Przejrzystosé i pewnosé, tatwosé zarzgdzania i nadzoru

Korzystanie z nowych Zrédel finansowania moze zmniejszaé przejrzysto$¢ i utrudnia¢ zrozumienie ryzyka przez inwes-
toréw, same banki, sektor finansowy i organy nadzorcze. Zlozonos¢ nowych produktéw moze powodowal, ze inwes-
torzy nie beda mie¢ jasnego obrazu ryzyka, wigc w przypadku naglego spadku zaufania moze doj$¢ do masowych
wyprzedazy. Na przyklad korzystanie ze strukturyzowanych produktéw detalicznych moze doprowadzi¢ do urucho-
mienia pewnych mechanizméw (powigzanych ze zmiennymi rynku finansowego badz jakoscia kredytowa samego
banku lub gwaranta), co moze wywolaé wezwanie do wcze$niejszego uzupehnienia depozytu zabezpieczajacego, stawia-
jace bank w obliczu niespodziewanych odplywéw kapitalowych.

II.2.2. Wzajemne powigzania

Nowe formy finansowania moga takze prowadzi¢ do silniejszych wzajemnych powiazan miedzy podmiotami rynku
finansowego a réznymi sektorami gospodarki. Na przyklad upadto$¢ gwaranta kapitalu (Lehman Brothers) niektdrych
strukturyzowanych produktéw detalicznych spowodowata, ze inwestorzy detaliczni podjeli paniczne starania o odzyskanie
swoich oszczednosci, co dla banku-emitenta oznaczalo nagly odpltyw kapitalu. Transakcje na papierach warto$ciowych
i swapy plynno$ciowe moga zwigkszy¢ powiazania migdzy bankami, migdzy podmiotami w obrebie tej samej grupy oraz
migdzy sektorami — tworzy to mechanizm, poprzez ktéry ryzyko systemowe moze si¢ roznosi¢ po calym systemie
finansowym. Nalezy jednak zauwazy¢, ze dzigki tym samym wzajemnym polaczeniom zwigksza si¢ efektywnosé wyko-
rzystania zabezpieczen.
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111.2.3. Ryzyko sporu sgdowego i utraty reputacji; ochrona konsumenta

Nowe formy finansowania moga stosunkowo szybko sta¢ si¢ Zrodlem ryzyka sporu sadowego i utraty reputacji. Od
wybuchu kryzysu finansowego czgsci bankéw z réznych panstw czlonkowskich grozily procesy o sprzedaz produktéw,
ktére byly zbyt skomplikowane i nie zawieraly jasnego opisu zwiazanego z nimi ryzyka. Z takimi produktami wiaze si¢
ryzyko reputacyjne, polegajace na tym, Ze aby uniknal calkowitej utraty niezadowolonych klientéw (np. poprzez
zamkniecie rachunku biezacego i oszczednosciowego), bank musi przenies¢ aktywa z powrotem do bilansu. Ryzyko
reputacyjne moze takze pojawi¢ si¢ w transakcjach finansowania papieréw wartosciowych, gdyz banki, ktdre otrzymuja
plynne aktywa wysokiej jakosci, moga w okresach napig¢ na rynkach znalez¢ si¢ pod presja, by zwrdcié przyjete aktywa.
Istnieje tez wigksze prawdopodobienstwo, ze nowe produkty stang si¢ przedmiotem przepiséw w dziedzinie ochrony
konsumenta, co moze znacznie zmniejszy¢ badZ ograniczy¢ emisje pewnych nowych form finansowania. Na przyklad po
wybuchu kryzysu finansowego wladze w kilku krajach (Belgii, Danii, Francji i Portugalii) wydaly juz ostrzezenia przed
sprzedaza zlozonych produktéw inwestorom detalicznym.

111.2.4. Szczegdlne rodzaje 1yzyka zwigzane ze swapami plynnosciowymi

Jedng z gléwnych trudnosci przy rozpoznawaniu, monitoringu i kontroli potencjalnego ryzyka zwiazanego ze swapami
plynno$ciowymi jest obecnie brak danych dostgpnych organom regulacyjnym. Swapy plynnosciowe moga by¢ struktu-
ryzowane na wiele réznych sposobéw, wigc brak powszechnie zrozumialej definicji tych transakeji jeszcze ten problem
pogarsza.

Na podstawie badania ERRS mozna zaobserwowaé réznice w wykorzystaniu transakcji repo jako rodzaju swapow
plynnosciowych; rdznice te dotyczg zabezpieczen i kontrahentéw i zaleza od ratingu banku. Skarbowe instrumenty
dhuzne stanowia tylko 20 % wszystkich zabezpieczen ztozonych w tych operacjach przez instytucje o nizszym ratingu,
w poréwnaniu z ok. 70 % w innych bankach. Instytucje o nizszym ratingu czesciej wykorzystuja jako zabezpieczenie
kredyty mieszkaniowe niz banki o wyzszym ratingu (zob. wykres 28). Istnieje takze znaczna rdznica, jesli chodzi
o kontrahentéw: dla bankéw o ratingu spekulacyjnym jedynym mozliwym kontrahentem sa instytucje kredytowe,
natomiast inne banki mogg zawiera¢ transakcje rowniez z innymi rodzajami kontrahentéw, gléwnie instytucjami finan-
sowymi niebedacymi bankami.

Wykres 28

Podzial zabezpieczef zlozonych w swapach plynnoSciowych z zabezpieczeniem gotéwkowym (transakcje
repo) i w réwnoleglych transakcjach repo dla grup bankéw o réznym ratingu, koniec 2011
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Zrédta: Badanie ERRS dotyczace obcigzenia aktywéw i nowych form finansowania oraz Bloomberg.
Zakres: 48 bankéw.
Uwaga: Wartosci przedstawiajg udzial w aktywach ogélem (w proc.).

Banki jako zabezpieczenie w transakcjach pozyczek papieréw warto$ciowych najczgsciej skladaly skarbowe instrumenty
dluzne (40 % wszystkich zlozonych zabezpieczen), przy czym struktura tych zabezpieczen w poszczegdlnych krajach
moze by¢ rézna. Réwniez w tych transakcjach najwazniejszymi kontrahentami sg instytucje kredytowe (64 %, z czego
42 % ma siedzibe w Unii Europejskiej, a 22 % poza nia) i inne instytucje finansowe (28 %, w tym fundusze rynku
pienieznego — 9 %, fundusze rynkéw innych niz pienigzny — 7 %; pozostale — 12 %).
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Zwiqzek z sektorem ubezpieczeri

Swapy plynno$ciowe czg¢sto sg zawierane migdzy bankiem a zakladem ubezpieczeniowym. Ubezpieczyciele jako strona
udzielajaca pozyczki ptynnych aktywoéw sa narazeni na inne rodzaje ryzyka niz banki zaciggajace taka pozyczke, niemniej
ryzyko to moze by¢ znaczace. Obecnie prace nad zagadnieniem swapéw plynnosciowych w odniesieniu do sektora
ubezpieczenn prowadzi Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych (EUNUIPPE).

W marcu 2012 r. EUNUIPPE przeprowadzil zbieranie informagji i badanie ankietowe dotyczace swapéw plynnosciowych
i podobnych transakcji. Z tych prac wynika, ze calkowita kwota nominalna swapéw plynnosciowych i programéw
plynnosciowych stanowi ok. 3 % aktywow bilansowych ogdlem, przy czym w zaleznoéci od systemu prawnego waha
si¢ ona migdzy 0 % a 14 %. Ogdlnie swapy plynnoSciowe i transakcje w ramach programéw plynnosciowych zawierane
przez firmy ubezpieczeniowe: (i) sa ograniczone pod wzgledem ilosci; (ii) ich glownym celem jest osiagniecie zysku,
optymalizacja portfela i hedging; (iii) przewazaja w nich krétkie terminy zapadalnosci (z okreslong strategia wyjscia
z inwestydji, a w wielu panstwach cztonkowskich nawet jesli nie ma takiej strategii, w razie upadku kontrahenta mozliwe
jest uplynnienie aktywow bez wypowiedzenia); (iv) kontrahentami sa gléwnie banki nienalezace do tej samej grupy; (v)
utrzymywane/przekazywane zabezpieczenie to najczesciej gotowka lub obligacje skarbowe o ratingu inwestycyjnym; (vi)
transakcje sa najczgsciej wyceniane wg wartodci rynkowej, a wyceny dokonuje si¢ codziennie lub co tydzien; (vii) prawie
nie stosuje si¢ zabezpieczania na zabezpieczeniu (w niektorych panistwach czlonkowskich jest ono niedozwolone); (viii)
nadzabezpieczenie dotyczy aktywéw utrzymywanych w ramach pozyczek papieréw wartoSciowych i transakcji reverse
repo; (ix) dochody ze swapéw plynnoSciowych i transakcji w ramach programéw plynnosciowych stanowia jedynie
niewielkg cze$¢ catkowitych dochodéw brutto tych firm.

Waznym aspektem transakcji repo i reverse repo zawieranych przez firmy ubezpieczeniowe jest jednak to, Ze wynikaja
one z potrzeby pozyskania finansowania przez banki z tej samej grupy kapitalowej/konglomeratu: znaczna czes§é
papieréw wartoSciowych pozyczonych przez ubezpieczycieli stanowig skarbowe instrumenty dluzne, ktére sa nastepnie
wykorzystywane jako zabezpieczenie w operacjach Eurosystemu. W takim przypadku firmy ubezpieczeniowe nie zawie-
raja zatem transakcji z powodu whasnych potrzeb plynnosciowych, lecz aby poméc w uzyskaniu ptynnosci bankowi z tej
samej grupy kapitalowej/konglomeratu.

Wprawdzie skala swapow plynnosciowych dokonywanych przez banki i firmy ubezpieczeniowe w UE nadal wydaje si¢
stosunkowo niewielka, ale pewne aspekty tych transakeji nalezy monitorowac.

Choé¢ transakcje te daja pewne korzysci pozyczkobiorcom (stronie otrzymujacej pltynno$¢) i pozyczkodawcom (stronie
dostarczajacej plynno$c), takie jak przekazanie ptynnosci i finansowania do tych czesci gospodarki, ktére ich najbardziej
potrzebujg, co poprawia stabilno§¢ finansowa poprzez umozliwienie bankom pozyskania plynnosci spoza systemu
bankowego i daje wigksze zyski z aktywow, ale wiaze si¢ z tym takze pewne ryzyko (1).

Potengjalne ryzyko, ktére instytucje i organy regulacyjne powinny uwzglednié, obejmuje m.in.: a) wzrost wzajemnych
powigzan migedzy firmami ubezpieczeniowymi i bankami — tworzy to mechanizm, poprzez ktéry ryzyko systemowe
moze si¢ roznosi¢ po calym systemie finansowym; b) wigksze ryzyko wewnatrz grupy kapitalowej, w tym potencjalny
konflikt intereséw; c) kwestie dotyczace réwniez innych instrumentéw zabezpieczonych, np. stosowanie depozytoéw
zabezpieczajacych, ktére poprzez: (i) zmieniajace si¢ w czasie redukcje wartosci zabezpieczenia; oraz (i) zmiany wartosci
samego zabezpieczenia mogg mie¢ procykliczny wplyw na finansowanie.

Dodatkowo ryzyko zwigzane ze swapami plynnosciowymi moze by¢ spotegowane przez brak przejrzystosci na rynku.
Uczestnicy rynku nie majg wystarczajacych informacji o skali dzialalno$ci zwigzanej ze swapami plynnosciowymi i podej-
mowanym przez siebie ryzyku. Brak przejrzystosci moze potencjalnie doprowadzi¢ do wystapienia warunkéw skrajnych,
a jesli warunki takie juz istniejg z innego powodu — jeszcze je zaostrzyé.

IIL.3. Ryzyko zwigzane z koncentracja

Skoncentrowana struktura finansowania moze powodowa¢ dodatkowe niekorzystne zmiany procykliczne na rynkach
finansowych, gdyz instytucjom trudniej bedzie pozyskiwal finansowanie, jesli jego zrédla beda si¢ stawac niedostepne,
gdy tylko wystapig napiecia finansowe. Wniosek ten jest prawdziwy na réznych plaszczyznach: takie problemy moga
wynika¢ z koncentragji bazy inwestoréw i instrumentow finansowania, koncentragji struktury zapadalnosci zobowigzan
bankéw lub koncentracji geograficznej ich dziatalno$ci. Nalezy takze zauwazy¢, ze prawdopodobienstwo zmaterializo-
wania si¢ ryzyka koncentracji i jego skutki zalezg rowniez od rodzaju inwestoréw i rodzaju instrumentéw. W zaleznosci
od strategii inwestycyjnych i do§wiadczenia zachowanie inwestoréw rézni si¢ pod wzgledem stabilno$ci dostarczanego
przez nich finansowania.

1. Koncentracja bazy inwestoréw. Nadmierna zalezno$¢ od okreslonej kategorii inwestoréw moze staé si¢ Zrodlem
probleméw w razie zmiany zachowania w danym segmencie rynkowym, ktéra moze wynikaé ze zmian: a) nastrojéw
rynkowych; b) sytuacji plynnosciowej na rynku; ¢) ram instytucjonalnych. Nadmierna zalezno$¢ od okreslonych kontra-
hentéw moze dodatkowo wzmagaé procykliczno$¢ powyzszych zmian. Podobnie im relatywnie wigkszy bedzie dany
inwestor, tym silniejsza bedzie jego pozycja przetargowa, gdyby wymagat on od banku podjecia ad hoc pewnych dziatan,

(") W reakcji na zwigkszong emisje tego nowego rodzaju finansowania i potencjalne ryzyko zwigzane z takimi transakcjami brytyjski
Urzad Regulacji Rynkéw Finansowych opublikowal w lutym 2012 r. wytyczne dotyczace transakeji poprawy jakoSci zabezpieczenia,
w tym rowniez swapéw plynnosciowych.
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np. przedterminowego wykupu papieréw warto$ciowych. Na tym przykladzie widaé, ze istnieja potencjalne efekty
zewnetrzne dla innych inwestoréw, nawet nalezacych do tej samej kategorii: przykladowo w przypadku obligacji uprzy-
wilejowanych koncentracja bazy inwestoréw moze doprowadzi¢ do sytuacji, w ktorej bank zostanie de facto zmuszony do
odkupienia dtugu bedacego w posiadaniu pewnych inwestoréw, ze szkodg dla innych inwestoréw o tym samym stopniu
uprzywilejowania.

2. Koncentracja instrumentéw finansowania. Powyzsze stwierdzenie odnosi si¢ ogdlnie do wszystkich przypadkéw,
ale z réznymi produktami wigze si¢ rézne ryzyko: podczas kryzysu finansowego finansowanie hurtowe — zwlaszcza
niezabezpieczone — okazalo si¢ bardziej zmienne i bardziej wrazliwe na zmiany nastrojéw rynkowych czy postrzeganie
ryzyka kontrahenta niz inne Zrédla finansowania. Zabezpieczone finansowanie hurtowe jest ceteris paribus bardziej
stabilne, gdyz zazwyczaj przekazane w nim zabezpieczenie moze zosta¢ wykorzystane do pozyskania finansowania
z banku centralnego (przynajmniej w otoczeniu instytucjonalnym strefy euro). Za najbardziej stabilne Zrédlo finanso-
wania uwazane sg depozyty detaliczne. Cho¢ takze one nie s odporne na kryzysy zaufania, zwigzane z nimi ryzyko jest
nizsze dzigki systemom gwarantowania depozytéw. Koncentracja na finansowaniu detalicznym nie jest jednak wolna od
efektow zewnetrznych dla innych uczestnikéw rynku: w razie ograniczenia dostepnosci finansowania jedynym rozwia-
zaniem dla banku niemajacego dostgpu do rynkéw kapitatowych byloby podniesienie oprocentowania oferowanego
deponentom, co przyspieszytoby konkurengje.

3. Koncentracja terminéw zapadalno$ci jest dodatkowym zrodlem ryzyka, zwlaszcza jedli dotyczy krétkich termi-
néw. Zwigksza ona wrazliwos¢ bankow na zmiany i wstrzasy na rynku, gdyz kwota wymaganego refinansowania
w krotkim okresie w poréwnaniu z laczng wysokoscia zobowigzan bedzie wysoka, a wplyw kosztéw refinansowania
na rachunek zyskéw i strat — znaczny.

4. Podobnie koncentracja geograficzna finansowania moze by¢ czynnikiem ryzyka. Moga istnie¢ prawne lub regu-
lacyjne ograniczenia swobodnego przeplywu aktywéw miedzy panstwami czlonkowskimi (np. kwestie podatkowe, prze-
szkody regulacyjne w wyprowadzaniu aktywéw z kraju), co ogranicza zdolno$¢ grup do efektywnego stosowania puli
plynnosci. Instytucje powinny by¢ w stanie rozpoznad, gdzie dochodzi do koncentragji finansowania — zaréwno w obrebie
jednego banku (migdzy centralg a oddzialami zagranicznymi), jak i w obrgbie grupy (miedzy spotka dominujaca a spét-
kami zaleznymi lub migedzy poszczegdlnymi spétkami zaleznymi).

[IL.4. Ryzyko zwigzane z presja na delewarowanie

Jak opisano w czgsci 1.7, od poczatku kryzysu finansowego banki staraja si¢ zmniejszaé dZzwigni¢ finansowa. Trend ten
byl stosunkowo stabilny w przypadku bankéw w krajach unijnych z niewysokim spreadem, natomiast gdy wybucht
kryzys zadluzeniowy, banki w krajach unijnych z wysokim spreadem zaczely mie¢ problemy z delewarowaniem.
Z powodu duzych strat i spadku wartodci ich kapital wlasny juz w 2010 r. zaczal si¢ obnizaé, a w 2011 r. spadt
drastycznie, przez co od 2010 r. rosla dZwignia finansowa. Wzbudzito to obawy o zdolno§¢ bankéw w krajach
o wysokim spreadzie do utrzymania stabilnej kapitalizacji. Mimo to presja na banki, by zmniejszaly dzwignie finansows,
nadal nie ustgpuje; przyczynag sa niekorzystne warunki finansowania, zachety do zwigkszania odpornosci tworzone przez
rynek i organy nadzorcze oraz wprowadzanie nowych wymogéw regulacyjnych. Jesli kryzys zadtuzeniowy si¢ utrzyma,
a perspektywy zyskow pozostang stabe, jedynym sposobem na dalsze zmniejszanie dzwigni finansowej przez banki beda
dalsze dostosowania po stronie aktywéw. To z kolei moze niekorzystnie wplyng¢ na podaz kredytéw dla sektora
prywatnego, ktdéra odgrywa kluczows rol¢ w tworzeniu otoczenia sprzyjajacego zréwnowazonemu wzrostowi gospodar-
czemu.

IV. STABILNOSC STRUKTUR FINANSOWANIA (W PERSPEKTYWIE SREDNIO- I DLUGOOKRESOWE]J)

Stabilna struktura finansowania to taka, ktéra mozna utrzymywaé bez interwencji publicznej i w ktorej placone ceny
pozwalaja instytucji zachowaé rentownos¢.

W obecnej sytuacji powrdt do normalnych warunkéw finansowania zaktada wycofanie $rodkéw nadzwyczajnych zwig-
zanych z finansowaniem z banku centralnego i gwarancjami panstwowymi. Z waskiej perspektywy osiagniecie w przy-
szto$ci pozadanego stabilnego stanu finansowania wymaga od bankéw powrotu do stabilnych modeli dziatalnosci, czego
warunkiem jest dokonanie wystarczajacej naprawy bilanséw. Ponadto banki powinny stosowaé takie modele dziatalnosci,
ktére pozwolg ograniczy¢ ryzyko plynnosci i finansowania oraz spehni¢ standardy plynnosciowe bez niewspdétmiernie
wysokiego i zbyt dlugiego korzystania z finansowania z bankéw centralnych.

W szerszym ujeciu kwestia stabilnosci struktur finansowania uwzglednia takze konsekwencje istnienia takich struktur,
zwlaszcza w odniesieniu do skali posrednictwa, a przede wszystkim problem zapewnienia odpowiedniego napltywu

kredytéw do gospodarki realnej.

IV.1. Wigksza rola depozytéw klienté6w

Depozyty klientéw — i finansowanie detaliczne w ogéle — przyczyniaja si¢ do wigkszej stabilno$ci modeli finansowania.
Po pierwsze, do$wiadczenie pokazuje, Ze depozyty klientéw byly dotychczas najbardziej stabilnym i przewidywalnym
zrédlem finansowania. Depozyty te s3 niezabezpieczone, a dzigki rozdrobnieniu stanowig zdywersyfikowane Zrédto
finansowania (zob. ocena ryzyka koncentracji w czesci IIL3). Ponadto, cho¢ zalezy to od nasilenia konkurencji w tym
segmencie rynku, depozyty klientéw sa powszechnie uwazane za Zrodlo relatywnie niedrogie. Jednak w ciaggu ostatnich
kilku lat wskutek silniejszej konkurencji koszty finansowania detalicznego zdazyly juz wzrosnad.
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Mimo to wzrost ogélnej relacji zobowigzan z tytulu depozytéw do aktywéw ogélem nie jest jedynie chwilowym
zjawiskiem zwigzanym z kryzysem. W reformach regulacyjnych, zwlaszcza w przepisach umowy bazylejskiej III doty-
czacych plynnosci, depozytom klientéw w perspektywie dlugookresowej nadaje si¢ duze znaczenie. Pierwszg kwestia do
rozwazenia jest to, jak chroni¢ wiarygodnos¢ systeméw ubezpieczen depozytéw w Unii Europejskiej, aby nie dopusci¢ do
masowego wycofywania depozytéw przez klientéw bankéw (1).

Finansowanie si¢ depozytami nie jest jednak wolne od ryzyka. Po pierwsze, kwota depozytéw, o jaka konkuruja banki,
nie jest nieskoficzona. Ograniczona elastyczno$¢ oszczednosci detalicznych jest wrecz czgsto wymieniana jako problem
w kontekscie rosnacej zaleznodci struktur finansowania bankéw od depozytéw detalicznych. Jednak przez ostatnie
dwadzie$cia lat banki w Unii oferowaly klientom coraz wigcej zachet do przechodzenia z depozytéw bankowych na
wspomagane przez siebie fundusze wspdlnego inwestowania. W przyszlosci trend ten prawdopodobnie si¢ odwrdci,
a zastgpowanie depozytéw (zobowigzan) bankowych alternatywnymi produktami oszczedno$ciowymi moze spowodowaé
wzrost elastycznosci ogdlnej podazy oszczednosci detalicznych bez wzgledu na poziom oszczednosci w gospodarce.
Niemniej z informacji od organéw nadzorczych wynika, ze plany finansowania w wigkszo$ci bankéw zasadzajg si¢ na
zwigkszaniu ich udzialu w rynku depozytéw klientéw, co na poziomie zagregowanym nie jest mozliwe, przynajmniej nie
w krotkim okresie. Przeciez gdyby wszystkie banki naraz chcialy powigkszy¢ swéj udzial w rynku depozytéw detalicz-
nych, nasilona konkurencja migdzy nimi spowodowataby wzrost kosztow finansowania, zaréwno w postaci oferowanego
oprocentowania, jak i potrzebnej infrastruktury (wigksza sie¢ oddzialéw, lepsza bankowo$¢ internetowa itp.). Wraz ze
wzrostem konkurencji deponenci detaliczni zaczynajg si¢ zwykle lepiej orientowaé w oferowanych stopach procentowych
i sg bardziej wyczuleni na réznice w oprocentowaniu wystepujace miedzy instytucjami finansowymi. W rezultacie,
wskutek cigglego dazenia klientéw do maksymalizacji zyskow, zwlaszcza przy niskich stopach procentowych, poziom
depozytéw detalicznych moglby staé sie bardziej zmienny niz dotad. Poza tym ekspansja bankowosci internetowej i coraz
wieksza harmonizacja systemow gwarantowania depozytéw w Europie znacznie ulatwig klientom przenoszenie $rodkéw,
co dodatkowo przyczyni si¢ do wzrostu zmiennosci depozytéw.

Ponadto zwigzana z tym zwigkszona konkurencja o depozyty klientéw spowodowala powstanie specyficznej dynamiki
ofert bankéw. Z jednej strony w tej sytuacji oferowane stopy zwrotu powinny wzrosnal, ale z drugiej zwigkszona
konkurencja prowadzita czasem do pojawienia si¢ nowych i innowacyjnych produktéw, ktére nie zawsze sg zrozumiate
dla konsumentéw lub objete systemami gwarantowania depozytéw. W Zjednoczonym Krdlestwie nieuczciwa sprzedaz
ubezpieczen splaty kredytu wywolala lawine zazalen, ktéra trwa od poczgtku 2011 r., a odszkodowania przekroczyly juz
5 mld GBP.

Faktycznie istnieje ryzyko, zZe z powodu zwigkszonej konkurencji deponenci beda narazeni na nieuczciwg sprzedaz. Banki
moga namawiac klientéw do kupowania instrumentéw depozytowych nieodpowiednich dla oséb niezorientowanych.
Ryzyko to moze mie¢ negatywny wplyw na reputacj¢ bankéw i podwazy¢ zaufanie do calego systemu finansowego.
Potencjalnie moze nawet doprowadzi¢ do nasilenia si¢ innych rodzajow ryzyka poprzez kary za nieuczciwg sprzedaz
nakladane przez organy regulacyjne.

Jesli z kolei nasilg si¢ obawy o rentowno$¢ instytucji finansowej, moze to doprowadzi¢ do wzrostu ryzyka masowego
wycofywania depozytow. Nalezy jednak zauwazy¢, ze jednym z narzedzi zapobiegania panice depozytowej s systemy
gwarantowania depozytéw (i ujednolicenie minimalnej gwarantowanej kwoty na poziomie catej Unii). I rzeczywiscie, cho¢
kilka krajéw doswiadczylo znacznego odplywu depozytéw za granice, to poziom depozytéw podczas kryzysu pozostal
stabilny lub nawet si¢ zwickszyl.

IV.2. Rola zabezpieczonego i niezabezpieczonego finansowania hurtowego

W przyszlosci struktura finansowania bankéw bedzie w znacznej mierze zaleze¢ od ,nowego” sposobu postrzegania
ryzyka przez inwestoréw, zmian regulacyjnych i reakcji organdéw odpowiedzialnych za polityke (zob. czg$¢ 1.6.1).
Wprawdzie w chwili obecnej — przy nadal odczuwalnym kryzysie finansowym — trudno przewidzie¢ przyszly ksztalt
struktury finansowania, ale mozna zalozy¢, ze znaczenie instrumentéw niezabezpieczonego finansowania hurtowego
bedzie mniejsze niz przed kryzysem.

Wprawdzie spadek finansowania hurtowego do pozioméw nizszych niz przed kryzysem jest zazwyczaj uznawany za
korzystny dla stabilnego modelu finansowania, ale pozadana jest przy tym reaktywacja rynkéw uprzywilejowanego dtugu
niezabezpieczonego. W tym kontekscie ostabienie rynkéw kredytowych rodzi pewne ryzyko, gdyz ogranicza zdolno$é
instytucji finansowych do réznicowania instrumentéw finansowania. Trzeba przyznaé, ze do pewnego poziomu finan-
sowanie zabezpieczone jest korzystne, gdyz zapewnia dywersyfikacje pod wzgledem instrumentéw finansowania, a by¢
moze takze pod wzgledem inwestoréw i terminéw zapadalnoci. Ponadto instrumenty finansowania zabezpieczonego
dzigki swoim wlasnoSciom sa bardziej stabilne jako Zrédlo finansowania.

(") Komisja Europejska przedstawita projekt dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie systeméw gwarancji depozytéw.
Zgodnie z projektem systemy gwarancji depozytéw z réznych panstw czlonkowskich moga udziela¢ sobie nawzajem pozyczek,
czyli tymczasowo dzieli¢ si¢ obcigzeniem.
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IV.3. Cechy stabilnej struktury finansowania

Przyszty rozwdj struktur finansowania bankow bedzie prawdopodobnie rézny, w zaleznoSci od przyjetych modeli
dzialalnosci. Jednak ogélna zasada jest taka, ze zdywersyfikowana struktura finansowania ze stabilnym ukladem terminéw
zapadalnodci zwigkszy odporno§¢ bankéw.

Zmiany opisane w tym zalgczniku z pewnoscig bedg mialy wplyw na przyszlg stabilnos$¢ bilanséw bankéw. Obecna
tendencja do korzystania z bardziej stabilnych Zrddel finansowania jest obserwowana od 2008 r., a sprzyja jej takze
stosowanie nowych przepisow umowy bazylejskiej Il dotyczacych plynnosci. Zwigkszenie wykorzystania finansowania
detalicznego uznaje si¢ za korzystne dla ogdlnej odpornosci bankéw. Ponadto do ogdlnej stabilnosci moze przyczynic sig
takze malejace wykorzystanie krotkoterminowego finansowania miedzybankowego i finansowania hurtowego.

IV.4. Efekty popytowo-podazowe finansowania

W odniesieniu do efektéw popytowo-podazowych zwigzanych z finansowaniem bankéw mozna zauwazy¢, ze obecne
niepewne warunki na rynku wplywaja na awersje do ryzyka wéréd inwestoréw potencjalnie zainteresowanych banko-
wymi instrumentami dtuznymi. Poniewaz w apogeum kryzysu nawet aktywa o wysokim ratingu byly obarczone ryzy-
kiem, postrzeganie ryzyka przez inwestoréw obecnie si¢ zmienia. Po stronie popytu, utrzymujaca si¢ wciaZ niepewno$é
powoduje ucieczke w instrumenty wysokiej jakosci, co w przypadku bankowych instrumentéw dtuznych przejawia si¢ we
wzrodcie popytu na instrumenty finansowania zabezpieczonego (zob. rozdziat I). Po stronie podazy, wolumen instru-
mentéw dhuznych uznawanych za bezpieczne zmniejszyt si¢ wskutek obnizenia ratingéw dlugu niezabezpieczonego lub
zmiany postrzegania ryzyka na rynku sekurytyzacji. Tendencja ta ostabia zdolno$¢ bankéw do generowania zabezpieczen
na potrzeby rynkéw repo i rynkéw instrumentéw pochodnych badz innych Zrédel finansowania zabezpieczonego.

V. PROPONOWANE SRODKI

Kryzys bardzo silnie odbil si¢ na sytuacji bankéw w zakresie finansowania. Niedobér finansowania byl kompensowany
przez dzialania bankow centralnych i inne $rodki, np. objecie dlugu bankéw gwarancjami panstwowymi. W zlagodzeniu
probleméw pomogly zwlaszcza interwencje Eurosystemu — dwie dluzsze operacje refinansujace, ktére zasility banki
unijne w kredyty o wartosci brutto ponad 1 bln EUR. Do dzialan w innych obszarach polityki, ktérych celem jest
budowanie wsiréd inwestoréw zaufania do bankéw, naleza: rekapitalizacja i zwigkszanie przejrzystosci oraz prowadzone
obecnie prace na rzecz: (i) poprawy sytuacji plynnosciowej bankéw; oraz (i) przywrdcenia dostepnosci stabilnego
finansowania z sektora prywatnego.

Dzieki tym interwencjom tworcy polityki stworzyli bankom warunki do przejscia na stabilniejsze struktury finansowania.
Niemniej kryzys ciagle trwa, a banki w swojej dziatalnosci napotykaja na potréjnag trudnosé: stabo$¢ niektérych krajow
i sektoréw finansowych oraz powolny wzrost gospodarczy, zwlaszcza w strefie euro. Pomimo wspdlnych dziatan
instytucji Unii Europejskiej i strefy euro wyzwania nadal sa obecne. W tym kontekscie tworcy polityki glowia sig, jak
poradzi¢ sobie z sytuacja, w ktorej zapotrzebowanie bankéw na finansowanie powinno wzrosngé — aby zapewnic¢ naplyw
kredytéw do sfery realnej gospodarki — podczas gdy podaz finansowania z sektora prywatnego jest nadal ostabiona.

Wiasnie te uwarunkowania lezg u podstaw ponizszych zaleceri.

Cele

Cele przedstawionych ponizej propozycji ERRS dotyczacych finansowania bankéw odpowiadaja rozpoznanym wczesniej
zagrozeniom dla stabilnosci finansowej.

Podstawowe zagrozenie wigze si¢ ze stabilnoscig finansowania bankéw w $rednim okresie, w sytuacji gdy staraja si¢ one
ograniczy¢ korzystanie z finansowania dostarczanego przez sektor publiczny i wracaé na rynki sektora prywatnego
w sposob, ktéry pozwoli im na odpowiednie finansowanie dzialalnoSci w dlugiej perspektywie. Niemniej jednak na
podstawie obecnych tendencji w zakresie finansowania bankéw mozna wskaza¢ szereg szczegblnych rodzajéow ryzyka,
ktére sg uznane w tym dokumencie za systemowe lub moga sta¢ si¢ systemowymi i w zwiagzku z tym wymagajg uwagi.
Dotyczg one: 1) ogdlnego ryzyka finansowania, zwlaszcza zwigzanego z nowymi rodzajami produktéw i produktami
podobnymi do depozytéw sprzedawanymi klientom detalicznym oraz z realizacja planéw finansowania; 2) obcigzania
aktywow; oraz 3) obligacji zabezpieczonych i innych instrumentéw, ktére powoduja obcigzenie aktywow.

Zalecenia zmierzajg og6lnie do ograniczenia i zredukowania ryzyka finansowania i plynnosci, tak aby umozliwi¢ nieza-
klécony naplyw kredytéw do gospodarki. Zaleznie od rekomendacji moze to by¢ osiagane albo poprzez tworzenie dla
instytucji zachet do internalizacji — zaréwno w przekroju sektorowym, jak i czasowym — czgici efektéw zewnetrznych
powodowanych przez to ryzyko (np. uwzglednienie skutkéw obciazenia warunkowego), albo poprzez zmniejszanie
asymetrii informagji (np. poprzez zwigkszanie przejrzystoéci rynkéw).
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Poszczegdlne propozycje maja rozny horyzont czasowy, gdyz podstawowa kwestia w chwili obecnej jest pogodzenie ze
soba nastepujacych czynnikow: 1) dlugotrwalej niewydolnosci rynkéw kredytowych; 2) zdolnosci bankéw do osiagniecia
stabilniejszych struktur finansowania; 3) dazenia do tego, by banki nie podejmowaty nadmiernej lub chaotycznej redukcji
dzwigni finansowej. Jest niezwykle wazne, by poprzez wprowadzenie w zycie tych propozycji nie doprowadzi¢ do
pogorszenia juz napigtej sytuacji, ale przyczyni¢ si¢ do trwalego wyjscia z kryzysu.

Zasady wprowadzania zaleceri

Przy wprowadzaniu zaleceri nalezy przestrzegaé zasady proporcjonalnoci poprzez odnoszenie si¢ do znaczenia syste-
mowego poszczegblnych rodzajow ryzyka zwigzanego z finansowaniem i obcigzaniem aktywéw w skali danego systemu
bankowego oraz uwzglednianie celu i tresci kazdego z zalecen.

Informowanie o realizacji zaleceri — zasady ogdlne

W odniesieniu do wszystkich zalecen adresaci powinni:

— wymieni¢ i opisal wszystkie $rodki zastosowane w odpowiedzi na dane zalecenie (ze wskazaniem termindw i istoty
sprawy),

— dla kazdego zalecenia opisaé, w jaki sposob zastosowane Srodki przelozyly si¢ na osiggniecie jego celow, z uwzgled-
nieniem kryteriéw zgodnosci,

— w stosownych wypadkach szczegétowo uzasadni¢ powody niezastosowania zalecanych $rodkéw lub odejscia od
zalecenia.

Zgodnie z art. 17 ust. 1 rozporzadzenia (UE) nr 1092/2010 odpowiedzi powinny by¢ skierowane do ERRS i Rady Unii
Europejskiej. Jesli odpowiedzi udzielaja krajowe organy nadzorcze, ERRS przekazuje informacje réwniez Europejskiemu
Urzgdowi Nadzoru Bankowego (EUNB) (z zachowaniem poufnosci).

Zalecenia

Podsumowanie zaleceri przedstawia tabela 3.

Tabela 3

Zalecenia

Terminy (")

Temat Zalecenie

Krajowe organy

EUNB
nadzorcze

Ryzyko finansowania i refi- | A: Monitoring i ocena ryzyka finansowania oraz marzec 2015
nansowania zarzgdzania tym ryzykiem przez organy

nadzorcze

styczen 2015

Obcigzenie aktywow

: Zarzadzanie przez instytucje ryzykiem zwig-

zanym z obcigzaniem aktywow

styczen 2014

: Monitoring

obcigZzenia
organy nadzorcze

aktywow  przez

wrzesien 2015

grudzien 2013
i grudzien 2015

: Przejrzystos¢ rynku w odniesieniu do obcia-

zania aktywow

grudzien 2013
i styczen 2015

Instrumenty finansowania

: Obligacje zabezpieczone i inne instrumenty

prowadzace do obcigzenia aktywow

grudzien 2013

grudzien 2015
i grudzien 2016

(") Terminy odnosza si¢ jedynie do daty przestawienia sprawozdania koncowego, czyli nie uwzgledniaja sprawozdan okresowych.
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V.1. Zalecenie A — Monitorowanie i ocena ryzyka finansowania oraz zarzadzania tym ryzykiem przez organy
nadzorcze

1. Krajowym organom nadzorczym wlasciwym w zakresie nadzoru bankowego zaleca si¢ zintensyfikowanie
ocen ryzyka finansowania i ryzyka plynnosci ponoszonego przez instytucje kredytowe, a takze zarzgdzania ryzykiem
finansowania, w ramach szerszej struktury bilansowej. Krajowe organy nadzorcze powinny w szczegdlnosci:

a) dokonywa¢ oceny planéw finansowania przedstawianych przez instytucje kredytowe, a takze ich wykonalnosci dla
kazdego krajowego systemu bankowego, w ujeciu tacznym, biorgc pod uwage model dzialalnosci i gotowos¢ do
podejmowania ryzyka kazdej z instytucji;

b) monitorowaé rozwdj struktur finansowania w celu identyfikacji nowych rodzajéw instrumentéw, zadaé informacji
o tych instrumentach i dokonywaé analizy uzyskanych informacji w celu poznania mozliwych zmian w rozkladzie
ryzyka w systemie finansowym;

¢) monitorowa¢ poziom, zmiany oraz sposob funkcjonowania nieobjetych gwarancjg instrumentéw podobnych do
depozytéw sprzedawanych klientom detalicznym oraz ich potencjalnie negatywne oddzialywanie na tradycyjne depo-

zyty.

2. Krajowym organom nadzorczym wlasciwym w zakresie nadzoru bankowego zaleca si¢ monitorowanie
planéw instytugji kredytowych ukierunkowanych na ograniczanie korzystania z finansowania dostarczanego przez sektor
publiczny, a takze oceng wykonalnosci takich planéw dla kazdego krajowego systemu bankowego, w ujeciu tacznym.

3. Krajowym organom nadzorczym i innym organom majacym kompetencje makroostroznosciowe zaleca si¢
oceng wplywu planéw finansowania instytucji kredytowych na naplyw kredytéw do gospodarki realnej.

4. EUNB zaleca si¢ opracowanie wytycznych dotyczacych zharmonizowanych formularzy i definicji, zgodnie z wypra-
cowang praktyka w zakresie konsultacji, w celu ulatwienia przekazywania danych o planach finansowania na potrzeby
zalecenn zawartych w pkt 1-3.

5. EUNB zaleca si¢ koordynacje oceny plandw finansowania na poziomie Unii, przy uwzglednieniu planéw instytucji
kredytowych ukierunkowanych na ograniczanie korzystania z finansowania dostarczanego przez sektor publiczny, oraz
oceng wykonalnosci takich planéw dla systemu bankowego Unii, w ujeciu tacznym.

V.1.1. Uzasadnienie ekonomiczne

Analiza opracowanych przez instytucje kredytowe planéw finansowania w ujeciu facznym pozwala oceni¢ ich spéjnosé
i wykonalno$¢, z uwzglednieniem prawdopodobnego dalszego rozwoju sytuacji na rynkach finansowania. Analiza taka
powinna by¢ prowadzona zaréwno dla kazdego panstwa czlonkowskiego osobno, jak i na poziomie calej Unii.

Nieodlgczng cechy systemu finansowego jest powstawanie nowych produktéw i struktur finansowych. Nowe instrumenty
sa czesto nieprzejrzyste (np. transakcje zamiany zabezpieczeni czy syntetyczne fundusze ETF). Moze to prowadzié,
zwlaszcza w okresach napigé, do powszechnego poczucia niepewno$ci wéréd inwestoréw, w odniesieniu nie tylko do
samego instrumentu, ale takze do instytucji. Wedlug fragmentarycznych danych instytucje kredytowe uciekaja si¢ do
korzystania z produktéw podobnych do depozytéw, niebedacych jednak depozytami; istotng cecha tych produktéw jest
to, ze nie s3 one objete systemami gwarantowania depozytéw. W rezultacie instrumenty takie moga reagowac z wigksza
zmienno$cig na oznaki, ze dana instytucja jest w trudnej sytuacji; ich ewentualne wycofanie jeszcze zwigkszyloby
odczuwang przez nig presje zwigzana z finansowaniem. Jesli korzystanie z tych produktéw si¢ rozpowszechni, moze
doprowadzi¢ do powstania znacznych kosztéw z tytulu oplat prawnych i kar wynikajacych z nieuczciwej sprzedazy
ztozonych produktéw niedo$wiadczonym inwestorom, zwlaszcza w segmencie detalicznym. Jeszcze wigksze znaczenie
ma potencjalny spadek zaufania deponentow, ktéry w koncu wywartby negatywny wplyw réwniez na stabilno$¢ depo-
Zytow.

Dlatego tez monitorowanie przez organy nadzorcze jest warunkiem koniecznym przeprowadzenia oceny ryzyka i ewen-
tualnych dalszych dziatan.

V.1.2. Ocena — zalety i wady

Najwazniejsze zalety tej propozycji:

a. Zapewni ogdlny obraz zapotrzebowania na finansowanie i mozliwosci jego pozyskania, a w efekcie — wykonalnosci
planéw finansowania, zar6wno na poziomie krajowym, jak i calej Unii.

b. Przyczyni si¢ do sygnalizowania na wczesnym etapie potencjalnych zagrozen wynikajacych z nowych rodzajow
instrument6w i instrumentéw nieodpowiednich dla klientéw detalicznych.
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Najwazniejsze wady tej propozycji:

¢. Dodatkowe obcigzenie w zakresie nadzoru dla krajowych organéw nadzorczych, cho¢ przewiduje sig, ze bedzie ono
bardzo male, gdyz organy te i tak juz monitorujg i oceniaja wykonalno§¢ planéw finansowania.

d. Dodatkowe obciazenie w zakresie nadzoru dla EUNB, ktéry ma koordynowa¢ plany finansowania na poziomie calej
Unii.

e. Pociaga za soba koszty wynikajace ze zmian regulacyjnych.

f. Wigksze obciazenie dla instytucji kredytowych, ktére bedg musialy opracowywac wigcej informacji sprawozdawczych.

V.1.3. Informowanie o realizagji zalecenia
V.13.1. Terminy

Krajowe organy nadzorcze odpowiedzialne za nadzér bankowy, krajowe organy nadzorcze i inne organy majace kompe-
tencje w zakresie nadzoru makroostrozno$ciowego oraz EUNB informujg ERRS i Rade o dzialaniach podjetych w celu
realizacji tego zalecenia, a w razie niepodjecia dziatan przedstawiaja odpowiednie uzasadnienie, w nastgpujacych termi-
nach:

a. do dnia 30 czerwca 2014 r. krajowe organy nadzorcze odpowiedzialne za nadzér bankowy przekazuja ERRS
sprawozdanie okresowe zawierajace wstepna oceng wynikéw wdrozenia zalecen A(1) i (2);

b. do dnia 31 stycznia 2015 r. krajowe organy nadzorcze odpowiedzialne za nadzor bankowy przekazuja ERRS i Radzie
sprawozdanie koficowe w sprawie zalecent A(1) i (2);

¢. do dnia 30 czerwca 2014 r. krajowe organy nadzorcze i inne organy majace kompetencje makroostrozno$ciowe
przekazuja ERRS sprawozdanie okresowe zawierajace wstepna ocene wynikéw wdrozenia zalecenia A(3);

d. do dnia 31 marca 2015 r. krajowe organy nadzorcze i inne organy majace kompetencje makroostroznosciowe
przekazuja ERRS i Radzie sprawozdanie koficowe w sprawie wdrozenia zalecenia A(3);

e. do dnia 31 grudnia 2013 r. EUNB przekazuje ERRS i Radzie wytyczne wymienione w zaleceniu A(4);

f. do dnia 30 wrzesnia 2014 r., EUNB przekazuje ERRS sprawozdanie okresowe zawierajace wstepng oceng wynikow
wdrozenia zalecenia A(5);

g. do dnia 31 marca 2015 r. EUNB przekazuje ERRS i Radzie sprawozdanie koficowe w sprawie wdrozenia zalecenia
A(5).

V.1.3.2. Kryteria zgodnosci

W odniesieniu do zalecenn A(1) i (2) okreSlono nastepujace kryteria zgodnosci dla krajowych organéw nadzorczych:

a. Ocena wykonalnosci planéw finansowania instytucji kredytowych, w ujeciu lacznym dla kazdego z krajowych
systeméw bankowych, prowadzona w ramach regularnego monitoringu i oceny ryzyka finansowania i ryzyka plyn-
nosci ponoszonego przez instytucje kredytowe w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich i zarzadzania ryzykiem
w zakresie finansowania.

b. Monitoring ksztaltowania si¢ zobowigzan instytucji kredytowych w danym panstwie cztonkowskim w celu identyfi-
kacji nowych rodzajow instrumentéw, ktore moga nie$¢ ze sobg ryzyko systemowe, oraz ocena, jak korzystanie
z nowych rodzajow instrumentéw zmienia rozklad ryzyka w systemie finansowym tego panstwa.

¢. Monitorowanie oferty produktéw podobnych do depozytéw, ale nie objetych systemami gwarantowania depozytéw,
oraz przeprowadzanie oceny ryzyka, jakie wiaze si¢ z takimi produktami w razie ich sprzedazy klientom detalicznym,
i ich potencjalnego niekorzystnego wplywu na tradycyjne depozyty.
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d. Ocena zdolnosci instytucji kredytowych w danym panstwie cztonkowskim do powrotu do finansowania si¢ w sektorze
prywatnym, z uwzglednieniem stosowanych aktualnie $rodkéw nadzwyczajnych.

e. Zapewnianie, by monitoring i ocena ryzyka finansowania i ryzyka plynnosci, zwlaszcza w odniesieniu do nowych
rodzajéw instrumentow oraz nieobjetych gwarancjg instrumentéw podobnych do depozytow, byly wspdélmierne do
poziomu ryzyka zwigzanego z tymi instrumentami.

f. Zalecenie powinno by¢ stosowane w sposéb skonsolidowany, a wyniki omawiane w kolegiach organéw nadzorczych.

g. Zakres monitoringu i oceny planéw finansowania i planéw ograniczenia przez instytucje finansowania si¢ w sektorze
publicznym powinien obejmowa¢, jako minimum, najwigksze pod wzgledem wartosci aktywow instytucje kredytowe
z kazdego panistwa cztonkowskiego oraz co najmniej 75 % lacznych skonsolidowanych aktywéw sektora bankowego.

W odniesieniu do zalecenia A(3) okre$lono nastgpujace kryteria zgodnosci dla krajowych organéw nadzorczych i innych
organéw majacych kompetencje makroostroznosciowe:

h. Ocena, w ujeciu facznym, wplywu planéw finansowania i strategii biznesowych instytucji na naptyw kredytéw do
gospodarki realnej danego panstwa czlonkowskiego.

i. Zapewnienie, by zakres monitoringu i oceny wplywu planéw finansowania instytucji na naplyw kredytéw do gospo-
darki realnej obejmowal, jako minimum, najwigksze pod wzgledem wartosci aktywow instytucje kredytowe z kazdego
panstwa czlonkowskiego oraz co najmniej 75 % tacznych skonsolidowanych aktywéw sektora bankowego.

W odniesieniu do zalecenia A(4) okreslono nastepujace kryteria zgodnosci dla EUNB:

j. Opracowanie wytycznych dotyczacych zharmonizowanych formularzy do przekazywania danych o planach finanso-
wania.

W odniesieniu do zalecenia A(5) okreslono nastepujgce kryteria zgodnosci dla EUNB:

k. Ocena ryzyka finansowania i ryzyka plynnosci, na jakie narazone s3 unijne instytucje kredytowe, oraz zarzadzania
przez nie ryzykiem finansowania i ich planéw finansowania.

. Ocena zdolnosci unijnych instytucji kredytowych do powrotu do finansowania si¢ w sektorze prywatnym, w odnie-
sieniu do stosowanych aktualnie $rodkéw nadzwyczajnych, na podstawie informacji przekazanych przez krajowe
organy nadzorcze.

m. Zalecenie powinno by¢ stosowane w sposob skonsolidowany, a wyniki omawiane w kolegiach organéw nadzorczych.

n. Zapewnienie, by zakres oceny planéw finansowania i planéw zmniejszenia zaleznosci instytucji od Zrédel finanso-
wania z sektora publicznego obejmowal, jako minimum, najwigksze pod wzgledem wartosci aktywéw instytucje
kredytowe w Unii i co najmniej 75 % lacznych skonsolidowanych aktywéw unijnego sektora bankowego.

V.1.4. Sprawozdania z realizacji

Sprawozdania powinny odnosi¢ si¢ do wszystkich kryteriow zgodnosci.

Sprawozdanie okresowe krajowych organéw nadzorczych, ktére ma zosta¢ przekazane do dnia 30 czerwca 2014 r.,
powinno zawiera wstepng oceng wynikow wdrozenia zaleceri A(1) i (2), obejmujgcg informacje za okres przynajmniej
do dnia 31 grudnia 2013 r.

Sprawozdanie krajowych organéw nadzorczych, ktére ma zostaé przekazane do dnia 31 stycznia 2015 r., powinno
zawiera¢ sprawozdanie koficowe w sprawie zalecen A(1) i (2), obejmujace informacje za okres przynajmniej do dnia
30 wrzesnia 2014 r.

Sprawozdanie EUNB, ktore ma zosta¢ przekazane do dnia 31 grudnia 2013 r., powinno zawieraé formularz do prze-
kazywania danych o planach finansowania w ramach projektowanych wytycznych.

Sprawozdanie okresowe EUNB, ktére ma zostal przekazane do dnia 30 wrze$nia 2014 r., powinno zawieraé wstepna
oceng wynikéw wdrozenia zalecenia A(5), obejmujaca informacje za okres przynajmniej do dnia 31 grudnia 2013 r.
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Sprawozdanie koficowe EUNB, ktére ma zostal przekazane do dnia 31 marca 2015 r., powinno zawiera¢ koficowa oceng
wynikéw wdrozenia zalecenia A(5), obejmujaca informacje za okres przynajmniej do dnia 30 wrzesnia 2014 r.

Sprawozdanie okresowe krajowych organéw nadzorczych i innych organéw majgcych kompetencje makroostrozno-
$ciowe, ktore ma zostaé przekazane do dnia 30 czerwca 2014 r., powinno zawieral wstepng oceng¢ wynikéw wdrozenia
zalecenia A(3), obejmujacg informacje za okres przynajmniej do dnia 31 grudnia 2013 r.

Sprawozdanie koncowe krajowych organéw nadzorczych i innych organdéw majacych kompetencje makroostrozno-
Sciowe, ktére ma zostal przekazane do dnia 31 marca 2015 r., powinno zawiera¢ koficowa oceng wdrozenia zalecenia
A(3), obejmujaca informacje za okres przynajmnicj do dnia 30 wrze$nia 2014 r.

V.2. Zalecenie B — Zarzadzanie przez instytucje ryzykiem zwigzanym z obcigzaniem aktywéw

Krajowym organom nadzorczym wladciwym w zakresie nadzoru bankowego zaleca si¢ Zadanie od instytucji
kredytowych, aby:

1. wprowadzily zasady zarzadzania ryzykiem okreSlajace ich podejscie do obciazania aktywdw, jak i procedury
i kontrole majace na celu zapewnienie odpowiedniej identyfikacji ryzyka zwigzanego z zarzadzaniem zabezpieczeniem
oraz obcigzaniem aktywow, jego monitorowania i zarzgdzania nim. Zasady te powinny uwzglednia¢ model dziatalnosci
kazdej z instytucji, panstwa czlonkowskie, w ktorych dzialaja, specyfike rynkow finansowania oraz sytuacj¢ makroeko-
nomiczng. Zasady te powinny by¢ zatwierdzone przez organy zarzadzajace kazdej z instytucji;

2. ich plany awaryjne przewidywaly strategie odnoszace si¢ do awaryjnego obciazenia aktywéw wynikajacego z trud-
nych okolicznosci, tzn. mozliwych, ale w niewielkim stopniu prawdopodobnych wstrzagséw, w tym obnizenia ratingu
instytucji kredytowych, spadku wartosci aktywow bedacych przedmiotem zastawu oraz zaostrzenia wymogéw dotycza-
cych depozytu zabezpieczajacego;

3. dysponowaly ogélnym mechanizmem monitorowania zapewniajgcym kadrze zarzadzajacej i odpowiednim
organom zarzgdzajacym terminowe informacje dotyczace:

a) poziomu, zmian i rodzajow obcigzenia aktywOw oraz powigzanych Zrédel obcigzenia, takich jak zabezpieczone
finansowanie oraz inne transakcje;

b) wartoci, zmian oraz jakosci kredytowej aktywéw nicobcigzonych, ale mogacych podlegal obcigzeniu, ze wskazaniem
warto$ci aktywow, do wysokosci ktérej moga one zostaé obciazone;

¢) wartosci, zmian i rodzajéw dodatkowego obcigzenia wynikajacego z trudnych sytuacji (awaryjne obcigzenie aktywow).

V.3. Zalecenie C — Monitorowanie obcigzenia aktywow przez organy nadzorcze

1. Krajowym organom nadzorczym wlasciwym w zakresie nadzoru bankowego zaleca si¢ Sciste monitorowanie
poziomu, zmian i rodzajéw obcigzenia aktywéw w ramach prowadzonych przez nie dzialaii nadzorczych. Krajowe
organy nadzorcze powinny w szczeg6lnosci:

a) dokona¢ przegladu mechanizméw monitorowania, polityk oraz planéw awaryjnych stosowanych przez instytucje
kredytowe w zakresie zarzadzania obcigzeniem i zabezpieczeniem;

b) monitorowal poziom, zmiany i rodzaje obcigzenia aktywow oraz powigzanych Zrédel obciazenia, takich jak zabez-
pieczone finansowanie oraz inne transakcje;

¢) monitorowal warto$¢, zmiany i jako$¢ kredytowa aktywéw nieobciazonych, ale mogacych podlegaé obcigzeniu,
dostepnych dla niezabezpieczonych wierzycieli;

d) monitorowa¢ warto$¢, zmiany i rodzaje dodatkowego obcigzenia wynikajagcego z trudnych sytuacji (awaryjne obcig-
zenie aktywow).

2. Krajowym organom nadzorczym wlaSciwym w zakresie nadzoru bankowego zaleca si¢ monitorowanie
i oceng ryzyka zwigzanego z zarzadzaniem zabezpieczeniem oraz obcigzaniem aktywéw w ramach przegladu nadzor-
czego. Ocena ta powinna uwzglednia¢ inne rodzaje ryzyka, takie jak ryzyko kredytowe i ryzyko finansowania, a takze
czynniki tagodzace, takie jak bufory kapitalowe i pltynnosciowe.
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3. EUNB zaleca si¢ wydanie wytycznych dotyczacych zharmonizowanych formularzy i definicji w celu ulatwienia
monitorowania obcigzenia aktywéw, zgodnie z wypracowang praktyka w zakresie konsultacji.

4. EUNB zaleca si¢ Sciste monitorowanie poziomu, zmian i rodzajéw obcigzenia aktywow, a takze aktywow nieobcig-
zonych, ale mogacych podlegaé obcigzeniu, na poziomie Unii.

V.3.1. Uzasadnienie ekonomiczne (zalecenia B i C)

Z jednej strony w czasie trwajacego kryzysu rynki finansowania zabezpieczonego byly ostoja stabilnosci i pomogly
unikng¢ jeszcze wigkszych trudnosci z finansowaniem i kryzysu kredytowego. Z drugiej strony wzrost poziomu finan-
sowania zabezpieczonego prowadzi do wigkszego obcigzenia aktywéw, z ktérym wigze si¢ ryzyko wymienione w czesci
IIL1.

W tej sytuacji organy nadzorcze powinny koniecznie wymagac od instytucji kredytowych, aby byly $wiadome poziomu
obcigzenia swoich aktywéw oraz stworzyly kompleksowy system jego monitorowania. Instytucje lepiej poradza sobie
z trudng sytuacja, jesli beda mogly monitorowa¢ i kontrolowaé ryzyko na podstawie otrzymywanych regularnie wysokiej
jakosci informacji. Organy nadzorcze beda mogly wykorzystywaé te informacje do oceny sytuacji instytucji kredytowych,
z uwzglednieniem specyfiki konkretnych przypadkow, a w razie potrzeby podejma dalsze $rodki, na podstawie swojej
specjalistycznej wiedzy. 1 wreszcie, projektowane $rodki pomoga tez organom nadzorczym rozpoznawaé, kiedy wzrost
obcigzenia aktywéw ma charakter strukturalny, a kiedy stanowi reakcje na kryzys, i dzigki temu zapobiega¢ powstawaniu
jeszcze wigkszej presji na rynkach finansowania.

V.3.2. Ocena — zalety i wady (zalecenia B i C)

Najwazniejsze zalety tej propozycji:

o

. Upowszechnia dobre praktyki wérdd instytucji kredytowych.

b. Moze zosta¢ wdrozona w perspektywie krotko- do $redniookresowej zaréwno przez instytucje kredytowe, jak i organy
nadzorcze.

¢. Mozna ja dostosowal do szczegblnych uwarunkowan poszczegdlnych panstw czlonkowskich i réznych modeli
dziatalnosci.

d. Moze si¢ przyczyni¢ do lepszej oceny ryzyka ponoszonego przez instytucje kredytowa, gdyz monitoring obcigzenia
aktywow ma by¢ prowadzony na podstawie specjalistycznej wiedzy organéw nadzorczych.

e. Przekonanie, Ze zaréwno instytucje kredytowe, jak i organy nadzorcze maja wigksza kontrolg nad poziomem obcig-
zenia aktywdw, powinno wywrze¢ korzystny wplyw na rynki i na ratingi instytucji kredytowych.

Najwazniejsze wady tej propozydji:

f. Oznacza wigksze obcigzenie dla instytucji kredytowych, ktére beda musialy wdrazaé zasady, procedury i monitoring,
cho¢ z drugiej strony dzialania takie nalezy uznal za zgodne z dobrg praktyka, zwlaszcza w obecnej sytuacji.

g. Oznacza wigksze obciazenie dla organéw nadzorczych, ktére bedg musiaty weryfikowaé zasady i procedury stosowane
przez instytucje kredytowe oraz monitorowac poziom obcigzenia aktywéw we wszystkich instytucjach (cho¢ z zacho-
waniem proporcjonalnosci).

V.3.3. Informowanie o realizacji (zalecenia B i C)
V.33.1. Terminy - zalecenie B

Krajowe organy nadzorcze odpowiedzialne za nadzér bankowy informujg ERRS i Rade o dzialaniach podjetych w celu
realizacji tego zalecenia, a w razie niepodjecia dzialan przedstawiajg odpowiednie uzasadnienie, do dnia 30 czerwca
2014 r.

V.33.2. Terminy - zalecenie C

EUNB i krajowe organy nadzorcze odpowiedzialne za nadzér bankowy informujg ERRS i Rade o dzialaniach podjetych
w celu realizacji tego zalecenia, a w razie niepodjecia dzialan przedstawiaja odpowiednie uzasadnienie, w nastgpujacych
terminach:

a. do dnia 31 grudnia 2013 r. EUNB przekazuje ERRS i Radzie wytyczne wymienione w zaleceniu C(3) oraz sprawoz-
danie okresowe, w ktérym przedstawia proponowany sposéb realizacji zalecenia C(4).
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b. do dnia 30 wrze$nia 2014 r. EUNB przekazuje ERRS wstepne sprawozdanie z monitoringu dotyczace obcigzenia
aktyw6w, na potrzeby zalecenia C(4).

¢. do dnia 31 grudnia 2015 r. EUNB przekazuje ERRS i Radzie koficowe sprawozdanie z monitoringu obcigzenia
aktywow na potrzeby zalecenia C(4).

d. do dnia 30 czerwca 2014 r. krajowe organy nadzorcze odpowiedzialne za nadzér bankowy przedstawiaja ERRS
wstepne sprawozdanie z monitoringu dotyczace dzialan podjetych w odpowiedzi na zalecenia C(1) i (2).

e. do dnia 30 wrze$nia 2015 r. krajowe organy nadzorcze odpowiedzialne za nadzér bankowy przedstawiaja ERRS
i Radzie koncowe sprawozdanie z monitoringu dotyczace dzialaii podjetych w odpowiedzi na zalecenia C(1) i (2).

V.3.3.3. Kryteria zgodno$ci — zalecenie B

W odniesieniu do zalecenia B okreslono nastgpujace kryteria zgodnosci dla krajowych organéw nadzorczych:

a. Jesli w danym panstwie cztonkowskim nie obowiazujg odpowiednie wymogi lub wymogi te nie sg zgodne z zaleceniem
B badz nie obejmuja wszystkich jego aspektéw, nalezy wydaé instytucjom kredytowym wytyczne obejmujace
wszystkie aspekty tego zalecenia lub podja¢ w stosunku do nich inne dzialania réwnoznaczne z wydaniem takich
wytycznych.

b. Wytyczne te powinny dotyczy¢ wszystkich instytucji, ale ich wdrozenie przez poszczegélne instytucje powinno
w kazdym wypadku odpowiadaé skali wystepujacego ryzyka.

V.3.3.4. Kryteria zgodno$ci — zalecenie C

W odniesieniu do zalecenia C okreslono nastgpujace kryteria zgodnosci dla krajowych organéw nadzorczych:

a. Monitoring obcigzenia aktywéw w danym systemie prawnym i ocena wystepujacego ryzyka.

b. Przedstawienie dla danego panstwa czlonkowskiego, w ujeciu sumarycznym, wielkosci i zmian: (i) poziomu i Zrédel
obcigzenia; (i) dostgpnosci i jakosci kredytowej aktywdédw nieobcigzonych, ale mogacych podlegaé obcigzeniu; (i)
dodatkowego obciazenia wynikajacego ze scenariuszy warunkow skrajnych, ze wskazaniem, jakie scenariusze uwzgled-
niono.

¢. Zapewnienie, by procedury regularnego nadzoru obejmowaly monitoring obcigzenia aktywow, zwlaszcza w odnie-
sieniu do kwestii ujetych w zaleceniu C.

d. Zalecenie powinno by¢ stosowane w sposéb skonsolidowany, a wyniki omawiane w kolegiach organéw nadzorczych.

e. Zapewnienie, by monitoring i ocena wymienione w zaleceniu C(1) odnosily si¢, jako minimum, do najwigkszych pod
wzgledem warto$ci aktywow instytucji kredytowych w danym systemie prawnym oraz obejmowaly co najmniej 75 %
facznych skonsolidowanych aktywéw sektora bankowego.

W odniesieniu do zalecei C(3) i (4) okreslono nastgpujace kryteria zgodnosci dla EUNB:

f. Okreslenie potrzebnej terminologii, w tym terminologii dotyczacej obcigzonych aktywéw i aktywow nieobcigzonych,
ale mogacych podlega¢ obciazeniu, oraz pozioméw obcigzenia.

g. Zaprojektowanie zharmonizowanego formularza do zbierania danych dotyczacych obciazenia aktywow.

h. Wydanie wytycznych koniecznych do spdjnego wdrozenia definicji i formularzy w calej Unii.

i. Monitoring ksztaltowania si¢ obcigzenia aktywow w Unii na podstawie informacji zebranych i przekazanych przez
krajowe organy nadzorcze (w wyniku wdrozenia zalecen B i C).

j. Zalecenie powinno by¢ stosowane w sposdb skonsolidowany, a jego wyniki omawiane w kolegiach organéw nadzor-
czych.
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V.3.4. Sprawozdania z realizacji — zalecenie B
Sprawozdania powinny odnosic si¢ do wszystkich kryteriéw zgodnosci. Sprawozdanie krajowych organéw nadzorczych,

ktére ma zostal przekazane do dnia 30 czerwca 2014 r., powinno zawieraé:

a. Tlumaczenie na jezyk angielski aktu prawnego nakladajacego na instytucje kredytowe obowigzek przestrzegania
zalecenia B.

b. Krétkie wyjasnienie, jak podjete dzialania przekladaja si¢ na wypelnienie tego zalecenia.

V.3.5. Sprawozdania z realizacji — zalecenie C

Sprawozdania powinny odnosi¢ si¢ do wszystkich kryteriow zgodnosci.

Sprawozdanie okresowe EUNB, ktre ma zostaé przekazane do dnia 31 grudnia 2013 r., powinno zawiera:

a. Wydane wytyczne dotyczace zharmonizowanych formularzy i definicji dotyczacych zalecenia C(3).

b. Krétkie wyjasnienie, jak wytyczne te przekladaja si¢ na wypelnienie zalecenia C(3).

c. Propozycje, jak bedzie monitorowane ksztaltowanie si¢ obcigzenia aktywédw w Unii.

Sprawozdanie EUNB, ktére ma zosta¢ przekazane do dnia 30 wrze$nia 2014 r., powinno zawierac:

d. Wskazniki wybrane do monitoringu obciazenia aktywéw w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich i w calej Unii.

Sprawozdanie EUNB, ktére ma zosta¢ przekazane do dnia 31 grudnia 2015 r., powinno zawiera¢ wskazniki wybrane do
monitoringu obcigzenia aktywoéw w poszczegdlnych panstwach czlonkowskich i w calej Unii.

Sprawozdanie krajowych organéw nadzorczych, ktére ma zostaé przekazane do dnia 30 czerwca 2014 r., powinno
zawierac:

e. Odniesienie do wszystkich kwestii szczegélowych wymienionych w zaleceniach C(1) i (2), zaréwno w zakresie
wskaznikéw stosowanych do monitoringu obcigzenia aktywéw, jak i wymaganych ocen;

Sprawozdanie krajowych organéw nadzorczych, ktére ma zostaé przekazane do dnia 30 wrze$nia 2015 r., powinno
zawiera¢ odniesienie do wszystkich kwestii szczegétowych wymienionych w zaleceniach C(1) i (2), zaréwno w zakresie
wskaznikéw stosowanych do monitoringu obcigzenia aktywdw, jak i wymaganych ocen.

V.4. Zalecenie D — Przejrzysto$¢ rynku w odniesieniu do obcigzenia aktywéw

1. Zaleca si¢, aby EUNB opracowal wytyczne dotyczgce nakladanych na instytucje kredytowe wymogéw w zakresie
przejrzystosci informacji dotyczacych obcigzania aktywéw. Wytyczne te powinny pomdc w zapewnieniu przejrzystosci,
poréwnywalnosci i odpowiednioéci informacji ujawnianych rynkowi. W zwigzku z niewielkim do$wiadczeniem w ujaw-
nianiu wiarygodnych i warto$ciowych informacji dotyczacych jakosci aktywéw EUNB powinien dziataé stopniowo,
przechodzac do stosowania rozszerzonych zasad ujawniania informacji po uplywie roku.

Wytyczne powinny przewidywaé przekazywanie przez instytucje kredytowe:
a) informacji o poziomie i ewolucji obcigzonych i nieobcigzonych aktywoéw:

(i) w pierwszym roku po przyjeciu wytycznych informacje te powinny by¢ przekazywane w podziale wedtug rodzaju
instrumentu, z czestotliwo$cig roczng;

(i) w oparciu o do$wiadczenia zabrane do dnia 31 grudnia 2014 r., w tym podczas implementacji zalecenia C,
wytyczne powinny zosta¢ znowelizowane poprzez wprowadzenie wymogu przekazywania informacji z czestotli-
woscig polroczng oraz uzupelnione o wymog przekazywania informacji w podziale wedtug jakosci aktywow, o ile
EUNB uzna, ze takie dodatkowe obowigzki zapewniag wiarygodne i warto$ciowe informacje;

b) dobrowolnego wyjasnienia opisowego, w ktérym instytucje kredytowe beda przekazywaé uzytkownikom informacje,
ktére mogg by¢ przydatne w zrozumieniu roli, jaka w modelu finansowania instytucji kredytowej odgrywa obcigzanie
aktywow.
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2. Dla potrzeb pkt 1 lit. a) zaleca si¢, aby EUNB okreslit w wytycznych cechy ujawnianych danych w odniesieniu do
jednostek oraz okresu pomiedzy okresem sprawozdawczym a ujawnieniem informacji dotyczacych tego okresu.

3. Zaleca si¢, by EUNB, opracowujac wytyczne:

wspolpracowal z EUNGIPW w celu nawigzania do istniejagcych wymogéw zawartych w MSSF w odniesieniu do
obcigzania aktywow;

&

=

wzigl pod uwage rozwéj wydarzen w powiazanych obszarach, w szczegdlnosci dotyczacych ram regulacyjnych
plynnosci; oraz

o
-

uniemozliwit odkrycie poziomu i ewolucji aktywéw obcigzanych na rzecz banku centralnego oraz kwoty udzielanego
przez banki centralne wsparcia ptynnoSciowego.

V.4.1. Uzasadnienie ekonomiczne

Trend coraz wigkszej zaleznosci instytucji kredytowych od finansowania zabezpieczonego wynika m.in. ze wzrostu
awersji do ryzyka wsréd podmiotéw inwestujacych w te instytucje. Ta niech¢¢ do podejmowania ryzyka oraz fakt, ze
cze$¢ bilansu przypadajgca na wierzycieli niezabezpieczonych jest mniejsza i potencjalnie nizszej jakosci, zwykle
prowadzg do wzrostu ceny finansowania niezabezpieczonego. Gdyby rynki funkcjonowaly wlasciwie, ten mechanizm
cenowy bylby waznym czynnikiem regulujagcym poziom obcigzenia.

Istnieja dwie glowne przyczyny, dla ktérych niezabezpieczeni wierzyciele nie dostosowuja cen: albo wskutek nieujaw-
niania informacji nie majg wystarczajacych danych o poziomie obcigzenia aktywéw, albo nie uwzgledniaja podwyzszo-
nego ryzyka zwigzanego z poziomem obcigzenia ze wzgledu na istnienie bezposrednich lub dorozumianych gwarancji
(np. systeméw gwarantowania depozytéw). Celem wprowadzenia obowiazkowej przejrzystosci jest ujednolicenie nieréw-
nych warunkéw konkurencji miedzy lepiej i gorzej poinformowanymi inwestorami. Poprzez wyrazne stwierdzenie, ze
wytyczne powinny nakladaé na instytucje obowigzek przekazania wraz z ujawnianymi informacjami ilosciowymi doty-
czacymi obcigzenia aktyw6w réwniez wyjasnienia opisowego, zalecenie ma zapobiec temu, by na podstawie samych tylko
informagji ilo$ciowych rynek wyciagal uproszczone i nieprecyzyjne wnioski.

Ponadto w razie upadtoci emitenta instrumentéw zabezpieczonych inwestorzy majg prawo i powody do sprzedazy puli
aktyw6éw w celu odzyskania warto$ci nominalnej dostarczonych przez siebie Srodkéw. Moze to doprowadzi¢ do spadku
cen sprzedawanych aktywow, a przez to do wyzszych strat z tytulu niewykonania zobowigzania dla innych inwestoréw.
Moze takze negatywnie wplyna¢ na inne instytucje/klientéw indywidualnych majacych takie same aktywa (gdyby doszlo
do wyprzedazy). W tych warunkach celem zalecenia w sprawie przejrzystosci rynku jest zmniejszenie asymetrii informacji
i efektow zewnetrznych. Jesli uczestnicy rynku beda mieé jasne i latwe do poréwnania informacje o instytucjach
kredytowych, beda w stanie lepiej réznicowal profile ryzyka w kontekscie obcigzania aktywow.

V.4.2. Ocena — zalety i wady

Najwazniejsze zalety tej propozycji:

a. Umozliwia zainteresowanym stronom podejmowanie korzystniejszych i bardziej swiadomych decyzji, dzigki czemu
stwarza mechanizm rynkowy lepiej regulujacy poziom obcigzenia.

b. Zmniejsza brak przejrzystosci w zakresie obcigzenia aktywow, ktory jest Zrédlem niepewnosci co do odpornosci
instytucji kredytowych. Obecnie instytucje kredytowe zmagaja si¢ z tzw. problemem dzialania zbiorowego, wigc
wspdlne dazenie do zwigkszenia przejrzystosci bedzie dla nich korzystne. Dzigki przejrzystosci dostgp do niezabez-
pieczonych instrumentéw dluznych moga uzyskaé takze te instytucje kredytowe, ktore obecnie go nie maja, gdyz
inwestorzy beda w stanie uwzgledni¢ w cenach faktycznie podejmowane ryzyko.

¢. Obowigzkowe ujawnianie informacji mogloby poméc przede wszystkim instytucjom kredytowym o mniejszym obcig-
zeniu wybi¢ si¢ na tle instytucji o wigkszym obciazeniu bez ponoszenia negatywnych konsekwencji z tytulu ujaw-
nienia takich informacji jako pierwsze (reakcja rynkéw na ujawnienie poziomu obcigzenia przez zdrowe instytucje
kredytowe moze by¢ negatywna, jeli brakuje informacji o rozkladzie tych wartosci). Ten argument dotyczy jedynie
panstw czlonkowskich, w ktorych instytucje kredytowe nie oglaszaja dobrowolnie poziomu obciazenia swoich akty-
WOw.
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. Nalozenie dodatkowych wymogéw w zakresie ujawniania informacji oprécz tych okreslonych w MSSF 7 oznaczaloby

powickszenie zakresu instytucji kredytowych ujawniajacych informacje, rozszerzenie obowigzku ujawnienia na
wszystkie rodzaje obciazenia, poprawe warunkéw ujawniania informagji i ujednolicenie praktyk w tym zakresie.

. Ujawnianie median, w poréwnaniu z wartoSciami na koniec okresu, daje lepszy obraz strukturalnego poziomu

aktywow obcigzonych i nieobcigzonych oraz trudniej poddaje si¢ probom upigkszania wynikow.

Najwazniejsze wady tej propozydji:
f. Koszty zwiazane z opracowaniem wymaganych informacji.

. Potencjalne skutki procykliczne, ktére moga wystapi¢, jesli zasady ujawniania informacji nie zostang ujednolicone

i dobrze wyjasnione: rynek moze sam wyznaczy¢ jaki§ maksymalny poziom obciazenia, ktéry nie bedzie jednak
odpowiedni, przez co instytucje kredytowe chcace otrzymaé finansowanie z rynku bylyby zmuszone do ograniczenia
obcigzenia aktywow do zbyt niskiego poziomu; jednocze$nie organy regulacyjne moga narzuci¢ przepisy powodujace
wzrost poziomu obcigzenia.

. Wprowadzenie obowigzku ujawniania informacji moze pozbawi¢ niektére instytucje kredytowe dostepu do rynkéow.

W wyniku odcigcia od rynkéw niezabezpieczonych instytucje o wysokim obciazeniu moga by¢ zmuszone jeszcze
bardziej zwigkszy¢ jego poziom, co prowadzitoby do zwigkszenia dyspersji pozioméw obcigzenia wérdd instytucji
kredytowych. Poniewaz finansowanie zabezpieczone jest samo w sobie wysoce procykliczne (co wynika bardziej z cen
i redukgji wartosci niz z iloci), zwigkszone obcigzenie aktywow moze ostabi¢ zdolnos¢ instytucji kredytowych do
finansowania si¢. Takie skutki procykliczne (run na niesplacone zobowiazania instytucji kredytowych, grozba wyprze-
dazy) moga zmusi¢ organy publiczne do interwencji jako pozyczkodawca ostatniej szansy w sytuacjach, w ktdrych
inaczej interwencja nie bylaby potrzebna. Gdyby wystepowanie obcigzenia aktywéw postrzegano jako wysoce skon-
centrowane na poziomie krajowym, wigksza przejrzysto$¢ moglaby jeszcze przyspieszy¢ negatywna zalezno$¢ miedzy
problemami panstw i bankéw.

i. Wszelkie dodatkowe ujawnianie informacji o obcigzeniu aktywéw moze zwigkszy¢ ryzyko, ze rynek zauwazy wyko-

rzystanie operacji banku centralnego, co mogloby mie¢ skutki odwrotne do zamierzonych, tacznie z tym, ze korzys-
tanie z takich operacji bedzie zawsze oceniane negatywnie. Jednak ujawnianie informacji na zasadach okre$lonych
w niniejszym zaleceniu, a zwlaszcza zgodnie z kryteriami wymienionymi w pkt 3 lit. b), pozwoli unikna¢ znacznych
kosztéw zwigzanych z negatywnym postrzeganiem operacji ptynnosciowych banku centralnego.

V.4.3. Informowanie o realizacji zalecenia
V.43.1. Terminy

Do dnia 31 grudnia 2013 r. EUNB informuje ERRS i Rad¢ o dziataniach podjetych w celu realizagji tego zalecenia, a w
razie niepodjecia dzialaii przedstawia odpowiednie uzasadnienie.

Do dnia 30 czerwca 2015 r. EUNB przekazuje ERRS i Radzie dodatkowe sprawozdanie dotyczace realizacji zalecenia
D(1)(a)(i)). W wytycznych EUNB powinny by¢ takze okreslone terminy ich wdroZenia przez instytucje kredytowe.

V.43.2. Kryteria zgodnoS$ci

W odniesieniu do zalecenia D okreslono nastepujace kryteria zgodnosci dla EUNB:

a. Opracowanie wytycznych dotyczacych wymogéw w zakresie przejrzystosci informacji, obejmujacych wszystkie

aspekty zalecenia D, z uwzglednieniem nastepujacych kwestii:

i. Przy opracowywaniu wytycznych EUNB powinien zawsze mie¢ na uwadze konieczno$¢ ochrony whasciwego
funkcjonowania operacji banku centralnego. Zwlaszcza wymienione w pkt 3 lit. b) warunki ujawniania informacji,
ktére maja zapobiec identyfikacji aktywéw obciazonych na rzecz banku centralnego, powinny spelnia¢ nastepujace
kryteria: aktywa te nie powinny by¢ ujmowane w kategorii przeznaczonej do ujawnienia, ktéra: a) jest w normal-
nych warunkach stabilna; oraz b) pozwala zidentyfikowal zmiany poziomu obcigzenia wynikajace z transakcji
rynkowych w ramach innych wymogéw dotyczacych ujawniania informacji.

ii. Aby chroni¢ integralno$¢ operacji banku centralnego, podzial aktywéw na obcigzone i nieobcigzone wedlug
rodzajow aktywéw wymienionych w pkt 1 lit. a) ppkt (i) powinien by¢ ograniczony do: 1) gotéwki; 2) instru-
mentéw dluznych emitowanych przez rzady, banki centralne i emitentéw ponadnarodowych; 3) pozostalych
aktywow finansowych; oraz 4) aktywow niefinansowych.

iii. Aby zapewni¢ sp6jno$¢ ujawnionych informacji i chroni¢ integralno$¢ operacji banku centralnego, klasyfikacja
jakosciowa aktyw6w obcigzonych i nieobcigzonych, o ktérej mowa w pkt 1 lit. a) ppkt (i), powinna opierac si¢ na
wladciwych kryteriach, w tym na wagach ryzyka.
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iv. Powinny istnie¢ jasne wskazowki dotyczace definiowania aktyw6éw obcigzonych i nieobciazonych, a zwlaszcza
klasyfikacji aktywéw obcigzonych, gdy jako zabezpieczenie wykorzystywane sg pule aktywéw, tak jak w przypadku
systemu zabezpieczen tacznych okreslonego w zasadach ramowych polityki pieni¢znej Eurosystemu.

v. Wyjasnienie opisowe, o ktérym mowa w pkt 1 lit. b), powinno zawiera¢ konkretne przyklady, w tym Zzrédla
obcigzenia, objasnienie modeli dzialalnosci i informacje o nadzabezpieczeniu. Te ostatnie powinny obejmowaé
odpowiednio szczegblowe informacje o nadzabezpieczeniu przekraczajgcym wymogi minimalne, gdyz aktywa
zabezpieczajace przekraczajace te wymogi moga zosta¢ ponownie obciazone lub w razie niewyplacalnosci
uzyte na rzecz innych wierzycieli. Wymogi minimalne moga by¢ mie¢ charakter regulacyjny, umowny lub
rynkowy badz wynikal z przyjetej praktyki.

vi. W wytycznych nalezy zaznaczy¢, ze dane iloSciowe dotyczace aktywéw obcigzonych i nieobcigZonych musza
przedstawia¢ mediang: za okres szeSciu miesigcy dla danych pélrocznych oraz za okres dwunastu miesiecy dla
danych rocznych. Przy obliczaniu mediany nalezy uwzgledni¢ co najmniej sze$¢ obserwacji miesigcznych
w wypadku danych pélrocznych i dwanascie obserwacji miesigcznych w wypadku danych rocznych.

vii. W wytycznych nalezy podaé, ze czas migdzy koficem okresu sprawozdawczego a dokonaniem ujawienia moze
wynosi¢ do pigciu miesigcy i nie powinien by¢ dluzszy niz w przypadku rocznego sprawozdania finansowego.

b. Wydanie odpowiednich wytycznych dotyczacych wymogéw w zakresie przejrzystoéci informaciji.

V.4.4. Sprawozdania z realizacji

Sprawozdania powinny odnosi¢ si¢ do wszystkich kryteriow zgodnosci.

Sprawozdanie EUNB, ktére ma zosta¢ przekazane do dnia 31 grudnia 2013 r., powinno zawieraé:

a. wydane wytyczne;

b. krétkie wyjasnienie, jak wytyczne te przekladaja si¢ na wypelnienie zalecenia.

Do dnia 30 czerwca 2015 r. EUNB powinien przekaza¢ dodatkowe sprawozdanie dotyczace realizacji zalecenia D(1)(a)(ii).

V.5. Zalecenie E — Obligacje zabezpieczone i inne instrumenty powodujace obcigzenie aktywow

1. Krajowym organom nadzorczym zaleca si¢ wskazanie najlepszych praktyk odnoszacych si¢ do zabezpieczonych
obligacji oraz wspieranie harmonizacji ram krajowych.

2. EUNB zaleca si¢ koordynacje dziatan podejmowanych przez krajowe organy nadzorcze, w szczegdlnosci w zwiazku
z jako$cig oraz segregacjg puli zabezpieczeri, wylaczeniem zabezpieczonych obligacji z masy upadtosci (insolvency remo-
teness), ryzykiem dotyczacym aktywow i zobowigzan zagrazajacym puli zabezpieczen oraz ujawnianiem skladu puli
zabezpieczen.

3. EUNB zaleca si¢ rozwazenie wydania wytycznych lub zalecen promujacych najlepsze praktyki, po prowadzeniu
monitorowania funkcjonowania rynku zabezpieczonych obligacji w oparciu o te najlepsze praktyki przez okres dwoch
lat. Jezeli EUNB dostrzeze potrzebe projektu aktu prawnego w tym zakresie, powinien zlozy¢ sprawozdanie Komisji
Europejskiej i poinformowaé ERRS.

4. EUNB zaleca si¢ przeprowadzenie oceny, czy istnieja inne instrumenty finansowe powodujace obciazenie aktywow,
w przypadku ktérych wskazanie najlepszych praktyk w systemach krajowych takze byloby korzystne. W przypadku
stwierdzenia przez EUNB istnienia takich instrumentéw powinien on: (i) koordynowaé identyfikacje oraz wspomagaé
harmonizacj¢ przez krajowe organy nadzorcze najlepszych praktyk; (ii) na dalszym etapie podja¢ dzialania okreslone
w odniesieniu do zabezpieczonych obligacji w pkt 3.

V.5.1. Uzasadnienie ekonomiczne

Ponizsze uzasadnienie ekonomiczne dotyczy szczegdlnego przypadku obligacji zabezpieczonych.

Ogolnie rzecz biorgc, jesli zasady dotyczace obligacji zabezpieczonych sg zgodne z najlepsza praktyka i bardziej poréw-
nywalne, inwestorzy — zwlaszcza zagraniczni — mogg by¢ bardziej sklonni do nabywania takich obligacji, jako ze koszty
zwigzane ze zrozumieniem tych zasad sg nizsze. Inaczej mowigc, wprowadzenie takich zasad moze przyczynic si¢ do
zmniejszenia taré na rynku zwiazanych z kosztami transakcyjnymi (w kategoriach kosztu pozyskania informacji), a tym
samym — do integracji rynkéw na poziomie Unii. Nalezy zauwazy¢, Ze nie dazy si¢ tu do ustanowienia ogélnoeuropej-
skich limitéw emisji obligacji zabezpieczonych; warto jednak zachecaé do stosowania najlepszych praktyk w celu zapew-
nienia wysokich standardéw jakosciowych.
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V.5.2. Ocena — zalety i wady

Najwazniejsze zalety tej propozycji:

a. Poprawa i czgSciowe ujednolicenie rozmaitych zasad dotyczacych obligacji zabezpieczonych oraz zasad dotyczacych
innych instrumentéw powodujacych obciazenie aktywow.

b. Poniewaz dzigki temu zaleceniu rézne zasady stang si¢ bardziej podobne i poréwnywalne w zakresie najlepszych
praktyk, przyczyni si¢ ono do tego, ze inwestorzy — takze spoza Unii — beda chetniej przyjmowac obligacje zabezpie-
czone, a agencje ratingowe lepiej je oceniac.

c. Zalecenie moze tez mie¢ korzystne skutki krétkookresowe.
Najwazniejsza wada tej propozycji:
d. Koszt zmian regulacyjnych.

V.5.3. Informowanie o realizacji zalecenia
V.53.1. Terminy

EUNB i krajowe organy nadzorcze informuja ERRS i Rade o dziataniach podjetych w celu realizacji tego zalecenia, a w
razie niepodjecia dzialan przedstawiajg odpowiednie uzasadnienie, w nastgpujacych terminach:

a. do dnia 31 grudnia 2013 r. krajowe organy nadzorcze informuja ERRS i Radg¢ o dzialaniach podjetych w odpowiedzi
na zalecenie E(1);

b. do dnia 31 grudnia 2013 r. EUNB przekazuje ERRS sprawozdanie okresowe, w ktorym wskazuje zasady najlepszej
praktyki w odniesieniu do obligacji zabezpieczonych, okreslone wspdlnie z krajowymi organami nadzorczymi, oraz
podaje, czy istniejg inne instrumenty finansowe powodujace obciazenie aktyw6w, w odniesieniu do ktérych nalezy
wskazaé najlepsze praktyki;

c. do dnia 31 grudnia 2014 r. EUNB przekazuje ERRS sprawozdanie okresowe, w ktorym wskazuje zasady najlepszej
praktyki w odniesieniu do innych instrumentéw finansowych powodujacych obciazenie aktywéw, jesli instrumenty
takie zostaly wskazane w sprawozdaniu okresowym wymienionym powyzej w pkt b);

d. do dnia 31 grudnia 2015 r. EUNB przekazuje ERRS i Radzie konicowe sprawozdanie zawierajace ocene funkcjono-
wania zasad dotyczacych obligacji zabezpieczonych w zestawieniu z zasadami najlepszej praktyki oraz swojg opini¢ na
temat zalecanych dalszych dzialar, gdyby uznal je za wskazane;

e. do dnia 31 grudnia 2016 r. EUNB przekazuje ERRS i Radzie koncowe sprawozdanie zawierajace oceng funkcjono-
wania innych instrumentéw finansowych powodujacych obcigzenie aktywow, w zestawieniu z zasadami najlepszej
praktyki, jesli instrumenty takie zostaly okre§lone w sprawozdaniu okresowym wymienionym powyzej w pkt b), oraz
swoja opini¢ na temat zalecanych dalszych dzialan, gdyby uznal je za wskazane.

V.5.3.2. Kryteria zgodnoS$ci

W odniesieniu do zalecenia E okre§lono nastepujace kryteria zgodnosci dla krajowych organéw nadzorczych:

a. Przeprowadzenie przegladu inicjatyw i standardéw prywatnych i publicznych oraz promowanie tych, ktére prowadza
do stosowania najlepszych praktyk i harmonizacji w odniesieniu do obligacji zabezpieczonych i innych instrumentéw
powodujacych obciazenie aktywow.

W odniesieniu do zalecenia E okreslono nastgpujace kryteria zgodnosci dla EUNB:

b. Opracowanie zasad najlepszej praktyki w odniesieniu do obligacji zabezpieczonych i innych instrumentéw, ktore
powoduja obcigzenie aktywéw. Zasady te powinny opieral si¢ na bardzo wiarygodnych i solidnych istniejacych
standardach.

¢. Monitoring rynku obligacji zabezpieczonych przez dwa lata i ocena jego zgodnosci z wyzej wymienionymi zasadami,
a takze rozwazenie dalszych dzialan, gdyby uznano je za wskazane.

d. W razie potrzeby podjecia dalszych dzialan — opracowanie standardéw, ktére zapewnia najwyzszy mozliwy poziom
jakosci, w celu ochrony stabilnodci tych instrument6w.
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V.5.4. Sprawozdania z realizacji

Sprawozdania powinny odnosi¢ si¢ do wszystkich kryteriow zgodnosci.

Sprawozdanie krajowych organéw nadzorczych, ktére ma zostal przekazane do dnia 31 grudnia 2013 r., powinno
zawiera¢ przeglad inicjatyw i standardow prywatnych i publicznych istniejacych w danym panstwie cztonkowskim oraz
wskazanie najlepszych praktyk.

Sprawozdanie EUNB, ktére ma zosta¢ przekazane do dnia 31 grudnia 2013 r., powinno zawiera¢ zasady najlepszej
praktyki dotyczace obligacji zabezpieczonych oraz oceng, czy istniejg inne instrumenty finansowe powodujace obcigzenie
aktyw6w, wymagajace wskazania najlepszych praktyk.

Sprawozdanie okresowe EUNB, ktére ma zostaé przekazane do dnia 31 grudnia 2014 r., powinno zawiera¢ zasady
najlepszej praktyki dotyczace innych instrumentéw finansowych wskazanych w ramach zalecenia E(4).

Sprawozdanie EUNB, ktére ma zosta¢ przekazane do dnia 31 grudnia 2015 r., powinno zawiera¢ oceng funkcjonowania
rynku obligacji zabezpieczonych w zestawieniu z wprowadzonymi zasadami najlepszej praktyki i opini¢ EUNB na temat
zalecanych dalszych dziatan, gdyby uznano je za wskazane.

Sprawozdanie EUNB, ktdre ma zosta¢ przekazane do dnia 31 grudnia 2016 r., powinno zawiera¢ ocene funkcjonowania
rynku innych instrumentéw, ktére powoduja obcigzenie, zidentyfikowanych zgodnie z zasadami najlepszej praktyki, oraz
opini¢ EUNB na temat zalecanych dalszych dziatan, gdyby uznano je za wskazane.

V.6. ERRS zapoznaje si¢ z innymi inicjatywami

ERRS zapoznala si¢ takze z realizowanymi obecnie inicjatywami prywatnymi, ktére maja ozywi¢ inne obszary rynku
finansowania. Nalezy tu wymieni¢ zwlaszcza inicjatywe Prime Collateralised Securities (PCS) dotyczaca ,znakowania”
instrumentéw (ang. labelling), ktérej celem jest wprowadzenie wigkszej jasno$ci w okreSlaniu warunkéw sekurytyzacji.
Pewne aspekty rynku sekurytyzacji mozna wprawdzie uznaé za jedng z przyczyn wystapienia kryzysu finansowego
w 2008 r., ale niektdre rodzaje sekurytyzacji, jako element szerszego zestawu zrddel finansowania, moga by¢ korzystne
dla sektora bankowego jako calosci, pod warunkiem, ze beda jasno uregulowane i rozumiane.

Ta inicjatywa prywatna zaklada, ze tylko instrumenty spelniajace okreslone kryteria beda mogly nosi¢ ,znak”. ERRS
uwaza, ze jezeli inicjatywa ta zostanie odpowiednio wdrozona, moze spowodowaé wzrost zaufania na rynku dzigki
standaryzacji i dyktowanej przez rynek harmonizacji, co moze przyczyni¢ si¢ do ponownego ozywienia jednego
z elementdw szerszego zbioru Zrddel finansowania. Istnieja takze inne inicjatywy na szczeblu krajowym, np. inicjatywa
HFC (Holland Financial Centre) holenderskiego stowarzyszenia na rzecz sekurytyzacji (Dutch Securitisation Association),
ktéra obejmuje standaryzacje terminologii i ujawniania informacji w sprawie papieréw wartosciowych zabezpieczonych
hipotekami na nieruchomosciach mieszkaniowych.

ERRS zapoznala si¢ takze z prywatnymi inicjatywami na rzecz ,znakowania” obligacji zabezpieczonych, ktére maja
zwigkszy¢ jasno$¢ warunkéw dotyczacych tych obligacji. ,Znak” bedg mogly nosi¢ obligacje spelniajace okreslone kryte-
ria. Tak jak w wypadku sekurytyzacji, inicjatywa ta, jesli zostanie wasciwie wdrozona, powinna nieco poprawi¢ zaufanie
na rynku, co moze w pewnym stopniu przyczyni¢ si¢ do standaryzacji i dyktowanej przez rynek harmonizacji.

VI. WYNIKI BADANIA DOTYCZACEGO OBCIAZENIA AKT YWOW I NOWYCH FORM FINANSOWANIA -
UWAGI METODOLOGICZNE I STATYSTYCZNE

VL1. Uwagi metodologiczne
VL1.1. Ogdlny opis zbioru danych

Pé7ng wiosng 2012 r. ERRS przeprowadzita badanie dotyczace obcigzenia aktywéw i nowych form finansowania.
Wszystkie wyniki przedstawione w niniejszym zalaczniku oraz wszystkie wyniki przytoczone w tekscie gléwnym jako
pochodzace z ,badania ERRS dotyczacego obcigzenia aktywow i nowych form finansowania” odnosza si¢ do tego
jednorazowego badania, w ktérym zebrano dane na koniec 2011 r. Zebrano ponadto, starajac si¢ zrobi¢ to jak najlepiej,
pewne dane na koniec 2007 r., aby umozliwi¢ dokonanie poréwnan z sytuacja sprzed kryzysu. Dane zebrane od bankéw
obejmowaly rézne aspekty obciazania aktywow i nowych form finansowania.
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Informacje zostaly zebrane w sposéb w pehni skonsolidowany. Dotozono wszelkich staraf, by ostroznie wyznaczy¢
zakres konsolidacji (tj. wylaczy¢ wszelkie ekspozycje pochodzgce ze spdlek zaleznych niebedgcych bankami).

W badaniu nalezalo poda¢ informacje o obcigzonych aktywach i odpowiadajacych im zobowigzaniach w rozbiciu na
rodzaje wykorzystanych zabezpieczen (np. obligacje skarbowe, kredyty mieszkaniowe itp.) i na rodzaje finansowania
zabezpieczonego (np. obligacje zabezpieczone, transakcje repo, swapy plynno$ciowe, finansowanie z banku centralnego).
Informacje dotyczyly takze aktywéw obcigzonych z powodéw niezwigzanych z pozyskiwaniem finansowania (np. trans-
akcje pochodne). Aby umozliwi¢ poréwnanie sytuacji na koniec 2011 r. i sprzed kryzysu, powyzsze informacje nalezalo
podaé wg stanu na koniec 2011 r. i (starajac si¢ zrobic to jak najlepiej) na koniec 2007 r.

Badanie objelo takze informacje na temat finansowania — zabezpieczonego i niezabezpieczonego — w podziale na
kontrahentéw (np. banki centralne, inne instytucje finansowe itd.), w tym dane na koniec 2011 r. dotyczace obcigzonych
aktywow odpowiadajacych temu finansowaniu.

Ponadto w badaniu zebrano pewng ilo$¢ informacji dotyczacych aktywoéw obcigzonych i nieobcigzonych w podziale
wedlug jakosci kredytowej na podstawie wskaznikéw LTV (dla kredytéw zabezpieczonych na nieruchomosciach) lub
ustawowych wag ryzyka. Jako ze poziom obciazenia aktyw6éw bankéw moze w duzym stopniu zaleze¢ od wystgpowania
niekorzystnych zdarzen, informacje dotyczace warunkowego obcigzenia aktywéw zostaly zebrane wedlug trzech nega-
tywnych scenariuszy: obniZenia ratingu samego banku, spadku wartoci przekazanego zabezpieczenia oraz wzrostu
wskaznika LTV dla zabezpieczonych kredytow. Poniewaz banki oszacowaly skutki kazdego z tych scenariuszy we
wlasnym zakresie, uzyte przez nie zalozenia i metody mogly si¢ réznic.

I wreszcie, zebrano takze informacje dotyczace nowych form finansowania, zwlaszcza finansowania si¢ bankéw poprzez
swapy plynnosciowe i fundusze ETF. Informacje te objely poréwnanie warto$ci papieréw wartosciowych pozyczonych od
bankéw i pozyczonych bankom, w przypadku swapéw plynnosciowych réwniez w ogélnym rozbiciu na kontrahentow.
Zebrano dane na koniec 2011 r. oraz, starajac si¢ zrobi¢ to jak najlepiej, na koniec 2007 r.

VI.1.2. Niektére aspekty metodologiczne

Aby wlasciwie zinterpretowal wstepne wyniki przedstawionej analizy danych, nalezy mie¢ na wzgledzie nastgpujace
kwestie metodologiczne.

Finansowanie z banku centralnego zostalo uznane za osobng kategori¢. W transakcjach z bankiem centralnym nie ujgto
swap6w plynnosciowych (w tym transakcji repo). W wypadku obligacji zabezpieczonych i innych zabezpieczonych
papieréw niewprowadzonych na rynek (zachowanych papieréw warto$ciowych) w formularzu podano jedynie aktywa
obcigzone, gdyz papiery te same w sobie nie stanowily jeszcze Zrédla finansowania.

Ogdlnie nie wykazano pozycji pozabilansowych, z wyjatkiem zachowanych papieréw wartosciowych i ponownie wyko-
rzystanych zabezpieczeni z transakgji reverse repo (okreslanych jako ,réwnolegle transakcje repo”). Zatem przedstawiony
poziom obcigZenia zasadniczo nie uwzglednia aktywéw nieobcigzonych, ktore mogly zosta¢ wykazane jako pozycje
pozabilansowe.

VI.1.3. Kontrola jakosci danych

Wszystkie dane zebrane w tym badaniu przeszly szczegélowa kontrolg jakosci, podczas ktorej sprawdzono ich spéjnosé
w obrebie danego banku i miedzy réznymi bankami. Tam, gdzie bylo to potrzebne i mozliwe, dane skorygowano, by
zapewni¢ sp6jnos¢ calego zbioru danych. W wigkszosci przypadkow problemy dotyczyly niejasnej interpretacji, braku
spojnosci lub niepewnosci danych dostarczonych przez banki. W rozwigzaniu najbardziej skomplikowanych przypadkéw
pomogly krajowe organy nadzoru, ktére w miare mozliwosci rowniez dostarczyly skorygowane dane. Mimo to niektore
dane jednostkowe musialy zosta¢ pominiete z powodu niepewnej wiarygodnosci lub braku interpretacji ekonomicznej (1).

Sposrod 54 bankéw z poczatkowej proby dane lub informacje jakoSciowe dostarczyto 51, co odpowiadato ok. 99 %
proby i ponad 60 % systemu bankowego Unii. Jednak stopieni kompletnosci i poziom jakosci danych znacznie si¢ réznit
nie tylko migdzy bankami, ale nawet miedzy tabelami pochodzacymi od tego samego banku. Przede wszystkim dla
wigkszosci bankéw brakowalo danych za 2007 r., a jako$¢ i kompletno$¢ danych dotyczacych jakosci kredytowej
aktywow obcigzonych i nieobcigzonych, obcigzenia warunkowego i nowych rodzajéw instrumentéw finansowania
byla znacznie nizsza niz w przypadku danych z innych czgéci formularza.

(") W zwigzku z tym préby bankow na réznych rodzajach wykreséw moga by¢ niejednakowe; jednak podstawa wszystkich wykreséw, na
ktérych przedstawiono poréwnania migdzy 2007 a 2011 r., jest proba bankéw, ktére podaly dane za oba te lata. W sumie brakujgce
i niewiarygodne dane jednostkowe stanowig mniej wiecej jedna czwarty calego zbioru danych (z czego znaczna wigkszos¢ to dane
brakujace).
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VL2. Obcigzenie
VI.2.1. Poziomy obcigzenia
Wykres 29

Rozklad wskaznika aktywéw obcigzonych (bez réwnoleglych transakcji repo) do aktywéw ogédtem, koniec
2011 (pola niebieskie) i koniec 2007 (pola szare)

100 % 1
g0/t = Niepewno$¢ zwigzana z wykazywaniem instrumentéw pochodnych
° Niepewnos¢, czy w aktywach ogdtem ujete sa zachowane papiery wartoéciowe i
80 % | réwnolegte transakcje repo**
e @ Niepewnos¢ zwigzana z wykazywaniem zachowanych papieréw warto$ciowych w
stosunku do innych papieréw*
70 % - B Najnizsza mozliwa warto$¢ poziomu obcigzenia
60 % -
50 % -

40 % -

30 % | :

20 % -

-l I
.l M, ...

Zrédto: Badanie ERRS dotyczace obcigzenia aktyw6w i nowych form finansowania.

Zakres: 51 bankoéw (dane na koniec 2011), 28 bankéw (dane na koniec 2007).

Uwagi: Najnizsza warto$¢ w przedziale przedstawia udzial obcigzonych aktywéw ogélem (pomniejszonych o warto$¢ zachowanych
papieréw wartoSciowych w bankach, gdzie mogly zosta¢ wlaczone do innych obligacji lub innych papieréw zabezpieczonych) w lacznej
wartosci aktywéw powigkszonej o warto$¢ réwnoleglych transakcji repo. Srodkowa wartos¢ (w legendzie oznaczona symbolem *)
przedstawia udzial facznych obcigzonych aktywéw (w tym réwnoleglych transakeji repo) w lacznej wartosci aktywéw powiekszonej
o warto$¢ réwnoleglych transakcji repo. Najwyzsza warto$¢ (w legendzie oznaczona symbolem **) przedstawia udzial facznych obcigzo-
nych aktywow (w tym réwnoleglych transakeji repo) w facznej wartosci aktywéw, wedtug dostarczonych danych. W przypadku bankéw,
ktérych metody sprawozdawcze jasno wynikaja z danych, wspolezynnik obcigzenia nie zostal poddany opisanym powyzej korektom,
a przedzialy niepewnosci s3 znikome.

Wykres 30

Obcigzone aktywa wg rodzaju zabezpieczenia, koniec 2011

Pozostate
5%
Gotowka/depozy
6%

Skarbowe instrumenty dtuzne

%

Pozostate kredyty
119

%o

Instrumenty dtuzne bankéw
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2%

Kredyty
mieszkaniowe
27 %

Obligacje zabezpieczone
4%

Instrumenty dtuzne wyemitowane
przez instytucje kredytowe
%
Instrumenty dfuzne wyemitowane przez
przedsigb. i pozost.
%

Papiery wartosciowe zabezpieczone aktywami
%

Zrédbo: Badanie ERRS dotyczace obcigzenia aktyw6w i nowych form finansowania.
Zakres: 49 bankow.
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Wykres 31
Obcigzone aktywa wg rodzaju zabezpieczeft w 2007 i 2011 (w mln EUR i proc.)
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F90 % O Pozostate kredyty
2,000,000 + r80% m Kredyty mieszkaniowe
Kredyty mieszkaniowe . Papiery wartosciowe
0% m zabezpieczone aktywami
1,500,000 L 60 % Instrumenty dtuzne
B \vwvemitowane przez
L 50 % przedsigbiorstwa i
. pozostatych emitentéw
1,000,000 - |nStru_rtnenty diuzne F40% B Instrumenty diuzne
wy ertm C.)Wine dptrzez wyemitowane przez
Instylucie:iedylows r30 % instytucje kredytowe
O Obligacje zabezpieczone
500,000 - r20 %
Skarbowe O Instrumenty dtuzne
instrumenty dtuzne r10% bankéw centralnych i
ponadnarodowe
0 . r T T 0% -
2007 2011 2007 2011 Pozostate
(wolumen, (wolumen, (proc., prawa (proc., prawa o . .
lewa skala) lewa skala) skala) skala) Gotoyika lidepozyly

@ Pozostate kredyty

Zrédto: Badanie ERRS dotyczace obciazenia aktyw6w i nowych form finansowania.
Zakres: 24 banki.
Uwaga: Proba bankéw dla danych za 2007 i 2011 jest taka sama.

Wykres 32

Stosunek struktury nieobcigzonych aktywéw kwalifikowanych jako zabezpieczenie finansowania z banku
centralnego do ich udzialu w aktywach ogétem, koniec 2011

60 % 1

40 % 4

20 % 4

0%

0% 10 % 20 % 30 % 40 % 50 % 60 %

Zrédto: Badanie ERRS dotyczace obcigzenia aktyw6w i nowych form finansowania.

Zakres: 43 banki.

Uwagi: Na osi poziomej przedstawiono udzial nieobcigzonych aktywow dopuszczanych jako zabezpieczenie finansowania z banku
centralnego, wyrazony jako procent aktywéw ogétem. Na osi pionowej przedstawiono udzial instrumentéw dtuznych wyemitowanych
przez instytucje kredytowe (z wylaczeniem obligacji zabezpieczonych) oraz przez przedsigbiorstwa i pozostatych emitentéw, wyrazony
jako procent wszystkich nieobcigzonych aktywéw dopuszczanych jako zabezpieczenie w operacjach banku centralnego.
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Wykres 33
Nieobcigzone aktywa kwalifikowane i poziom obcigzenia
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Zrédio: Badanie ERRS dotyczace obcigzenia aktyw6w i nowych form finansowania.

Zakres: 48 bankow.

Uwagi: Na osi poziomej przedstawiono relacje aktywow obcigzonych (z wylaczeniem réwnoleglych transakeji repo) do sumy obciazonych
i nieobcigzonych aktywow dopuszczanych jako zabezpieczenie finansowania z banku centralnego. Na osi pionowej przedstawiono poziom
obciazenia.

Wykres 34
Zachowane papiery zabezpieczone i przekazane na zabezpieczenie papiery dtuzne wg grup bankéw o réznym
ratingu, koniec 2011

40%
35 % -
30 % -
25 %
20 % -
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10 % -
5% -
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AA/A BBB Spekulacyjny

m Papiery diuzne przekazane na zabezpieczenie W Papiery dtuzne przekazane na zabezpieczenie

o5 pozostate rodzaje finansowania - finansowanie z banku centralnego
Zachowane papiery zabezpieczone

Zrédia: Badanie ERRS dotyczace obcigzenia aktyw6w i nowych form finansowania oraz Bloomberg.

Zakres: 24 banki o ratingu AAJA, 13 bankéw o ratingu BBB, 12 bankéw o ratingu spekulacyjnym.

Uwagi: Wszystkie dane wyrazone jako procent aktywéw ogdlem. Papiery dluzne przekazane na zabezpieczenie obejmujg instrumenty
dluzne wyemitowane przez spélki finansowe (banki i sp6tki niebedgce bankami) i przedsigbiorstwa oraz papiery wartosciowe zabezpie-
czone aktywami.
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V1.2.2. Terminy zapadalnosci obcigzonych aktywéw i odpowiadajgcych im zobowigzari
Wykres 35

Rozklad pozostalych okreséw zapadalnosci obcigzonych aktywéw i odpowiadajacych im zobowigzan oraz
réznicy miedzy tymi okresami, koniec 2011 (w latach)

25 1
B Przedziat miedzykwartylowy
20 A
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15 - @ Srednia wazona

10 A

5 4

0 T T . ]
-5

Pozostaty okres do zapadalno$ci  Pozostaty okres do zapadalnosci — Roéznica
— aktywa obciazone odpowiadajace zobowigzania

Zrédto: Badanie ERRS dotyczace obcigzenia aktywéw i nowych form finansowania.

Zakres: 22 banki.

Uwagi: Srednie wazone pozostatego okresu zapadalnosci przedstawiaja $rednie poszczegdlnych bankéw wazone wartoscia ich obcigzonych
aktywow i odpowiadajacych im zobowigzan. Réznica jest réznica miedzy dlugoscia pozostalego okresu zapadalnosci obcigzonych
aktywow i odpowiadajacych im zobowigzan dla poszczegdlnych bankéw a rozkladem tej réznicy. W tym wypadku $rednia wazona
przedstawia réznicg migdzy Srednimi wazonymi obcigzonych aktywow i odpowiadajgcych im zobowigzan.

VIL.3. Finansowanie zabezpieczone
Wykres 36

Podzial finansowania zabezpieczonego i instrumentéw pochodnych, dane na koniec 2011

Pozostate
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16 %
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6 %

Transakcje repo
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Zrédto: Badanie ERRS dotyczace obcigzenia aktyw6w i nowych form finansowania.
Zakres: 48 bankow.
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Wykres 37

Podzial finansowania zabezpieczonego i instrumentéw pochodnych, dane na koniec 2007 i koniec 2011 (w min

EUR i w proc.)
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Zrédio: Badanie ERRS dotyczace obcigzenia aktyw6w i nowych form finansowania.
Zakres: 27 bankow.
Uwaga: Proba bankéw dla danych za 2007 i 2011 jest taka sama.

V1.4. Kontrahenci
Wykres 38

Podzial dopasowanych zobowigzan wg rodzajéw kontrahentéw, dane na koniec 2011
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5% 10%
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Zrédbo: Badanie ERRS dotyczace obcigzenia aktyw6w i nowych form finansowania.
Zakres: 42 banki.

Uwagi: Z powodu niepewnosci bankéw przy wskazaniu wiasnosci wyemitowanych obligacji zabezpieczonych i innych zbywalnych
papieréw warto$ciowych, zakres danych na tym wykresie w zakresie odpowiadajacych zobowigzan jest o ok. 26 % mniejszy niz na
wykresie 36. Dotyczy to takze kategorii réwnoleglych transakcji repo. Ponadto czesé bankéw dodata te warto$ci bezposrednio do kategorii

Jinni kontrahenci”.
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