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WPROWADZENIE

Globalny kryzys gospodarczy, ktory rozpoczat si¢ w 2008 r., dowiodl, ze
istnieje trwale sprzezenie zwrotne pomigdzy stabilnoScig sektora finansowego
a sytuacjg na rynku nieruchomosci. Z jednej strony intensywne kredytowanie
potrzeb mieszkaniowych klientow uznawanych za przedstawicieli segmentu
sub-prime! i nastepnie przeprowadzona sekurytyzacja ich zobowigzan, skutku-
jaca bardzo duzg podaza papierow wartosciowych, sa uznawane za kluczowe
zrodlo powstania banki spekulacyjnej w USA. Z uwagi na wzmozone zakupy
amerykanskich instrumentow finansowych przez europejski sektor banko-
wy istotna korekta cen nieruchomoSci w Stanach Zjednoczonych, zwigzana
z niemoznoscig obstugi zadtuzenia przez nabywcow ze zbyt niska zdolnoScig
kredytowa, negatywnie odbita si¢ na kondycji rynku finansowego w Unii
Europejskie;.

Z drugiej strony — sektorem realnej sfery gospodarki, ktory w pierwszej
kolejnosci odczul negatywne skutki naruszenia stabilnoSci finansowej, stato

*  Michat Kruszka — dr hab., profesor Akademii Finanséw i Bankowosci Vistula w War-

szawie, Wydzial Biznesu i Stosunkéw Miedzynarodowych, m.kruszka@vistula.edu.pl

Marcin Wroniski — mgr, doktorant w Szkole Gtéwnej Handlowej w Warszawie, Kole-

gium Gospodarki Swiatowej, marcin.wronski@doktorant.sgh.waw.pl

I W. Szydto, Barika spekulacyjna na rynku nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych Ame-
ki, ,Studia Ekonomiczne”, nr 269, 2016, s. 227-228.

ok



148 MICHAE KRUSZKA, MARCIN WRONSKI

si¢ budownictwo. W efekcie — czego klarownym przyktadem byly Hiszpania,
Portugalia badz Irlandia? — w szybkim tempie spadly ceny nieruchomosci,
wolumen nowych inwestycji deweloperskich, a takze zatrudnienie w tej czesci
gospodarki. Te niekorzystane zjawiska promieniowaly za$ na kolejne przed-
sigbiorstwa i catkowita konsumpcj¢ gospodarstw domowych.

Na kanwie doS§wiadczen ostatniej dekady wigkszoS¢ panstw europejskich
zdecydowatla si¢ wprowadzi¢ wiele sSrodkéw nadzorczych3, ktore nastawione sg
na limitowanie kredytowania rynku nieruchomosci. Niektore z nich przybraty
forme¢ dziatan mikroostroznoSciowych, a wigc koncentrujacych si¢ na dzia-
talnoSci i stabilnoSci finansowej pojedynczej instytucji bankowej. Drugi zbior
potencjalnie mozliwych do zastosowania instrumentoéw nalezy okresli¢ jako
sktadowe nadzoru makroostroznosciowego, dla ktorego celem nadrzednym
jest ograniczanie ryzyka systemowego, czyli zaklocen funkcjonowania sekto-
ra finansowego mogacych negatywne wplynaé na cala gospodarke?. Celem
niniejszego artkulu jest analiza konstrukcji i praktyki stosowania instrumen-
tow wykorzystywanych w obydwu wspomnianych aspektach, cho¢ wytacznie
w odniesieniu do podazy kredytow. W tym celu wykorzystano doSwiadczenia
panstw nalezacych do Europejskiego Obszaru Gospodarczego, dla ktorych
normy prawne Unii Europejskiej stanowia obligatoryjny sktadnik konwer-
gencji regulacyjne;j.

2 Sytuacje na rynku irlandzkim analizujag m.in. R. Kitchin, R. Hearne, C. O’Callaghan,
Housing in Ireland: From Crisis to Crisis, NIRSA Working Paper, No. 77, Maynooth,
2015, http://www.tara.tcd.ie/bitstream/handle/2262/81801/Kitchin%20et%20al %20
2015%?20Housing%20From%?20crisis %20to%?20crisis.pdf?sequence = 1&isAllowed =y
[dostep: 10.09.2018]. Zjawiska zachodzace w Portugalii omawiaja R.F. Lourenco
i PM.M. Rodrigues, The Dynamics and Contrast of House Prices in Portugal and Spain,
~Economic Bulletin”, December, Banco de Portugal, Lizbona 2014, s. 39-52. Przy-
padek Hiszpanii jest zaprezentowany przez J.L. Miralles i Garcia, Real estate crisis and
sustainability in Spain, [w:] C.A. Brebbia, E. Beriatos (red.), Sustainable Development
and Planning, WIT Press, Ashurst 2011, s. 123-132.

3 Takie ujecie oznacza, ze przedmiotowy zakres analizy nie obejmuje srodkow naleza-
cych do polityki pienigznej badz fiskalnej, ktore réwniez moga by¢ stosowane jako
potencjalne ograniczniki dla kredytowania zakupu nieruchomosci.

4 C. Goodhart, The use of macroprudential instruments, [w:] D. Schoenmaker (red.),
Macroprudentialism, VoxEU eBook, CEPR, Londyn 2014, s. 11-12.
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1. KLASYFIKACJA INSTRUMENTOW OGRANICZAJACYCH RYZYKO
NADMIERNEGO KREDYTOWANIA ZAKUPU NIERUCHOMOSCI

Systematyke Srodkow oddzialujacych na finansowanie nabycia nierucho-
mosci nalezy oprze¢ na kilku kryteriach porzadkujacych. Pierwszym z nich
jest charakter podstawy regulacyjnej przewidujacej mozliwoS¢ zastosowania
danego instrumentu. Kluczowe w tym przypadku jest wskazanie, czy dane
rozwigzanie jest przewidziane w prawie Unii Europejskiej. Na tej podstawie
mozna przyjaé, ze analizowane w tym artykule Srodki dzielg si¢ na:

— zharmonizowane w obrebie Europejskiego Obszaru Gospodarczego
(EOQ), tj. przewidziane w dyrektywach badZ rozporzadzeniach odpo-
wiednich instytucji UES;

— niezharmonizowane na obszarze EOG, tj. przewidziane wylacznie w regu-
lacjach poszczegllnych panstw cztonkowskich.

Zrédlami prawa europejskiego, ktore reguluje stosowanie analizowanych
tu instrumentdw, sa rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow 0stroznoscio-
wych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych (Dz. Urz. UE L 176/1
2 27.06.2013 r.) oraz dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE
z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkéw dopuszczenia instytucji kredy-
towych do dziatalnoS$ci oraz nadzoru ostroznoSciowego nad instytucjami kre-
dytowymi i firmami inwestycyjnymi (Dz. Urz. UE L 176/338 z 27.06.2013 r.)°.

5 Europejski Obszar Gospodarczy tworza panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej oraz
Islandia, Liechtenstein i Norwegia. Te trzy kraje sa rownoczesnie cztonkami Europej-
skiego Stowarzyszenia Wolnego Handlu (EFTA), do ktorego nalezy takze Szwajcaria.
Jednakze Szwajcaria, pomimo poczatkowego podpisania w 1992 r. Porozumienia EOG
(Traktatu z Porto), ostatecznie go nie ratyfikowala, a zatem nie weszta do EOG. Zgod-
nie z normami Porozumienia EOG regulacje prawne Unii Europejskiej (wczesniej
Europejskiej] Wspdlnoty Gospodarczej) oraz Europejskiej Wspolnoty Wegla i Stali)
sa wigzace dla pozostalych panstw cztonkowskich EOG, o ile tak postanowi Wspolny
Komitet EOG ztozony z przedstawicieli UE i wymienionych trzech panstw EFTA. Pra-
wodawstwo dotyczace sfery bankowej zostalo ujete w zatacznikach do Traktatu z Porto,
stajac si¢ zrodtem harmonizacji regulacyjnej dla uwzglednianych w nim panstw. Szerzej
o EOG zob: J. Forman, The EEA Agreement Five Years On: Dynamic Homogeneity
in Practice and its Implementation by the Two EEA Courts, ,,Common Market Law
Review”, No. 36, 1999, s. 751-781; M. Gorka, Rozstrzyganie sporow w ramach systemu
prawnego Europejskiego Obszaru Gospodarczego, ,,Kwartalnik Prawa Publicznego”,
nr 3, 2005, s. 75-82.

6 Wymienionym aktom towarzyszg rozporzadzenia delegowane wydawane przez Komi-
sj¢ Europejska oraz wytyczne wydawane przez Europejski Urzad Nadzoru Bankowego.
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Pierwszy z tych aktow bedzie dalej okreSlany jako CRR, a drugi jako CRDIV.
Nalezy podkresli¢, ze CRR jest bezpoSrednio stosowane w panstwach EOG,
natomiast CRDIV musiat doczeka¢ si¢ wdrozenia do krajowych systemow
prawnych. Wedtug informacji opublikowanych przez Komisj¢ Europejska’
do konca 2017 r. wszystkie panstwa cztonkowskie dokonaly pelnej implemen-
tacji wspomnianej dyrektywy, tak wiec jej przepisy staly si¢ Zrodlem prawa
powszechnie obowiazujacego w calym EOG.

W przypadku analizowanych Srodkéw, ktore nie podlegaja harmonizacji,
warto zaznaczy¢, ze ich wprowadzenie oraz konstrukcja zalezne sg wylacznie
od decyzji wtasciwych organdw danego panstwa. Zatem odwolanie si¢ do nich
jest wyrazem swobody uznaniowej panstwa nalezacego do EOG, co przydaje
tym instrumentom przymiotu znacznie wigkszej elastycznoSci. Warto jednak
zwr6ci¢ uwage na zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego
(ERRS) z dnia 31 pazdziernika 2016 r. w sprawie uzupetnienia luk w danych
dotyczacych sektora nieruchomosci (Dz. Urz. UE C31/33 z 31.01.2017) -
dalej okreslane jako zalecenie ERRS/2016/14. Cho¢ nie jest ono prawnie wig-
zace$, to jednak wskazuje poSrednio na dgzenie do ustanowienia spojnego dla
EOG systemu pozyskiwania informacji o wybranych aspektach kredytowania
nieruchomosci. Po jego wdrozeniu mozna si¢ spodziewa¢ wydania kolejnego
zalecenia, w ktorym znaleZ¢ si¢ moga sugerowane limity dla poszczegolnych
wskaznikOw, badz tez Komisja Europejska od razu zaproponuje wprowadze-
nie odpowiedniego rozporzadzenia.

Nastepnym czynnikiem, ktory nalezy uwzgledni¢ w konstruowaniu kla-
syfikacji badanych tu Srodkéw, jest charakter nieruchomosci bedacej celem,
na ktory kredyt zostat udzielony. Stosujac te przestanke, narzedzia bedace
przedmiotem analizy prowadzonej w tym artykule nalezy podzieli¢ na:

— oddziatujace na kredytowanie zakupu nieruchomosci mieszkaniowych,

— oddziatujgce na kredytowanie zakupu nieruchomosci komercyjnych, czyli
przynoszacych dochod z innego tytutu niz wynajem nieruchomosci miesz-
kaniowe;j.

Dodatkowo warto zaznaczy¢, ze w odniesieniu do pierwszego typu wyzej
wskazanych instrumentow jest mozliwy dalszy podzial na takie, ktore zwigzane

Pragnac zachowac relatywna zwigzlo$¢ wywodu, w niniejszej pracy nie przytaczano juz
szczegdlowych regulacji znajdujacych sie w tych aktach nizszego rzedu.

7 Komisja Europejska (2018), Capital requirements directive (CRDIV) — transposition
status, https://ec.europa.eu/info/publications/capital-requirements-directive-crd-iv-
transposition-status_en [dostep: 12.10.2018].

8 M. Kruszka, Makroostroznosciowy nadzor nad rynkiem finansowym Unii Europejskiej,
,Unia Europejska.pl”, nr 3, 2015, s. 26-27.
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Tabela 1

Zharmonizowane instrumenty oddzialujace na podaz kredytow
finansujacych nieruchomosci

Rodzaj kredytowanej

Instrument Podstawa prawna . s
nieruchomosci

Standardowa waga ryzyka |art. 125 ust. 2 lit. d) | mieszkaniowa

CRR

art. 126 ust. 2 lit. d) | komercyjna

CRR
Wyzsza waga ryzyka art. 124 ust. 2 CRR | mieszkaniowa lub komercyjna
Wyzsza waga ryzyka art. 458 ust. 2 lit. d) |mieszkaniowa lub/i komercyjna
w odniesieniu do banki ppkt vi) CRR

spekulacyjnej

Standardowa minimalna |art. 164 ust. 4 CRR | mieszkaniowa lub komercyjna
warto$¢ parametru LGD
w przypadku stosowania
metody ratingdw
wewngtrznych (IRB)

Wyzsza minimalna art. 164 ust. 5 CRR | mieszkaniowa lub komercyjna
warto$¢ parametru LGD
w przypadku stosowania
metody ratingdw
wewngtrznych (IRB)

Standardowe kryteria art. 125 ust. 2 CRR | mieszkaniowa
uznania, ze kredyt jest
w petni i catkowicie art. 126 ust. 2 CRR | mieszkaniowa

zabezpieczony hipoteka

Surowsze kryteria art. 124 ust. 2 CRR | mieszkaniowa lub komercyjna
uznania, ze kredyt jest
w petni i catkowicie
zabezpieczony hipoteka

Wyzsze wymogi art. 104 ust. 1 lit. a) | mieszkaniowa lub/i komercyjna
kapitatowe (tzw. II filar) |CRDIV

Bufor ryzyka systemowego | art. 133 CRDIV mieszkaniowa lub/i komercyjna

Objasnienie: LGD (loss given default) — strata z tytutu niewykonania zobowigzania.

Zrodto: opracowanie wlasne.
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sa z finansowaniem pierwszej nieruchomosci mieszkaniowej oraz oddziatuja-
ce na kolejne — domySlnie przeznaczone na wynajem — mieszkania nabywane
przez tego samego kredytobiorce.

Kolejnym elementem, ktory warto wzig¢ pod uwage, jest kanat transmisji
bodzcow limitujacych akcje kredytowa zwigzang z finansowaniem zakupu
nieruchomosci. W tym przypadku mozna mowi¢ o instrumentach, ktorych
bezpoSrednim adresatem sa:

— kredytobiorcy,
— kredytodawcy.

Do pierwszej grupy tego rodzaju SrodkOw naleza wymagania dotyczace
oceny wiarygodnosci kredytowej oraz jakoSci zabezpieczenia kredytu, ktore-
go celem jest nabycie nieruchomosci. W drugim przypadku w gre wchodzg
zwiekszone wymogi kapitalowe zwigzane z dang klasg aktywow, czyli ekspozy-
cji na ryzyko. W pewnym uproszczeniu mozna zatem stwierdzié, ze powyzsze
kategorie sg pozacenowymi czynnikami zmniejszajagcymi odpowiednio popyt
1 podaz kredytow finansujacych nabycie nieruchomosci.

Przedstawione powyzej kryteria klasyfikacyjne tworza wielowymiarowa
siatke, a wiec ten sam Srodek moze rownoczes$nie naleze¢ do kilku wyrdznio-
nych warstw. Jednakze obecne brzmienie przepisow CRR i CRDIV wska-
zuje, ze zharmonizowanymi instrumentami sa wylacznie te, ktore limituja
podaz kredytow przeznaczonych na sfinansowanie nieruchomosci. W zwigzku
z tym mozliwe jest pogrupowanie przedstawione w tabeli 1, ktore uwzglednia
wszystkie powyzej zaznaczone kryteria. Zamieszczone w niej instrumenty sa
przedmiotem doktadniejszej analizy w dalszej cz¢Sci artykutu.

2. STANDARDOWE WAGI RYZYKA
I OCENA ZABEZPIECZENIA HIPOTECZNEGO

Analizujac role wag ryzyka jako instrumentu limitujacego akcje kredyto-
wa, trzeba odwotac si¢ do koncepcji wymogow kapitatlowych, ktorg od wielu
lat propaguje Komitet Bazylejski, powszechnie uznawany za grono wyzna-
czajace Swiatowe standardy nadzorcze i regulacyjne w sferze bankowosci®.

9 R. Ayadi, On the Role of the Basel Committee, the Basel Rules, and Banks’ Incen-
tives, [w:] G. Caprio i inni (red.), Handbook of Safeguarding Global Financial Stability,
Elsevier Inc, Londyn 2013, s. 403-417; M. Koterwas, Bazylejski Komitet ds. Nadzoru
Bankowego i jego wplyw na ksztalt nadzoru bankowego na swiecie, ,Bank i Kredyt”,
nr 10, 2003, s. 56-66.
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Jego ustalenia — w zakresie tu poruszanym — sa obecnie zawarte w pakiecie
okreslanym jako Bazylea III10.

Powyzsze zalecenia, cho¢ formalnie nie majg mocy prawnej, w praktyce
sa przestrzegane przez organy nadzoru bankowego niemal na catym Swiecie.
Z uwagi na bardzo sformalizowane podejScie do regulacji, ktore charaktery-
styczne jest dla systemow prawnych kontynentalnej Europy, zastosowanie si¢
do wskazowek zawartych w Bazylei 111 wymagato odpowiednich zmian prze-
pisow. Ich rezultaty zawarte sg w juz przytaczanych aktach, tj. CRR i CRDIV.

Normy kapitatowe Bazylei 111, w pelni inkorporowane do prawodawstwa
unijnego, s3 podzielone na swoiste warstwy. Pierwsza z nich — potocznie
nazywana filarem I funduszy wtasnych!! — jest bezwzglednie obowiazujaca
normg wynikajacg z art. 92 ust. 1 CRR. Zgodnie z nig kazdy bank dziatajacy
w EOG zawsze musi spelnia¢ wymog wspotczynnika kapitalu podstawowego
Tier 1 na poziomie 4,5%, kapitalu Tier 1 na poziomie 6% i tacznego wspot-
czynnika kapitalowego na poziomie 8%!2. Wskazane odsetki okreslaja relacje
wartoSci danego rodzaju kapitatu do tacznej kwoty ekspozycji na ryzyko, ktora
ustalana jest w zgodzie z normami wskazanymi w art. 92 ust. 3 CRR.

Z punktu widzenia celu niniejszego artykutu najwazniejsza jest informa-
cja zawarta w art. 92 ust. 3 lit. a) CRR, ktory stanowi, ze okre§lajac metoda
standardowa!3, wymog z tytutu ryzyka kredytowego nalezy wyznaczyC swoje
aktywa wazone ryzykiem (RWA - risk weighted assets). Z uwagi na to, ze

10 BIS, Basel I1I: A global regulatory framework for more resilient banks and banking sys-
tems, Bazylea 2011, https://www.bis.org/publ/bcbs189.htm [dostep: 10.10.2018].

M. Ojo, Implementing Basel III through the Capital Requirements Directive (CRD) IV:
Leverage Ratios and Capital Adequacy Requirements, ,Journal of Business Law and
Ethics”, Vol. 3, 2015, s. 38-40.

12 Kapital podstawowy Tier 1 (CET1) to generalnie kapital pozyskany z emisji akcji
zwyklych oraz zatrzymanego zysku, kapitat Tier 1 (T1) stanowi sume¢ CET1 i kapi-
talu pozyskanego dzigki emisji instrumentéw diuznych, bez okreslonego terminu
wykupu, ktére jednak pod pewnymi warunkami moga podlega¢ temu wykupowi.
Wreszcie wymog tacznego wspodiczynnika kapitalowego (TCR) dotyczy T1 powick-
szonego o warto$¢ dtugu podporzadkowanego i odpisy na rezerwy, tj. kapitatu Tier 2
(A. Mastalerz, Wplyw regulacji Bazylei III na kapital regulacyjny sektora bankowego
w Polsce, ,,Przeglad Zachodniopomorski”, Zeszyt 3, 2013, s. 197-210). Tym samym
stworzono hierarchi¢ jakosci kapitalu regulacyjnego — najwyzsza ma CET1, najnizsza
— T2, ktory jest uwzgledniany w wymogu TCR. Dlatego tez wspoiczynnik CET1 jest
nizszy niz TCR.

13- Alternatywg dla takiego podejScia jest tzw. metoda zaawansowana, czyli metoda ratin-
gow wewngetrznych (IRB — internal ratings-based approach). Wigcej o obu standardach
zob. U. Grzybowska i M. Karwanski, Szacowanie parametrow ryzyka kredytowego przy
uzyciu rodzin klasyfikatorow, ,Studia Ekonomiczne”, nr 248, 2015, s. 107-120; BIS,
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kazdy kredyt finansujacy zakup nieruchomosci wchodzi w sktad aktywow
bankowych, to tylko znajomoS§¢ przypisanej do tego rodzaju ekspozycji wagi
pozwala ustali¢ mianownik ufamka, jakim jest wspoOtczynnik kapitatowy.
Wzrost takiej wagi oznacza wzrost RWA, a wigc utrzymanie zadanego przez
CRR wspolczynnika kapitalowego wymaga dokapitalizowania banku.

Pozostaje jeszcze wskaza¢ na zwigzek wymogow kapitatowych z ograni-
czeniami podazy kredytow. W tym celu konieczne jest odniesienie si¢ do
podstawowej miary efektywnosci gospodarczej, jaka jest stopa zwrotu z kapi-
talu wlasnego (ROE - return on equity), tj. relacja zysku netto do kapitatu
wlasnegol4. JeSli zatem wzrost wag ryzyka danej kategorii ekspozycji kre-
dytowych pociagnie za sobg powickszenie si¢ RWA i konieczno$¢ dodatko-
wego zaangazowania kapitatu ze strony akcjonariuszy banku, to w sytuacji
pozostawania zysku na stalym poziomie skutkowac to bedzie spadkiem ROE
i prawdopodobnym zmniejszeniem si¢ dywidendy. Tym samym wytworzy si¢
ekonomiczna presja, by bank ograniczyl ekspansje zwigzang z kapitatochton-
nymi rodzajami kredytow.

Bazylea III, a za nig normy CRR, przyjely calg game¢ wag ryzyka, ktore
powiazane sg z dang klasg aktywow. W przypadku analizowanych w tym
artykule pozycji najwazniejsze znaczenia majq artykuly 124-126 CRR.

W mys$l normy wskazanej w art. 124 ust. 1 CRR za standard rynkowy nale-
zy uznac fakt, iz kredyt (za definicja zawartg w art. 5 pkt (1) CRR okreslany
mianem ekspozycji) finansujacy nabycie nieruchomosci nalezy zabezpieczy¢
hipoteka na tej nieruchomos$ci. Jednakze art. 125 ust. 2 lit. a)-c) CRR usta-
nawia kryteria uznania, ze ekspozycja jest ,,w pelni i catkowicie” zabezpie-
czona hipoteka na nieruchomosci mieszkalnej. Najwazniejszy z nich wydaje
sie¢ wymog, by zdolno$¢ kredytobiorcy do splaty zobowigzania zalezata od
innych Zrodel niz przychdd generowany przez nieruchomos$¢ stuzaca jako
zabezpieczenie. W oczywisty sposob odnosi si¢ to do nieruchomosci wynaj-
mowanej. Innymi stowy, stosownie do przepisow prawa europejskiego, kredyt
na sfinansowanie nabycia nieruchomosci mieszkaniowej, nawet wowczas, gdy
ustanowiono hipoteke, nie jest w najlepszym stopniu zabezpieczony, jesli
sptacanie dtugu zalezne jest od kwot uzyskiwanych z wynajmu. Jednakze
w sytuacji, w ktorej kredytowana nieruchomos¢, niemal zawsze stanowigcym
przedmiot zabezpieczenia hipotecznego, nie jest wynajmowana i tak pojawia
si¢ obostrzenie, o ktorym mowa w art. 125 ust. 2 lit. d) CRR stanowiacym,

Revisions to the Standardised Approach for credit risk, Bazylea 2015, https://www.bis.
org/bcebs/publ/d347.htm [dostep: 08.10.2018].
14 A. Rutkowski, Zarzqdzanie finansami, PWE, Warszawa 2016, s. 112.
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ze standardowa wage ryzyka mozna przypisa¢ wytacznie ekspozycji, ktora nie
przekracza 80% rynkowej (badz bankowo-hipotecznej) wartosci zabezpiecze-
nia. Na koniec nalezy doda¢, ze wspomniang waga ryzyka jest 35%.

Zblizone normy dotycza takze nieruchomoSci komercyjnej. Jednakze
w tym przypadku standardowa waga ryzyka jest 50%. Artykut 126 ust. 2 lit. d)
CRR wskazuje, ze mozna jg przypisa¢ tylko takiemu kredytowi, ktory nie
przekracza 50% wartoSci rynkowej lub 60% wartosSci bankowo-hipoteczne;j
nieruchomosci stanowigcej zabezpieczenie dla udzielonego finansowania.

Powyzsze przepisy wskazuja na to, ze standardowa metoda oceny ryzyka
uznaje kredytowanie nieruchomosci za wzglednie bezpieczne, gdyz przyznane
wagi sg relatywnie niskie. Szczegolnie widac to w sytuacji, gdy zestawi si¢ je
z oceng ekspozycji detalicznych czy tez kredytowania przedsiebiorstw, nawet
tych, ktdre uzyskuja rating na tzw. poziomie inwestycyjnym?!>. Powyzszy wnio-
sek dotyczy wylacznie sytuacji oznaczonej jako petne i catkowite zabezpiecze-
nie hipoteczne, gdyz niespeinienie warunkéw opisanych w art. 125 ust. 2 badz
art. 126 ust. 2 CRR nakazuje — na mocy art. 124 ust. 1 CRR - przyja¢ wage
ryzyka wynoszaca 100%.

3. PODWYZSZONE WAGI RYZYKA 1 LIMITY LGD

Niezaleznie od powyzej przedstawionych norm art. 124 ust. 2 CRR upo-
waznia panstwa cztonkowskie do wprowadzenia wyzszych wag ryzyka lub
ostrzejszych kryteridbw uznania ekspozycji za w pelni i calkowicie zabezpie-
czong hipotecznie niz wynikatoby to ze standardu zapisanego w art. 125 lub
126 CRR. Decydujac si¢ na taki krok, odpowiednie organy nadzoru zobowig-
zane sg analizowac przypadki strat dotyczacych ekspozycji zabezpieczonych
nieruchomosciami, uwzglednia¢ tendencje na rynkach nieruchomosci oraz
kierowac si¢ wzgledami stabilnoSci finansowej. Podkresli¢ nalezy, ze wyzsza
waga ryzyka nie moze przekroczy¢ 150%, a proces wprowadzenia korekt wag
badz kryteridbw oceniajacych jakoS¢ zabezpieczenia hipotecznego, wymaga
konsultacji z Europejskim Urzgdem Nadzoru Bankowego (EBA — European
Banking Authority).

15 Allen & Overy, Capital Requirements Directive IV Framework. Standardised Approach
to Credit Risk in the Banking Book, Londyn 2014, s. 11-14 http://www.allen overy.
com/SiteCollectionDocuments/Capital %20Requirements%20Directive %201V %20
Framework/Standardised%20approach%20to%?20credit%20risk %20in %20the %20
Banking%?20Book.pdf [dostep: 20.10.2018].
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CRR przyznaje tez odpowiednim organom panstw nalezacych do EOG
uprawnienie do wprowadzenia tzw. Srodkoéw krajowych stuzacych mitygowa-
niu ryzyka systemowego. Artykut 458 ust. 2 lit. d) ppkt vi) CRR wskazuje, ze
zrodtem takiego rodzaju ryzyka moze by¢ banka spekulacyjna na rynku nieru-
chomosci mieszkalnych i komercyjnych. Jako czynnik ostabiajacy potencjalne
zagrozenie stad plynace wskazuje sie¢ podwyzszenie wagi ryzyka, jednakze nie
moze ono by¢ wyzsze niz 25% w stosunku do poziomow wskazanych w ana-
lizowanym tu rozporzadzeniu i dodatkowo jego stosowanie nie moze trwaé
dluzej niz 2 lata. Nalezy zatem uznadl, ze limitem jest 175%, gdyz art. 124
ust. 2 CRR wskazal graniczny poziom wynoszacy 150%.

Wprowadzenie Srodka krajowego, o ktérym mowa w art. 458 CRR,
jest jednak obwarowane dosy¢ skomplikowanym procesem konsultacyjnym
z instytucjami europejskimi. Po pierwsze, panstwo cztonkowskie jest zobo-
wigzane powiadomi¢ Parlament Europejski, Komisje¢ Europejska, ERRS oraz
EBA o wystagpieniu czynnika stanowigcego Zrodlo ryzyka systemowego wraz
z wyjaSnieniem, dlaczego Srodek krajowy, tu — wyzsza waga ryzyka w odniesie-
niu do banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci — uznaje si¢ za wlasciwy
sposOb rozwigzania danej sytuacji oraz przedstawieniem dowodow na odzia-
tywanie tego Srodka na rynek wewnetrzny. Po drugie, w terminie miesigca
od otrzymania powyzszego powiadomienia ERRS oraz EBA przedstawiaja
swoje opinie i przekazujg je Komisji Europejskiej, Radzie UE oraz zain-
teresowanym panstwom cztonkowskim. Komisja, uwzgledniajac w mozliwie
najszerszym zakresie otrzymane opinie, o ile uzna, ze potencjalne korzysci nie
przewazaja nad kosztami wynikajacymi z zaburzenia funkcjonowania rynku
wewngetrznego Unii, moze w terminie kolejnego miesigca przedstawi¢ Radzie
wniosek o wydanie aktu wykonawczego odrzucajacego mozliwoS¢ zastosowa-
nia proponowanego Srodka krajowego. Niezachowanie przez Komisj¢ Euro-
pejska miesigcznego terminu, o ktorym mowa w art. 458 ust. 4 CRR, oznacza,
ze panstwo cztonkowskie moze skutecznie wprowadzi¢ Srodek ograniczajacy
narastanie banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci.

Po ewentualnym otrzymaniu przez Rad¢ UE wniosku Komisji o odrzu-
cenie projektu srodka krajowego organ ten ma miesiac na podjecie decyzji.
Jesli Rada uzna, ze proponowane rozwigzanie przyczyni si¢ do zwiekszenia
stabilnosci finansowej, moze wniosek Komisji pozostawi¢ bez rozpoznania.
W sytuacji, w ktorej Rada UE podziela argumenty Komisji Europejskiej
o zasadnoSci odrzucenia projektowanych rozwigzan, to w terminie miesigca
od otrzymania wyzej wspomnianego wniosku Komisji winna wydac¢ akt dele-
gowany, uchwalony kwalifikowang wigkszoscig gtosow, zawierajacy decyzje
odmawiajgcg zatwierdzenia instrumentéw, o ktore wnosito panstwo czlon-
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kowskie wraz z uzasadnieniem. Brak przyjecia powyzszego aktu oznacza przy-
znanie zainteresowanemu krajowi uprawnienia do podniesienia wag ryzyka.

Przedstawione rozwigzania prawne wskazujg, ze normy CRR przyjely
pewna hierarchi¢ dzialan nakierowanych na ograniczanie podazy kredytowa-
nia zakupoéw nieruchomosci. Standardem ujetym w art. 125 i 126 CRR jest
zawezenie katalogu ekspozycji uznawanych za w petni i catkowicie zabezpie-
czone hipotecznie, ktOrym przyznaje si¢ relatywnie preferencyjng wage ryzy-
ka, pozwalajaca na zmniejszenie obcigzen kapitalowych. Jesli jednak sytuacja
ekonomiczna wskazuje na zagrozenie stabilnoSci finansowej, mozliwe jest
zaostrzenie — w wyznaczonych granicach — wymogow, tj. uznanie, ze coraz
wicksza czgS¢, a nawet wielokrotno$¢ kredytu nalezy zaliczy¢ do catkowitej
ekspozycji na ryzyko. Powigkszony w ten sposob mianownik wskaznika kapi-
tatlowego wymusza dokapitalizowanie banku. I wreszcie stwierdzenie, ze na
rynku nieruchomoSci zaistniata bafika spekulacyjna oraz przekonanie do tej
opinii odpowiednich instytucji unijnych moze prowadzi¢ do nadzwyczajne-
go, ale terminowego, zaostrzenia norm kapitalowych, o ktorych wspomina
art. 458 CRR.

Instrumentarium zwigzane z podniesionymi wagami ryzyka przypisanymi
ekspozycjom finansujacym nabycie nieruchomosci nie jest szeroko stosowane
w panstwach nalezacych do EOG. Z danych gromadzonych przez EBA oraz
ERRS!6 wynika, ze na zaostrzenie kryteriow uznawania kredytu za w pelni
i calkowicie zabezpieczony hipotecznie, do ktdrego stosuje si¢ standardowa
wage ryzyka, zdecydowaly si¢ tylko: Chorwacja, Irlandia, Malta, Stowenia
i Wielka Brytania. Wylacznie w przypadku ostatniego z tych panstw powyzsze
dzialanie dotyczylo nieruchomosci komercyjnych, w pozostalych panstwach
ograniczono zasig¢g stosowania wagi ryzyka rowniej 35%.

Przyktadowo: Irlandia uznata, ze ekspozycja jest w pelni i catkowicie
zabezpieczona nieruchomoscig mieszkalng tylko wowczas, gdy kredyt nie
przekracza 75% wartoSci rynkowej zabezpieczajacej nieruchomosci. Na Mal-
cie analogiczny limit wynosi 70%, a w Stowenii juz tylko 60%. Z kolei organy
nadzoru bankowego w Chorwacji wprowadzily wymog zamieszkania kredy-
tobiorcy w zabezpieczajacej nieruchomosci, z dodatkowym obostrzeniem, ze
nie moze by¢ wtaScicielem wigcej niz dwoch nieruchomosci. Niestety insty-
tucje europejskie nie dysponuja danymi, jaki efekt ekonomiczny przyniosly

16 EBA, List of changes to risk weights or stricter criteria for exposures secured by immov-
able property (Article 124 CRR), Londyn 2016, https://www.eba.europa.eu/supervisory-
convergence/supervisory-disclosure/rules-and-guidance [dostep: 15.10.2018]; ERRS,
National policy. Other measures, Frankfurt n. Menem 2018, https://www.esrb.europa.
eu/national_policy/other/html/index.en.html [dostep: 15.10.2018].
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powyzsze Srodki. Brak zatem informacji o tym, jaki odsetek kredytow zostat
dotkniety faktycznym wzrostem wag ryzyka i, jakie w efekcie powstaly potrze-
by kapitatowe w wymienionych sektorach bankowych.

Bardziej restrykcyjne podejScie do uprawnieni wynikajacych z art. 124
ust. 2 CRR zastosowano w odniesieniu do ekspozycji zwiazanych z nierucho-
moSciami komercyjnymi. W ich przypadku Chorwacja, Irlandia, Norwegia,
Rumunia i Szwecja zgodnie podniosly wagi ryzyka ze standardowych 50%
do 100%.

Na tym tle istotnie wyrdznia si¢ Polska, gdyz tylko w naszym kraju zroz-
nicowano wagi ryzyka kierujac si¢ waluta ekspozycji. Juz w czerwcu 2012 r.,
czyli jeszcze zanim CRR weszlo w zycie — cho¢ projekty kluczowych przepi-
sow byly juz znane — Komisja Nadzoru Finansowego podniosta do 100% wage
ryzyka dla kredytow zabezpieczonych na nieruchomos$ci mieszkalnej, o ile
wysokos$¢ raty kapitatowej lub odsetkowej uzalezniona byta od zmian kursu
waluty innej niz waluta przychodow osigganych przez dtuznikal’.

Powyzszy stan prawny zmienil si¢ w 2017 r. Realizujac rekomendacje
Komitetu StabilnoSci Finansowej, dziatajagcego w zakresie nadzoru makro-
ostroznosciowego, Minister Finansoéw i Rozwoju wydal rozporzadzenie z dnia
25 maja 2017 r. w sprawie wyzszej wagi ryzyka dla ekspozycji zabezpieczonych
hipotekami na nieruchomosciach (Dz.U. z 2017 r. poz. 1068). Po pierwsze,
kolejny raz nastapilo zwigkszenie wag ryzyka — tym razem do 150% — dla kre-
dytow zabezpieczonych na nieruchomosciach mieszkalnych, w przypadku kto-
rych ktorykolwiek sktadnik rat jest zalezny od kursu waluty innej niz przychody
dtuznika. Uwzgledniajac wersje rekomendacji nadzorczej z 2013 r. i w koficu
ustawowy wymoOg dopasowania waluty przychodow i zobowigzania kredytowe-
go, ktore wprowadzita ustawa z dnia 23 marca 2017 r. o kredycie hipotecznym
oraz nadzorze nad poSrednikami kredytu hipotecznego i agentami (Dz.U.

17 Warto zwrdcié¢ uwage, ze przed wprowadzeniem do polskiego porzadku prawnego
przepisow CRR i CRDIV instytucja ustalajaca wagi ryzyka byta Komisja Nadzoru
Finansowego, ktorej kompetencje osadzone byly w odpowiedniej delegacji zapisanej
w prawie bankowym. Po peinej implementacji pakietu CRR/CRDIV kompetencje te
przejal Minister Finanséw, ktory zobowiazany jest wydawac rozporzadzenia.
Wspominane podniesienie wagi ryzyka dla walutowych kredytéw mieszkaniowych
(z — i tak juz wysokiego — poziomu 75%) zbieglo si¢ z opracowaniem projektu nowe-
lizacji Rekomendacji S Komisji Nadzoru Finansowego, w ktdrej bankom zalecono
udzielanie kredytow hipotecznych w walucie zgodnej z ta, w ktorej kredytobiorca
uzyskuje przychod. NBP wskazuje, ze w efekcie udzial kredytow ,,walutowych” wsrdd
nowo udzielonych spadt w IV kwartale 2012 r. do 2%, podczas gdy w III kwartale
2008 1. odsetek ten siggal 78,5%; patrz: NBP, Raport o stabilnosci systemu finansowego,
Warszawa 2013, s. 55.
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z 2017 r. poz. 819), podkresli¢ nalezy, ze takie rozstrzygnigcie dotyczy juz
udzielonych kredytoéw, a wigc trudno je traktowac SciSle jako srodek ograni-
czenia dynamiki finansowania nieruchomosci. W praktyce jest to instrument
penalizujacy, gdyz zwieksza koszty decyzji podejmowanych w przeszioSci i ma
zachecac krajowe banki do konwersji ekspozycji na ztotowe.

Ponadto wymienione rozporzadzenie Ministra Rozwoju i Finanséw
z maja 2017 r. ostatecznie ustalifo wage ryzyka kredytow zabezpieczonych
na nieruchomoSciach komercyjnych na poziomie 100%. Ekonomicznie nie
zmienito to status quo, ale pozwolito na uporzadkowanie stanu prawnego,
w ktorym uchwaty KNF zastgpiono aktem o konstytucyjnej randze Zrodia
prawa powszechnie obowigzujacego. Co wigcej, wspomniane rozporzadzenie
moze by¢ w przyszlosci zmienione w zakresie swojej tresci, a uchwaly KNF
nie mozna bylo juz modyfikowac¢, gdyz nowelizacja prawa bankowego w mysl
zasad wskazanych w CRR (z sierpnia 2015 r.) uchylita przepis stanowiacy
delegacje do wydawania takich aktow.

Wykorzystanie Srodka przewidzianego w art. 458 ust. 2 lit. d) pkt iv) CRR,
tj. podniesienie wag ryzyka dla ekspozycji dotyczacych sektora nieruchomo-
Sci w odniesieniu do zaobserwowanej banki spekulacyjnej jest generalnie
rzadko spotykane wsrod panstw EOG. Mozna to wytlumaczy¢ co najmnie;j
dwoma czynnikami. Pierwszym z nich jest duza elastyczno$¢ decyzyjna prze-
widziana w art. 124 ust. 2 CRR. Zatem tylko bardzo znaczaca dynamika
wzrostu cen nieruchomosci mogtaby tlumaczy¢ konieczno$¢ odwotania si¢
do narzedzia wykraczajacego poza mozliwosSci zawarte w dyspozycji normy
wynikajacej z tego artykutu CRR. W drugiej kolejnoSci warto jeszcze raz
wspomnie¢ o koniecznoS$ci przeprowadzenia wieloetapowego konsultowania
si¢ z instytucjami europejskimi wraz z ostatecznym uprawnieniem Rady UE
do zablokowania panstwa cztonkowskiego w dazeniu do ustanowienia wyz-
szych wymogow niz wynikatoby to z norm rozporzadzenia 575/2013.

Mimo wszystko, trzy panstwa: Belgia, Finlandia i Szwecja zdecydowaly si¢
na wdrozenie takich instrumentéw. Warto podkresli¢, ze we wszystkich przy-
padkach Srodek krajowy nie odnosil si¢ do wczeSniej omawianych wag ryzyka
uzywanych w metodzie standardowej lecz do parametru LGD, ktory jest klu-
czowy w szacowaniu wymogu kapitatlowego metodg ratingdw wewnetrznych
(IRB). Dlatego konieczne jest cho¢ skrotowe przywotanie najistotniejszych
odre¢bnosci obu wspomnianych podejsc.

Poniewaz wskazane w art. 92 ust. 3 CRR wymogi kapitalowe sg wyrazone
w formie pewnego odsetka aktywdw wazonych ryzykiem (RWA) kazdy bank
musi samodzielnie dokonac ich oszacowania. Kazdorazowo RWA jest iloczy-
nem wartoS$ci danego rodzaju ekspozycji (w uproszczeniu — wierzytelnosci czy
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tez kredytu) oraz mnoznika (wagi ryzyka) ustalonego na podstawie przepisow
CRR. Instytucja kredytowa uzywajaca metody standardowej odwoluje si¢
wprost do wartoSci liczbowo ustalonych w poszczegdlnych artykutach rozpo-
rzadzenia 575/2013. W tym przypadku bank przyjmuje wigc ocen¢ regulatora
okreSlajaca wzgledna (wyrazong w procentach ekspozycji) nieoczekiwang
strate na danym rodzaju ekspozycji.

Dzigki zastosowaniu metody IRB mozliwe jest, aby bank samodzielnie
ustalit wage ryzyka, o ile szacunek odpowiada regulom wskazanym w przepi-
sach CRR. W tym celu nalezy jednak zgromadzi¢ odpowiednig baz¢ danych
iloSciowych, na podstawie ktorych narzuconymi metodami statystycznymi
mozliwe bedzie estymowanie poziomu parametrOw rzutujacych na wysokos¢é
poszczegoOlnych wag ryzyka. Jednym z takich parametrow jest LGD (loss given
default) informujacy o tym, jaki procent ekspozycji kredytowej jest tracony
w przypadku zajscia zdarzenia kredytowego (default). Z kolei zdarzeniem
kredytowym jest utrata zdolnoSci do splaty zobowigzan przez kredytobior-
cel8. Ze wzgledu na stosowane zabezpieczenia, z racji tematyki niniejszego
artykutu bedace zabezpieczeniami hipotecznymi, LGD jest zawsze mniejsze
od wartoSci ekspozycji. Ustalenie konkretnego poziomu zalezy od profilu
zarzadzania ryzykiem kredytowym w danym banku, ktore okreSla si¢ mianem
apetytu na ryzyko (risk apetite).

Ramowe ujecie zwigzku LGD z waga ryzyka dla ekspozycji detalicznych,
opisane w art. 154 ust. 1 pkt ii) CRR, pokazuje relacj¢ wprost proporcjonalna.
Zatem bank stosujacy metod¢ IRB ma ekonomicznie uzasadniong sktonnos§¢
do szacowania niskiego LGD, gdyz w efekcie moze dowodzi¢, ze danemu rodza-
jowi ekspozycji nalezy przypisaC nizsza wage ryzyka niz wynikatoby to z meto-
dy standardowej. Na przeszkodzie stojg jednak dwie najistotniejsze bariery.
Pierwszg z nich jest wymog uzyskania zezwolenia na stosowanie metody IRB
(patrz art. 143 w zwiazku z art. 144-145 CRR), ktére moze wydac wylacznie
wlasciwy organ nadzoru bankowego. A wi¢c zaden bank z panstwa nalezacego
do EOG nie moze w sposOb dowolny, niepodlegajacy kontroli wlasciwej wia-
dzy publicznej, wykorzystac¢ swoich wewnetrznych szacunkOw statystycznych na
potrzeby obnizenia wymogow kapitalowych uwazanych za podstawowy Srodek
absorbowania szokéw ekonomicznych. Drugim ograniczeniem sg minimalne
poziomy Sredniego LGD, ktore narzuca brzmienie art. 164 CRR.

Artykul 164 ust. 4 CRR stanowi, ze Srednia wazona warto$¢ LGD dla
wszystkich ekspozycji detalicznych zabezpieczonych nieruchomoS$ciami miesz-

18 T Zielinski, Zafozenia teoretyczne formuly IRB w ocenie wymogu kapitalowego z tytulu
ryzyka kredytowego banku, ,,Bezpieczny Bank”, nr. 2-3(51-52), 2013, s. 99.
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kalnymi nie wynosi mniej niz 10%, natomiast minimalna wartoS¢ dla kredy-
tow detalicznych zabezpieczonych nieruchomoSciami komercyjnymi rowna
jest 15%. Oznacza to, ze bank nie moze uznad, iz istniejagce zabezpieczenia
hipoteczne w petni mityguja ryzyko kredytowe zwigzane z niewyptacalno-
Scig dtuznika. Trzeba podkresli¢, ze w sensie ekonomicznym powyzsze reguly
oznaczajg ustanowienie minimalnych wag ryzyka, cho¢ w poSredni sposob,
co odrdznia zakres normowania art. 164 ust. 4 CRR od art. 124 ust. 2 CRR.

Niejako w sposob analogiczny do mozliwoSci zaostrzenia regut zwigzanych
z metoda standardowg krajowym organom nadzoru bankowego przystugu-
je uprawnienie do podniesienia wymogow dotyczacych LGD. Artykut 164
ust. 5 CRR stanowi, ze przy uwzglednieniu przyszlych trendow na rynkach
nieruchomosci oraz wszelkich innych stosownych wskaznikow, wiaSciwe
instytucje co najmniej raz w roku oceniajg, czy minima zapisane w art. 164
ust. 4 CRR sg odpowiednie dla ekspozycji zabezpieczonych nieruchomosScia-
mi znajdujacymi sie na terytorium objetym ich kompetencjg. Ze wzgledow
dotyczacych stabilnosSci finansowej i kierujac si¢ swa oceng odpowiednie wia-
dze publiczne moga ustanowi¢ wyzsze wartosci minimalne Sredniej wartoSci
LGD wazonej ekspozycja. Konieczne jest jednak powiadomienie o tym EBA.

Jak dotad tylko Norwegial? skorzystata z takiej mozliwosci i w przypad-
ku ekspozycji zabezpieczonych nieruchomoS$ciami mieszkalnymi ustanowita
minimalny wymdg dla Sredniej wartoSci LGD na poziomie 20%. Pozosta-
te wcze$niej wymienione kraje (Belgia, Finlandia i Szwecja) rowniez zmo-
dyfikowaly zasady szacowania wag ryzyka na podstawie metody IRB, ale
w odroznieniu od Norwegii wykorzystaly w tym celu przepis art. 458 CRR,
a nie wskazania wynikajace z art. 164 ust. 5 tego samego rozporzadzenia.
Roznica tkwi w tym, ze postepowanie powyzszych trzech cztonkéow UE jest
nakierowane bezposrednio na ograniczenie skali umniejszania wartoSci RWA,
natomiast Norwegia do tego celu dochodzi w bardziej skomplikowany, bo
etapowy sposob. Nadmieni¢ warto, ze Norwegia swoj instrument wprowadzi-
fa juz w 2014 r., a pozostale wskazane panstwa nordyckie dopiero w latach
2017-201820. Mozna zatem pokusic si¢ o stwierdzenie, ze kraje EOG uznaly,

19 EBA, List of changes to minimum LGD for retail exposures secured by residential or
commercial immovable property (Article 164 CRR), Londyn 2016, https://www.eba.
europa.eu/supervisory-convergence/supervisory-disclosure/rules-and-guidance [dostep:
15.10.2018].

20 W przypadku Belgii pierwsza decyzja dotyczaca stosowania takich §rodkéw zapadta
jeszcze przed wdrozeniem CRR, natomiast formalne uruchomienie dzialan uprawnio-
nych brzmieniem art. 458 CRR nastgpito w 2015 r. W sierpniu 2018 r. wprowadzono
modyfikacje tego instrumentu, o czym $wiadczy powiadomienie przekazane ERRS.
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ze w przypadku bankéw wykorzystujagcych modele ratingdw wewnetrznych
skuteczniejszym narze¢dziem ograniczania skali finansowania nieruchomosci
jest ustanawianie minimalnych wag ryzyka stuzacych szacowaniu wymogu
kapitatowego z tytutu kredytowania tego wycinka gospodarki.

4. DODATKOWY WYMOG KAPITALOWY (FILAR II)

Przedstawione wczesniej instrumenty odziatywania na podaz kredytow na
zakup nieruchomosci nalezg do tzw. filara I wymogow kapitatowych nakreSlo-
nych w rozporzadzeniu 575/2013 (CRR). Z uwagi na wprowadzong tym aktem
harmonizacje prawa we wszystkich panstwach EOG minimalny wspoiczynnik
kapitalu CET1 zawsze jest rowny 4,5%. Jednakze w niektorych przypadkach
moze si¢ okazac, ze skala ryzyka zwigzanego z dziatalnoScig danego banku
jest na tyle duza, ze kapital odpowiadajacy powyzszemu wymogowi jest nie-
wystarczajacy. Wowczas przepisy prawa europejskiego pozwalaja na podjecie
interwencji przez wlasciwe organy nadzoru bankowego?!.

Cho¢ nie jest to wprost uregulowane w pakiecie CRDIV/CRR, mozna
wywnioskowac, ze pierwszym etapem takiej ingerencji jest przeprowadzenie
przegladu i oceny nadzorczej (SREP — Supervisory Review and Evaluation
Process), o ktorych mowa w art. 97 CRDIV. Norma przepisu art. 97 ust. 1
CRDIV nakazuje, by instytucje sprawujace nadzor bankowy dokonywaty
przegladu uregulowan, strategii, procesoOw i mechanizméw wdrozonych przez
instytucje kredytowe w celu zastosowania si¢ do przepisOw wspomnianej
dyrektywy badz CRR. Ocenie podlega za$ ryzyko, na ktore instytucje sa lub
mogg by¢ narazone: ryzyko, jakie instytucja stwarza dla systemu finansowego
— tj. generowanie przez dany bank ryzyka systemowego oraz rodzaje ryzyka
ujawnionego przez testy warunkow skrajnych, uwzgledniajacych skale i zto-
zono$¢ dzialalnoSci ocenianego banku. Artykut 97 ust. 3 CRDIV stanowi, ze
na podstawie wynikow SREP nadzér bankowy ustala, czy wewnetrzne mecha-
nizmy ustanowione w badanym banku, a co najwazniejsze — fundusze wtasne
(kapitat) i plynno$¢ okreSlonej instytucji zapewniaja nalezyte zarzadzanie
ryzykiem i ochrone przed nim.

Dosy¢ oczywisty jest wiec wniosek, ze organ nadzoru bankowego, ktory
uwzgledniajac ocen¢ SREP dojdzie do wniosku, ze zgromadzony w banku
kapitat nie zapewnia adekwatnej ochrony przed ryzykiem, powinien dyspo-

21 A. Dobrzanska, Makroostroznosciowy wymiar regulacji CRDIV/CRR, ,,Bezpieczny
Bank” nr 1(58), 2015, s. 26-27.
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nowa¢ uprawnieniami do nakazania jego zwigkszenia. Stosowne kompetencje
nalezy wywies¢€ z art. 104 ust. 1 lit. a) CRDIV, ktory wprost stwierdza, ze insty-
tucji publicznej odpowiedzialnej za wykonywanie obowigzkdw przewidzianych
wspomniang dyrektywa przynalezy kompetencja do wymagania od bankow
funduszy wtasnych przewyzszajacych wymogi kapitatowe okreslone w CRR.
Tak wprowadzone dodatkowe wymagania kapitatowe zwyklo sie okreslac jako
tzw. filar 1122,

Ocena wystawiana w ramach SREP musi uwzglednia¢ opini¢ nadzorcza
o skali ryzyka, na ktore naraza si¢ dany bank. Tym samym analizie podlega
takze ryzyko kredytowe, ktore w krajach europejskich jest najwazniejszym
elementem wplywajacym na wysoko$¢ wymagan kapitalowych?3. Oznacza
to, ze kazdy proces SREP zawiera takze komponent ewaluacyjny zwigzany
z finansowaniem nieruchomosci.

O ile og6lna metodyka przeprowadzania SREP jest publikowana i mozna
ja znalez¢ na stronach internetowych wiasciwych organéw nadzoru?4, o tyle
nie podaje si¢ wprost informacji o tym, ktore elementy ryzyka kredytowego
w najwickszym stopniu rzutuja na obcigzenia kapitatowe z tytutu II filara.
Mozna jednak powigza¢ w logiczng catoS¢ czynniki poSrednio zwigzane z ana-
lizowanym w niniejszej pracy instrumentarium regulacyjnym.

Przyktadowo, w sierpniu 2016 r. Europejska Rada ds. Ryzyka Systemo-
wego wydata publiczne ostrzezenia dotyczace zagrozen zwigzanych z nara-
staniem nierOwnowagi na rynkach nieruchomosci mieszkalnych w oSmiu
panstwach nalezacych do UEZ®. Wydaje si¢, ze naturalng reakcja organow
nadzoru bankowego na taki komunikat powinno by¢ jeszcze intensywniejsze

22 World Bank, Basel I pillar II: practice study, Waszyngton 2018 http://documents.world-
bank.org/curated/en/324521532116297922/Basel-11-pillar-2-practice-study [dostep:
20.10.2018].

23 EBA, Risk Assessment of the European Banking System, Londyn 2017, s. 19, https:/
www.eba.europa.eu/documents/10180/2037825/Risk + Assessment+Report+-
+November+2017.pdf [dostep: 20.10.2018].

24 Przyktadowo EBC, SSM SREP Methodology Booklet, Frankfurt n. Menem, 2017 https://
www.bankingsupervision.europa.eu/banking/srep/2017/html/index.en.html [dostep:
20.10.2018]; BaFin, Bank risks: BaFin gives details on SREP 2016 for less significant
institution, Bonn, 2017 https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/EN/
Fachartikel/2016/fa_bj_1606_bankenrisiken_en.html [dostep: 15.10.2018].

25 Ostrzezenia skierowano wobec Austrii, Belgii, Danii, Finlandii, Luksemburga, Nider-
landéw, Szwecji oraz Wielkiej Brytanii. Ich tre$¢ zostala opublikowana w serwisie
internetowym ERRS: Warnings on medium-term vulnerabilities in the residential real
estate sector, Frankfurt n. Menem 2016 https://www.esrb.europa.eu/mppa/warnings/
html/index.en.html [dostep: 17.10.2018].
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zwrOcenie uwagi na zwiazek ekspozycji na rynek nieruchomosci z wyposaze-
niem danego banku w kapitat.

Wydaje si¢, ze jednym z efektow ostrzezenia wydanego przez ERRS
mogto by¢ podniesienie wymogow naktadanych w ramach filara I1. Kluczowy
dla europejskiego sektora bankowego organ nadzoru, jakim od 2014 r. jest
Europejski Bank Centralny (EBC), zaczat ten instrument stosowaé w 2016 r.
Od tego czasu kazdy z bankow otrzymuje indywidualnie wyliczany — co odroz-
nia filar IT od srodkoéw zwigzanych z filarem I — dodatkowy wymog przekra-
czajacy poziomy ustanowione w art. 92 ust. 3 CRR. Analiza przeprowadzona
na zamoOwienie Parlamentu Europejskiego?® wskazuje, ze w 2017 r. EBC
zalecit bankom utrzymywanie wyzszych kapitatow podstawowych. Jak juz
jednak zaznaczono, brak podania do publicznej wiadomosci szczegotowego
algorytmu taczacego wysokos¢ dodatkowych wspotczynnikow CET1 z warto-
Scig poszczegOlnych ekspozycji na ryzyko nie pozwala na przeprowadzenie
bezposredniego dowodu weryfikujacego hipotez¢ odwotania si¢ do filara II
jako narzedzia hamujacego kredytowanie nieruchomosci.

Warto zaznaczy¢, ze Europejski Bank Centralny nie zobowiazuje nadzo-
rowanych bankow do ujawniania wysoko§ci wymogdw kapitatowych filara II
(P2R - Pillar 2 Requirements), ale tez ich do tego nie zniech¢ca (ECB, 2017).
Zgodnie z przepisami rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku
(Dz. Urz. UE L 173 z 12.06.2014) — dalej MAR - banki bedace spotkami
akcyjnymi notowanymi na gieldach papierow wartoSciowych zobowigzane
sa do ujawnienia informacji wewnetrznych mogacych mie¢ wpltyw na cen¢
akcji (price-sensitive inside information). To, czy wysoko$¢ P2R jest informa-
cja wewnetrzng mogaca mie¢ wplyw na ceng akcji, pozostaje przedmiotem
kontrowersji, a Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych
(ESMA) zrezygnowal z mozliwosci sformutowania ogdlnej rekomendacji,
ograniczajac si¢ do zalecenia, aby byto to kazdorazowo oceniane przez bank?’.
Poniewaz niespelnienie wymogdw kapitatlowych obu filaréw oznacza — z mocy
prawa — ograniczenie mozliwosci wyplacania dywidend, jasne jest, ze infor-
macja o wysokoSci wymogow kapitatowych filara II powinna by¢ ogtoszona
w sytuacji, gdy bank nie posiada wystarczajacego kapitatu, aby speini¢ wymogi

26 A. Resti, Review of the 2017 SREP Results. Banking Union under Scrutiny, Economic
Governance Support Unit In-Depth Analysis, European Parliament, Bruksela 2018,
s. 10.

27 ESMA, Questions and Answers on the Market Abuse Regulation, Paryz 2017, https://www.
esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-145-111_qga_on_mar.pdf [dostgp:
31.10.2018].
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regulacyjne. Zdecydowana wigkszoS¢ bankow nadzorowanych przez Europe;j-
ski Bank Centralny dysponuje jednak wigkszymi zasobami kapitatu niz wynika
to z wymogow CRR oraz decyzji organu nadzoru, co oznacza, ze wysokos¢
wymogu kapitatlowego filara II nie ma wplywu na ich zdolno$¢ do wyplaty
dywidend. Wobec powyzszych niejasnoSci nalezy odwotaé si¢ do praktyki
organdéw nadzoru. Raporty biezace publikowane przez banki nadzorowane
przez EBC nie zawieraja informacji o sankcjach nakfadanych na podstawie
przepisOw MAR za brak upublicznienia informacji o wymogach P2R. W takiej
sytuacji nalezy wiec uznac, ze ujawnienie wysokoSci tych instrumentow nie
jest wymagane przez prawo europejskie, cho¢ z pewnoscia zwickszytoby zasob
informacji, ktorym powinni dysponowac inwestorzy gietdowi.

Przeprowadzona w niniejszym artykule analiza wykazata, ze wysokos§¢
wymogu kapitalowego filara IT ujawnity 82 (sposréd 118) banki bezposrednio
nadzorowane przez Europejski Bank Centralny. Zatem odsetek bankéw ujaw-
niajacych wysokos$¢ P2R wynosi w catej strefie euro 69,49%, ale rbwnoczesnie
wykazuje znaczne zroznicowanie mi¢dzynarodowe. W Luksemburgu i w Sto-
wacji zaden z nadzorowanych przez EBC bankdw nie ujawnit wysokoSci P2R,
podczas gdy w kilku panstwach uczynity to wszystkie banki. Ujawnienie P2R
przyjmowalo zroznicowang forme: oSwiadczenia prasowego, raportu bieza-
cego, okresowych sprawozdan finansowych oraz prospektow emisji obligacji.
Kluczowym czynnikiem determinujgcym ujawnienie wymogow kapitalowych
filara II jest forma prawna dziatalnosci banku. Zdecydowana wigkszoS¢ ban-
koéw notowanych na gietdach upublicznifa wysoko$¢ wymogow kapitatowych
filara drugiego, podczas gdy banki bedgce podmiotami zaleznymi bankow
zagranicznych, dziatajace w formie bankow spotdzielczych, bedace instytucja-
mi specjalnego przeznaczenia (refinansujacymi kredyty hipoteczne, finansuja-
cymi instytucje sektora publicznego) czynig to zdecydowanie rzadzie;j. Srednia
wysokoS¢ wymogow kapitalowych filara drugiego wahata si¢ od 1,64% we
Francji do 3,50% w Stowenii.

Poziom transparentnosci procedury SREP byt juz przedmiotem analiz
wykonywanych dla Parlamentu Europejskiego?®, ale odsetek bankéw ujaw-
niajacych wysokos¢ wymogow kapitatowych filara II, zidentyfikowanych przez
autoroOw tego artykutu, jest istotnie wyzszy niz we wczeSniej wskazanych
publikacjach. Z pewnoscia jest to efekt siegniecia do szerszego materiatu
zrodiowego, czyli raportdw rocznych, potrocznych i kwartalnych, ofert emisji

28 A. Resti, Review..., op. cit.; H. Huizinga, Review of the 2017 SREP Results. Banking
Union under Scrutiny, Economic Governance Support Unit In-Depth Analysis, Euro-
pean Parliement, Bruksela 2018.
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obligacji oraz stron internetowych bankow. Ponadto — wedtug wiedzy auto-
rOw — jest to pierwsza publikacja zestawiajgca informacje o indywidualnie
ustalanej wysokoSci wymogow P2R. Szczegbdlowe charakterystyki zebranych
danych, w tym m.in. r6znie ujmowanych Srednich wymogach oraz ich rozpig-
toSci w poszczegOlnych panstwach zawarto w zatgczniku.

W przypadku panstw spoza strefy euro nalezy wskazac, ze brytyjski i pol-
ski organ nadzoru finansowego bardzo silnie powigzaly wymagania filara II
z ryzykiem zwigzanym z finansowaniem zakupu nieruchomosci. W przypadku
Prudential Regulation Authority (PRA) opublikowano zatozenia metodyki,
ktore pokazuja, ze gtownym czynnikiem determinujacym wyzsze wymaga-
nia kapitalowe jest stosunek wysokosci kredytu do wartoSci zabezpieczenia
- LTV?. Co wigcej, PRA, choc tylko pogladowo, wskazuje na to, ze istnieje
kwantyfikowalny zwigzek mig¢dzy wysokoSciag LTV a efektywna waga ryzyka
dla ekspozycji zabezpieczanych hipotecznie, ktora uzyskuje si¢ po uwzgled-
nieniu wymagan wynikajacych z przepisow CRR oraz indywidualnych decyz;ji
nadzoru bankowego.

Z kolei w decyzjach Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) najistotniej-
szym kryterium dla aktywowania dodatkowych wymogow kapitalowych oka-
zuje si¢ udzielanie tzw. walutowych kredytow mieszkaniowych, w ktorych
wartoS$¢ raty kapitatowej badz odsetkowej zalezna jest od zmian kursu ztotego
wzgledem euro lub franka szwajcarskiego. Na takie dziatania KNF po raz
pierwszy zdecydowala si¢ w 2015 r., ustalajac, ze swoisty narzut kapitalowy
filara II dotyczy¢ bedzie tylko tych bankéw, w ktorych kredyty walutowe
stanowig co najmniej 10% calkowitego portfela kredytow banku dla sektora
niefinansowego i catkowity portfel kredytow sektora niefinansowego stanowi
co najmniej 25% sumy aktywOw banku30. Warto odnotowac, ze KNF podaje
do publicznej wiadomosSci wskazniki stanowigce o ocenie ryzyka walutowego
portfela kredytow mieszkaniowych w bankach, ktorych dotycza dodatkowe
obcigzenia kapitalowe, a takze podaje — pogladowy — algorytm wyznaczania
wartoSci tego narzutu.

Od 2017 roku wobec bankow, ktore przekraczaja wyzej przytoczone
poziomy progowe, wyliczany przez KNF narzut filara II uwzglednia, oprocz
elementOw opisujacych ryzyko kredytowe, takze dodatkowe aspekty ryzyka

29 PRA, The PRA’s methodologies for setting Pillar 2 capital, Londyn, 2016, https://www.
bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/prudential-regulation/policy-statement/2016/
ps2016app6 [dostep: 10.10.2018].

30 KNF, Metodyka Badania i Oceny Nadzorczej bankow komercyjnych, zrzeszajgcych oraz
spoldzielczych (Metodyka BION), Warszawa 2018, https://www.knf.gov.pl/knf/pl/kom
ponenty/img/Metodyka_ BION_bankow_2018_61293.pdf [dostep: 12.10.2018].
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zwiazanego z walutowymi kredytami mieszkaniowymi. Sa nimi ryzyko ope-
racyjne, ryzyko rynkowe i ryzyko zbiorowego niewykonania zobowigzania
przez kredytobiorcow. Dzieje sie tak w zgodzie z rekomendacjami krajowego
organu wlaSciwego w zakresie nadzoru makroostroznoSciowego, tj. Komitetu
Stabilnosci Finansowej, ktory wydatl stosowng uchwale w styczniu 2017 r.31.

Przeprowadzona przez autorOw analiza wskazata, ze przeci¢tny narzut
kapitalowy stosowany przez EBC dla najwigkszych bankow strefy euro pod-
niost w 2017 r. wspodiczynnik CET1 o 2,02 punktu procentowego. KNF —
na co wskazujg raporty biezace bankow obecnych na GPW w Warszawie
— podniosta wymog CET1 w granicach od 0,01 punktu procentowego do
nawet 3,03 punktu procentowego. Pamigtajac o tym, ze wspoOtczynnik kapitatu
CET1 okreSlony w CRR wynosi 4,5%, wida¢, ze wymogi filara II moga by¢
instrumentem istotnie obcigzajagcym kapitalowo banki, ktore na duza skale
prowadzily akcje kredytowania sektora nieruchomosci.

5. BUFOR RYZYKA SYSTEMOWEGO

Ostatnim analizowanym w niniejszym artykule Srodkiem ograniczajacym
podaz kredytow finansujacych nabycie nieruchomosci jest bufor ryzyka sys-
temowego (SRB — systemic risk buffer), o ktorym mowa w art. 133 CRDIV32.
Artykuf 133 ust. 1 CRDIV stanowi, ze pafstwa cztonkowskie moga wprowa-
dzi¢ tego rodzaju instrument, na ktory sktada si¢ wytgcznie kapital podsta-
wowy Tier I, w odniesieniu do sektora finansowego lub co najmniej jednego
podzbioru tego sektora w celu zapobiegania i ograniczania dtugoterminowych
niecyklicznych rodzajow ryzyka systemowego lub makroostrozno$ciowego,
rozumianego jako ryzyko zaktOcenia w systemie finansowym, ktore moze
mie¢ powazne negatywne skutki dla systemu finansowego i gospodarki realnej
w danym panstwie cztonkowskim.

31 KSF, Uchwala Nr 14/2017 Komitetu Stabilnosci Finansowej z dnia 13 stycznia 2017 r.
w sprawie rekomendacji dotyczqcej restrukturyzacji portfela kredytow mieszkaniowych
w walutach obcych, Warszawa 2017, https://www.nbp.pl/nadzormakroostroznosciowy/
podstawa/uchwala_ksfm_14_13-01-2017.pdf [dostep: 13.10.2018].

32O buforach kapitatowych proponowanych w Bazylei 111, a nastepnie ujetych w przepi-
sach unijnych zob. M. Kruszka, M. Mokrogulski, Wymaogi kapitatowe dla europejskich
bankow o znaczeniu systemowym, ,Kwartalnik Naukowy Uczelni Vistula”, nr 1(51),
2017, s. 193-201; B. Sutorova, P. Teply, The Level of Capital and the Value of EU Banks
under Basel 111, ,Prague Economic Papers”, Vol. 23, 2014, s. 143-161; O.C. Valen-
cia, A.O. Bolanos, Bank capital buffers around the world: Cyclical patterns and the
effect of market power, ,Journal of Financial Stability”, Vol. 38, 2018, s. 119-131.
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Brzmienie kolejnych ustgpdw wspomnianego juz art. 133 CRDIV wskazu-
je, ze wskaznik analizowanego bufora wynosi co najmniej 1%, a rGwnocze$nie
normy prawa europejskiego nie ustanawiajg jego gornej granicy. Jesli jed-
nak wlasSciwy organ kraju nalezacego do EOG zamierza wprowadzi¢ SRB ze
wskaznikiem przekraczajacym 3%, wowczas konieczne jest zasiggnigcie opinii
Komisji Europejskiej, ktora wydajac ja, positkuje si¢ stanowiskami EBA oraz
ERRS. Jesli intencjg panstwa cztonkowskiego byto wprowadzenie SRB ze
wskaznikiem nie wigkszym niz 5%, a przedstawiona opinia Komisji Europej-
skiej jest negatywna, wOwczas nalezy si¢ do niej zastosowaé lub przedstawic
wyjasnienie odrzucenia stanowiska Komisji — jest to przyktad tzw. procedury
comply or explain. W przypadkach, w ktorych wskaznik SRB ma przekraczac
5%, opini¢ Komisji zastgpuje wydawany przez nig akt wykonawczy. Tylko
jego przyjecie, zezwalajace na zastosowanie powyzszego Srodka, umozliwia
tak istotne podniesienie wymagan kapitalowych (art. 133 ust. 15 CRDIV).

Konieczne jest podkreSlenie, ze art. 133 ust. § CRDIV przyznaje relatyw-
nie szeroki zakres elastycznosci wobec geograficznego zdefiniowania ekspo-
zycji objetych SRB. Moga to by¢ ekspozycje znajdujace si¢ tylko w panstwie
naktadajagcym ten bufor, ale tez sktadowe aktywoéw znajdujgce sie w innym
kraju cztonkowskim, a takze potozone poza EOG. Jednakze wspomniany
przepis CRDIV nie pozwala na zastosowanie kryterium rodzaju ekspozycji,
a wiec niemozliwy jest podzial wedtug kredytowanych sektorow.

Przedstawiony mechanizm wprowadzania SRB wskazuje, ze o ile jego
wskaznik mieSci si¢ w granicach od 1% do 3%, to analizowany instrument jest
najbardziej elastycznym z buforow kapitatowych, o ktorych traktujg przepisy
CRDIV. Swiadczy o tym wskazanie bardzo zréznicowanego kregu podmiotow,
ktore moga by¢ zobowigzane do utrzymywania tego bufora — od pojedynczych
instytucji, przez ich grupy az do catego sektora bankowego i ogotu firm inwe-
stycyjnych. Dodatkowo termin ,niecykliczne ryzyko systemowe lub makro-
ostroznoSciowe” jest na tyle pojemny, ze mozna go interpretowac¢ w bardzo
rozszerzajacy sposob, o ile dane ryzyko ma charakter strukturalny, ktory nie
jest bezpoSrednio zalezny od fazy cyklu finansowego badz koniunkturalnego.

W zwiazku z powyzszym nie nalezy by¢ nadmiernie zdziwionym tym, ze
wedtug stanu z potowy 2018 r. az 15 panstw nalezacych do EOG wprowadzito
ten instrument33. W tym gronie w 10 przypadkach wtasciwe organy uzasadnity
konieczno$¢ zastosowania SRB znaczaca ekspozycja sektora bankowego na
potencjalne zaktOcenia na rynku nieruchomos$ci. Rumunia, aktywujac ten
bufor, uzaleznita jego wartoS¢ od indywidualnie obliczanej w kazdym banku

33 .0d 2019 r. stosowac go tez bedzie Wielka Brytania, nawet juz po opuszczeniu EOG.
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kombinacji wskaznikow: kredytow zagrozonych (NPL — non-performing loans)
oraz pokrycia zabezpieczeniem (coverage ratio). Nalezy jednak pamigtaé, ze
na poczatku 2017 r. to sektor nieruchomosci charakteryzowat si¢ w Rumunii
najwyzszych wskaznikiem NPL34, a wigc banki wykazujace najwigksze zaan-
gazowanie w finansowanie tej sfery gospodarki zostaty zobowigzane do utrzy-
mywania najwyzszego SRB.

Tabela 2

Podstawowe informacje o stosowaniu SRB w panstwach, ktére uznaly kredytowanie
rynku nieruchomoéci za potencjalne zrédlo ryzyka systemowego

Pafistwo Minin}alna wartos¢ Maksyr‘nalna wartos¢ Zakres stosowania
wskaznika SRB (w %) |wskaznika SRB (w %)

Chorwacja 1,5 3 caly sektor bankowy
Czechy 1 3 wybrane banki
Dania 1 3 wybrane banki
Finlandia 1 3 caly sektor bankowy
Islandia 3 3 wybrane banki
Liechtenstein 2,5 2,5 wybrane banki
Norwegia 3 3 caly sektor bankowy
Rumunia 1 2 wybrane banki
Stowacja 1 1 wybrane banki
Szwecja 3 3 wybrane banki
Wegry 1,5 2 wybrane banki

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie notyfikacji przekazywanych do ERRS.

Podstawowe informacje o zasadach zastosowania SRB w 11 panstwach
uznajacych skale kredytowania rynku nieruchomosci za potencjalne Zrodio
ryzyka systemowego przedstawiono w tabeli 2. Warto zauwazy¢, ze analizowa-
ny tu instrument wykorzystuja wszystkie panstwa nordyckie oraz zdecydowana
wiekszoS¢ krajow z Europy Srodkowej i Wschodniej. Zaden cztonek EOG
nie zdecydowal si¢ na wdrozenie SRB w sposob nakazujacy przeprowadzanie

34 NBR, Financial Stability Report, Bukareszt 2018, s. 43.
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konsultacji z instytucjami unijnymi3>. Dodatkowo dostrzegalne jest indywidu-
alne adresowane tego dodatkowego wymogu kapitatowego, co wskazuje na
mozliwe dublowanie zabezpieczenia wynikajgcego z rGwnoczesnego stosowa-
nia bufora innej instytucji o znaczeniu systemowym (patrz art. 131 CRDIV),
badz tez wspoOtczynnikow okreslanych w ramach filara II.

PODSUMOWANIE

Zjawiska obserwowane przed wybuchem globalnego kryzysu finansowego
uwypuklily istotne sprzezenia zwrotne taczace sektor bankowy z rynkiem
nieruchomosci. Z jednej strony kredytowanie generowalo coraz wigkszg
podaz nieruchomosci, podazajaca za silnie rosngcym popytem stymulowanym
zar6wno motywami mieszkaniowymi, jak tez inwestycyjnymi. Z drugiej, zna-
czaca korekta cen nieruchomosci gwattownie negatywnie odbijala si¢ na ren-
townosci bankow, zagrazajac stabilnoSci sfery finansowe;j. Jej utrata wzmocnic
musiala impulsy recesyjne, na ktore wystawiona byta gospodarka realna.

Zdajac sobie sprawe z powyzszych potencjalnie niebezpiecznych relacji,
miedzynarodowe Srodowisko regulacyjno-nadzorcze opracowato pakiet Srod-
kow, ktore mogg by¢é wprowadzone w celu ograniczenia podazy badz popy-
tu na kredyty finansujace nieruchomosci. W pierwszej kolejnoSci w sposéb
prawnie wiazacy w Europejskim Obszarze Gospodarczym usystematyzowano
instrumenty zmniejszajace podaz kredytow.

Ich oddzialywanie zasadza si¢ na zwigkszaniu wymogoéw kapitatowych,
ktore ceteris paribus powodujg spadek stopy zwrotu z inwestycji w dany rodzaj
aktywOw. Mozna zatem uznac, Ze jest to ekonomiczny ekwiwalent wyzszych
kosztow kredytowania wybranej sfery gospodarczej. Pomimo tozsamosci celu
poszczegOlne instrumenty przewidziane w pakiecie CRDIV/CRR ro6znig si¢
skalg swojego oddziatywania. Srodki wprowadzane w ramach tzw. filara L, tj.
wagi ryzyka, zasady oceny jakoSci zabezpieczenia hipotecznego lub minimalne
wymogi w zakresie LGD dotycza kazdego banku posiadajacego dany rodzaj
ekspozycji. Zaostrzenie wymogow zwigzanych z tymi narzedziami powodu-
je wzrost wspoOtczynnikdw, ktdrych naruszenie jest traktowane jak ztamanie
prawa mogace skutkowa¢ odebraniem licencji bankowej. Dlatego tez ich
uzywanie jest poddane skrupulatnemu monitoringowi Komisji Europejskiej

35 F. Mazzaferro, F. Dierick, The ESRB and macroprudential policy in the EU, ,,Focus on
European Economic Integration”, Q3/18. OeNB, s. 137.
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i EBA, a panstwa cztonkowskie umiarkowanie korzystaja z tej drogi ograni-
czania podazy kredytow.

Dziatania podejmowane w zwigzku z wymogami filara Il charakteryzuja
si¢ znaczaco mniej posuni¢ta konwergencja. Jest to o tyle zrozumiale, ze ta
sktfadowa obcigzen kapitatowych ma charakter mikroostroznosciowy. Ozna-
cza to, ze wtaSciwe organy nadzoru odrebnie oceniajg profil ryzyka kazdego
z bankéw i ustanawiajg konieczne narzuty ponad normy wynikajace z filara I.
Moze si¢ wigc okazaC, ze niektore instytucje kredytowe wcale nie musza
utrzymywaé dodatkowego kapitalu w porOwnaniu z przepisami CRR, gdyz
np. skala ich ekspozycji na rynek nieruchomosci zostala uznana za taka, ktora
nie generuje dodatkowego ryzyka. Odroznia to zakres oddzialywania instru-
mentow filara I od filara II. Niestety, ta dosy¢ daleko posuni¢ta uznaniowos¢é
narodowa i brak obowigzku ujawnienia petnej decyzji dotyczace;j filara II bar-
dzo utrudniajg poréwnania prowadzone w ramach EOG. Zatem mozna by¢
absolutnie pewnym, ze kredytowanie nieruchomosci i zwigzane z nim ryzyko
bylo przedmiotem oceny SREP, ale nie mozna by¢ pewnym, iz zawsze tam,
gdzie wladze nadzorcze nalozyly dodatkowe wymagania kapitatowe, byto to
spowodowane skalg ekspozycji na nieruchomosci. Wyjatkiem jest przypadek
Polski, gdzie dodatkowo wymagane wspoOlczynniki CET1 zawsze zalezne sa
od udziatu walutowych kredytéw mieszkaniowych w portfelu danego banku.

Wprowadzenie bufora ryzyka systemowego jest w panstwach EOG dosy¢
czesto motywowane znaczeniem, jakie kredytowanie nieruchomos$ci ma dla
zachowania stabilnoSci finansowej. Dlatego banki silnie zaangazowane w taki
rodzaj dziatalnoSci majg charakteryzowac sie wyzszym kapitalem mogacym
stuzy¢ absorbcji potencjalnych szokow makroekonomicznych. Warto jednak
zauwazy¢, ze o ile zastosowanie SRB jest czgsto ttumaczone sytuacja panu-
jaca na rynku nieruchomosci, o tyle obciazenie kapitalowe musi juz dotyczy¢
catosci aktywow wazonych ryzykiem. Zatem jest to instrument o mato selek-
tywnym oddzialywaniu.

Charakterystyka §rodkéw zharmonizowanych przepisami pakietu
CRDIV/CRR oraz praktyka ich stosowania w EOG dowodza, ze panstwa
czlonkowskie dysponuja bardzo duzymi mozliwoSciami ograniczenia skali
kredytowania zakupu nieruchomosci. Dotyczy to zarowno terenow i loka-
li mieszkalnych, jak tez komercyjnych. Pomimo obserwowanej coraz dalej
posuni¢tej konwergencji regulacyjnej, nadal jednak pozostaje wystarczajaco
szeroki margines na elastyczne reagowanie odpowiednich organéw krajowych
na idiosynkratyczne zjawiska zachodzace na wybranych rynkach nieruchomo-
Sci. Wydaje si¢ zatem, ze obecny ksztalt przepiséw europejskich dotyczacych
regulowania podazy kredytéw finansujacych ten wycinek gospodarki real-
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nej zachowuje odpowiednig rownowage miedzy dazeniem do ujednolicenia
wymagan stosowanych na wewng¢trznym rynku EOG a konieczng do uwzgled-
nienia specyfikg poszczegolnych panstw.

Na uwage zastuguje jednak fakt, ze relatywnie niewiele panstw zdecy-
dowalo si¢ na zastosowanie badanych w niniejszym artykule instrumentow.
Pewnym wyjatkiem jest tylko SRB. Ttumaczy¢ to nalezy ekonomicznymi
skutkami wprowadzenia kazdego z uwzglednianych narzedzi, tj. wzrostem
obciazen kapitatowych bankow. W efekcie ich rentownoS¢ w przysztoSci musi
spas¢, ceteris paribus. W zwigzku z powyzszym mozliwe jest powstanie niepo-
zadanego efektu ubocznego w postaci wzrostu sktonnoSci do podejmowania
nadmiernego ryzyka lub tez przenoszenia si¢ strumieni kredytowych do sek-
torow, ktore nie podlegaja nadzorowi. Zdajac sobie sprawe z tych ewentual-
nych negatywnych konsekwencji, panstwa EOG decyduja si¢ na dodatkowe
wymogi, przewyzszajace normy CRR, tylko wowczas gdy naptyw funduszy na
rynek nieruchomosci istotnie zagrazania stabilnosci finansowe;.
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REGULACYJNE ZMNIEJSZANIE BANKOWEGO FINANSOWANIA
NIERUCHOMOSCI

Streszczenie

Ostatni kryzys finansowy ujawnit istotne powigzanie stabilnoSci systemu
bankowego z kredytowaniem nieruchomosci. Celem artykulu jest przed-
stawienie narzedzi z zakresu nadzoru bankowego jako czynnikow, ktore
moga ograniczy¢ podaz tego rodzaju kredytow. Badaniu poddano wylacz-
nie instrumenty wprowadzone do prawodawstwa unijnego poprzez pakiet
CRDIV/CRR, a nastepnie dzigki analizie pordwnawczej pokazano zakres ich
wdrozenia w poszczegOlnych panstwach EOG. Otrzymane wyniki pozwalaja na
stwierdzenie, ze instrumenty nadzorcze skutkujace wzrostem wymogow kapita-
towych cechuja si¢ istotng elastycznoscia. Jednakze relatywnie niewiele panstw
zdecydowalo si¢ na ich zastosowanie z uwagi na potencjalne skutki uboczne.

Stowa kluczowe: nadzor bankowy, wymogi kapitatowe, rynek nieruchomosci,
ryzyko systemowe

REGULATORY REDUCTION OF REAL ESTATE FINANCING BY BANKS
Abstract

The recent financial crisis revealed an important link between the stability
of the banking system and real estate lending. An aim of the article is to
present tools in the field of banking supervision as the factors that may limit
the supply of such loans. The research covered only instruments introduced
to the EU legislation through the CRDIV/CRR package; then, the method
of comparative analysis has been applied to show the scope of implemen-
tation thereof in individual EEA states. The obtained results allow stating
that supervisory measures undertaken in relation to capital requirements are
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characterised by significant flexibility. However, a relatively limited number
of countries have decided to use them because of their potential side effects.

Key words: banking supervision, capital requirements, real estate market,
systemic risk

HOPMATMBHOE CHM)XEHUE KPEJIMTOBAHMSA BAHKOBCKOI
HEJABM>XKMMOCTHA

Pestome

[Mocnenuuii GUHACOBBIN KPU3KC BBISBUII 3HAYUTEIBHYIO B3aUMO3aBUCUMOCTD
MEXIy CTaOMIIbHOCTBIO OAHKOBCKOH CHCTEMBI U KPEAUTOBAHHEM HEJBHKUMOCTH.
Lenpro JaHHOM CTaThU SBJISETCS IPEICTABICHUE HHCTPYMEHTOB OAHKOBCKOTO Hal-
30pa B KadecTBe (haKTOPOB, KOTOPBIC MOTYT OTPaHUYMBATh MPEATIOKEHHE TAKUX
KpeauToB. AHamu3y OBLIM MOJABEPTHYTHI TOJBKO WHCTPYMEHTHI, BKIIIOYEHHBIE
B 3akoHOonarenscTBO EC "epes maker CRDIV/CRR, n mocnenyromuii cpaBHATEIh-
HBIH aHaJIM3 MOKA3bIBACT MACIITA0bl MX BHEIPEHUS B OTAECIBHBIX TOCYyAapCTBaX
EBponeickoro 5KOHOMUYECKOTO MPOCTPAHCTBA. [lonyyeHHbIe pe3yabTaTsl 103BO-
JISIIOT YTBEp)KIaTh, YTO MHCTPYMEHTBHI HAJ30pa, CIIOCOOCTBYIOLINE IOBBIILICHUIO
TpeOOBaHUH K KamUTally, XapaKTEePU3yIOTCsl 3HAYUTENBbHON TMOKoCThI0. OgHAKO
M3-32 TIOTCHUUAIBHBIX MOOOYHBIX 3(PPEKTOB OTHOCHUTEIHHO HEMHOTI'HE CTpPaHBI
PELIMINCh HA UX UCIIOJIb30BAaHUE.

KiroueBbie cnoBa: OaHKOBCKHI HaI30p, TPEOOBAHUS K KalUTaly, PHIHOK HEIBH-
KUMOCTH, CHCTEMHBIN PUCK
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