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Nadzorcze Srodki ograniczania podazy kredytow
zabezpieczonych hipotecznie

Streszczenie

Ostatni kryzys finansowy ujawnil istotne powiazanie stabilno$ci systemu bankowego z kredyto-
waniem nieruchomosci. Celem artykutu jest przedstawienie narz¢dzi z zakresu nadzoru bankowego
jako czynnikéw, ktore mogg ograniczy¢ podaz tego rodzaju kredytow. Badaniu poddano wylacznie
instrumenty wprowadzone do prawodawstwa unijnego poprzez pakiet CRD IV/CRR, a naste¢pnie
dzigki analizie porownawczej pokazano zakres ich wdrozenia w poszczegdlnych panistwach EOG.
Otrzymane wyniki pozwalaja na stwierdzenie, ze instrumenty nadzorcze skutkujace wzrostem wy-
mogow kapitatowych cechuja si¢ istotng elastycznos$cia. Jednakze relatywnie niewiele panstw zdecy-
dowalo si¢ na ich zastosowanie z uwagi na potencjalne skutki uboczne.

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

Kody JEL: G21, G28, K23

Wstep

Globalny kryzys gospodarczy, ktory na trwale rozpoczat si¢ w 2008 r., dowiodt, ze ist-
nieje trwate sprzezenie zwrotne pomigdzy stabilnoscig sektora finansowego a sytuacja na
rynku nieruchomosci.

Z jednej strony intensywne kredytowanie potrzeb mieszkaniowych klientow uznawa-
nych za przedstawicieli segmentu sub-prime (Szydto 2016) i nastgpnie przeprowadzona se-
kurytyzacja ich zobowiazan, skutkujaca bardzo duza podaza papierow wartosciowych sa
uznawane za kluczowe zrodto powstania banki spekulacyjnej w USA. Z uwagi na wzmo-
zone zakupy amerykanskich instrumentéw finansowych przez europejski sektor bankowy
istotna korekta cen nieruchomos$ci w Stanach Zjednoczonych, zwigzana z niemoznos$cia ob-
stugi zadluzenia przez nabywcow ze zbyt niska zdolnos$cig kredytowa, negatywnie odbita sig
na kondycji rynku finansowego w Unii Europejskiej.

Z drugiej strony sektorem realnej sfery gospodarki, ktory w pierwszej kolejnosci odczut
negatywne skutki naruszenia stabilnosci finansowej, stato si¢ budownictwo. W efekcie —
czego klarownym przyktadem byly Hiszpania, Portugalia badz Irlandia (Kitchin, Hearne,
O’Callaghan 2015; Lourenco, Rodrigues 2014; Miralles, Garcia 2011) — w szybkim tempie
spadty ceny nieruchomosci, wolumen nowych inwestycji deweloperskich, a takze zatrudnie-
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nie w tej czesci gospodarki. Te niekorzystne zjawiska promieniowaly za$ na kolejne przed-
sigbiorstwa i catkowitg konsumpcje gospodarstw domowych.

Na kanwie dos§wiadczen ostatniej dekady zdecydowana wigkszos$¢ panstw europejskich
zdecydowata si¢ wprowadzi¢ szereg srodkow nadzorczych!, ktore nastawione sg na limi-
towanie kredytowania rynku nieruchomosci. Niektore z nich przybraty forme dziatan mi-
kroostrozno$ciowych, a wigc koncentrujacych si¢ na dzialalnosci i stabilnosci finansowe;j
pojedynczej instytucji bankowej. Drugi zbior potencjalnie mozliwych do zastosowania in-
strumentow nalezy okresli¢ jako sktadowe nadzoru makroostroznosciowego, dla ktorego
celem nadrzednym jest ograniczanie ryzyka systemowego, czyli zaktocen funkcjonowania
sektora finansowego mogacych negatywnie wptynac na catg gospodarke (Goodhart 2014).
Celem niniejszego artykutu jest analiza konstrukcji i praktyki stosowania instrumentow
wykorzystywanych w obydwu wspomnianych aspektach, cho¢ wytacznie w odniesieniu
do podazy kredytow. W tym celu wykorzystano do$wiadczenia panstwa nalezacych do
Europejskiego Obszaru Gospodarczego, dla ktorych normy prawne Unii Europejskiej stano-
wig obligatoryjny sktadnik konwergencji regulacyjne;j.

Klasyfikacja instrumentow ograniczajacych ryzyko nadmiernego
kredytowania zakupu nieruchomosci

Systematyke $rodkow oddzialujacych na finansowanie nabycia nieruchomosci nalezy
oprze¢ na kilku kryteriach porzadkujacych. Pierwszym z nich jest charakter podstawy regu-
lacyjnej przewidujacej mozliwo$¢ zastosowania danego instrumentu. Kluczowe w tym przy-
padku jest wskazanie czy dane rozwigzanie jest przewidziane w prawie Unii Europejskiej.
Na tej podstawie mozna przyjac, ze analizowane w tym artykule §rodki dzielg si¢ na:

- zharmonizowane w obrebie Europejskiego Obszaru Gospodarczego (EOG) tj. przewi-
dziane w dyrektywach badz rozporzadzeniach odpowiednich instytucji UE%;

- niezharmonizowane na obszarze EOG tj. przewidziane wyltacznie w regulacjach po-
szczegblnych panstw cztonkowskich.

Zrodtami prawa europejskiego, ktore reguluje stosowanie analizowanych tu instrument6ow,
sq rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca
2013 r. w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwesty-

! Takie ujgcie oznacza, ze przedmiotowy zakres analizy nie obejmuje srodkow nalezacych do polityki pieni¢znej badz fiskal-
nej, ktore rowniez moga by¢ stosowane jako potencjalne ograniczniki dla kredytowania zakupu nieruchomosci.

2 Europejski Obszar Gospodarczy tworza panstwa czfonkowskie Unii Europejskiej oraz Islandia, Liechtenstein i Norwegia.
Ostatnie trzy kraje sa rownoczesnie cztonkami Europejskiego 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 to EOG. Zgodnie z normami Porozumienia EOG regulacje prawne Unii
Europejskiej (wezesniej Europejskiej Wspolnoty Gospodarczej oraz Europejskiej Wspdlnoty Wegla i Stali) sa wiazace dla
pozostatych panstw cztonkowskich EOG, o ile tak postanowi Wspolny Komitet EOG ztozony z przedstawicieli UE i wymie-
nionych trzech panstw EFTA. Prawodawstwo dotyczace sfery bankowej zostato ujete w zataczniku Traktatu z Porto, stajac si¢
zrodtem harmonizacji regulacyjnej dla uwzglednianych w nim panstw. Szerzej o EOG pisza Forman (1999) badz Gorka (2005).
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cyjnych (Dz. Urz. UE L 176/1 227.06.2013 1.), a takze dyrektywa Parlamentu Europejskiego
i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkow dopuszczenia instytucji
kredytowych do dziatalno$ci oraz nadzoru ostrozno$ciowego nad instytucjami kredytowy-
mi i firmami inwestycyjnymi (Dz. Urz. UE L 176/338 z 27.06.2013 r.)’. Pierwszy z tych
aktow bedzie dalej okreslany jako CRR a drugi jako CRDIV. Podkresli¢ nalezy, ze CRR
jest bezposrednio stosowane w panstwach EOG, natomiast CRDIV musiata doczekac sie
wdrozenia do krajowych systemow prawnych. Wedtug informacji opublikowanych przez
Komisje Europejska (Capital requirements... 2018) do konca 2017 r. wszystkie panstwa
cztonkowskie dokonaty petnej implementacji wspomnianej dyrektywy, tak wiec jej przepisy
staly si¢ zrodtem prawa powszechnie obowigzujacego w catym EOG.

W przypadku analizowanych $rodkow, ktore nie podlegaja harmonizacji, warto zazna-
czy¢, ze ich wprowadzenie oraz konstrukcja zalezne sa wytacznie od decyzji wtasciwych
organdw danego panstwa. Zatem odwotanie si¢ do nich jest wyrazem swobody uznaniowej
panstwa nalezacego do EOG, co przydaje tym instrumentom przymiotu znacznie wigkszej
elastycznosci. Warto jednak zwroci¢ uwage na zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka
Systemowego (ERRS) z dnia 31 pazdziernika 2016 r. w sprawie uzupehienia 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 wigzace, 0 czym Szerzej pisze
Kruszka (2015), to jednak wskazuje posrednio na dazenie do ustanowienia spojnego dla
EOG systemu pozyskiwania informacji o wybranych aspektach kredytowaniu nierucho-
mosci. Po jego wdrozeniu mozna si¢ spodziewa¢ wydania kolejnego zalecenia, w ktorym
znalez¢ si¢ mogg sugerowane limity dla poszczegdlnych wskaznikow badz tez Komisja
Europejska od razu zaproponuje wprowadzenie odpowiedniego rozporzadzenia.

Nastepnym czynnikiem, ktory nalezy uwzgledni¢ w konstruowaniu klasyfikacji bada-
nych tu $rodkow, jest charakter nieruchomosci bedacej celem, na ktory kredyt zostal udzie-
lony. Stosujac te¢ przestanke, narz¢dzia bedace przedmiotem analizy prowadzonej w tym
artykule nalezy podzieli¢ na:

- oddziatujace na kredytowanie zakupu nieruchomos$ci mieszkaniowych;
- oddziatujace na kredytowanie zakupu nieruchomosci komercyjnych, czyli przynosza-
cych dochdd z innego tytulu niz wynajem nieruchomos$ci mieszkaniowe;.

Dodatkowo warto zaznaczy¢, ze w odniesieniu do pierwszego typu wyzej wskazanych
instrumentéw jest mozliwy dalszy podziat na takie, ktore zwigzane sg z finansowaniem
pierwszej nieruchomosci mieszkaniowej oraz oddziatujgce na kolejne — domyslnie przezna-
czone na wynajem — mieszkania nabywane przez tego samego kredytobiorce.

3 Wymienionym aktom towarzysza rozporzadzenia wydawane przez Komisj¢ Europejska oraz wytyczne wydawane przez
Europejski Urzad Nadzoru Bankowego. Pragnac zachowac relatywna zwiezto$¢ wywodu w niniejszej pracy, nie przytaczano
juz szezegdtowych regulacji znajdujacych si¢ w tych aktach nizszego rzedu.
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Kolejnym elementem, ktory warto wzigé pod uwagg, jest kanat transmisji bodzcow limi-
tujacych akcje kredytowa zwigzang z finansowaniem zakupu nieruchomosci. W tym przy-
padku mozna moéwi¢ o instrumentach, ktérych bezposrednim adresatem sa:

- kredytobiorcy;
- kredytodawcy.

Tabela 1

Zharmonizowane instrumenty oddzialujace na podaz kredytow finansujacych
nieruchomosci

Instrument Podstawa prawna Rodza} kredytO\,V:'mGJ
nieruchomosci
Standardowa waga ryzyka art. 125 ust. 2 lit. d) CRR mieszkaniowa
art. 126 ust. 2 lit. d) CRR komercyjna

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

Standardowa minimalna warto$¢ art. 164 ust. 4 CRR mieszkaniowa lub komercyjna

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

Standardowe kryteria uznania, ze kredyt | a1t 125 ust. 2 CRR mieszkaniowa

jest w pelni i catkowicie zabezpieczony

hipoteka art. 126 ust. 2 CRR mieszkaniowa

Surowsze kryteria uznania, ze kredyt art. 124 ust. 2 CRR mieszkaniowa lub komercyjna

jest w pelni i catkowicie zabezpieczony

hipoteka

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

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

Objasnienie: LGD — strata z tytutu niewykonania zobowiazania (loss given default).
Zrodto: opracowanie wihasne.

Do pierwszej grupy tego rodzaju $rodkoéw naleza wymagania dotyczace oceny wiary-
godnosci kredytowej oraz jakosci zabezpieczenia kredytu, ktorego celem jest nabycie nieru-
chomosci. W drugim przypadku w gr¢ wchodza zwigkszone wymogi kapitatowe zwigzane
z dang klasg aktywow, czyli ekspozycji na ryzyko. W pewnym uproszczeniu mozna zatem
stwierdzi¢, ze powyzsze kategorie sa pozacenowymi czynnikami zmniejszajagcymi odpo-
wiednio popyt i podaz kredytéw finansujacych nabycie nieruchomosci.
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Przedstawione powyzej kryteria klasyfikacyjne tworza wielowymiarowa siatke, a wiec
ten sam $rodek moze réwnoczesnie naleze¢ do kilku wyroznionych warstw. Jednakze obecne
brzmienie przepisow CRR 1 CRDIV wskazuje, ze zharmonizowanymi instrumentami sg wy-
Tacznie te, ktore limitujg podaz kredytow przeznaczonych na sfinansowanie nieruchomosci.
W zwiazku z tym mozliwe jest pogrupowanie przedstawione w tabeli 1, ktore uwzglednia
wszystkie powyzej zaznaczone kryteria. Zamieszczone w niej instrumenty sg przedmiotem
doktadniejszej analizy w dalszej czgsci artykutu.

Standardowe wagi ryzyka i ocena zabezpieczenia hipotecznego

Analizujac role wag ryzyka jako instrumentu limitujacego akcje kredytowa, trzeba
odwota¢ si¢ do koncepcji wymogow kapitatowych, ktorg od wielu lat propaguje Komitet
Bazylejski powszechnie uznawany za grono wyznaczajace $wiatowe standardy nadzorcze
i regulacyjne w sferze bankowosci (Koterwas 2003; Ayadi 2013). Jego ustalenia — w zakre-
sie tu poruszanym — sg obecnie zawarte w pakiecie okreslanym jako Bazylea I1I (Basel I11...
2011).

Powyzsze zalecenia, cho¢ formalnie nie maja mocy prawnej, w praktyce sa przestrze-
gane przez organy nadzoru bankowego niemal na catym $wiecie. Z uwagi na bardzo sfor-
malizowane podej$cie do regulacji, ktore charakterystyczne jest dla systeméw prawnych
kontynentalnej Europy, zastosowanie si¢ do wskazowek zawartych w Bazylei IIIl wymagato
odpowiednich zmian przepiséw. Ich rezultaty zawarte sa w juz przytaczanych aktach tj.
CRR i CRDIV.

Normy kapitatowe Bazylei III, w petni inkorporowane do prawodawstwa unijnego, sa
podzielone na swoiste warstwy. Pierwsza z nich — potocznie nazywana filarem I funduszy
wilasnych (Ojo 2015) — jest bezwzglednie obowigzujaca normg wynikajacg z art. 92 ust. 1
CRR. Zgodnie z nig kazdy bank dziatajacy w EOG zawsze musi spetnia¢ wymog wspot-
czynnika kapitatu podstawowego Tier 1 na poziomie 4,5%, kapitatu Tier 1 na poziomie 6%
i facznego wspotczynnika kapitatowego na poziomie 8%*. Wskazane odsetki okreslaja rela-
cje wartosci danego rodzaju kapitalu do facznej 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 informacja zawarta
w art. 92 ust. 3 lit. a) CRR, ktory stanowi, ze okreslajac metoda standardowa® wymog z ty-

4 Kapital podstawowy Tier 1 (CET1) to generalnie kapitat pozyskany z emisji akcji zwyktych oraz zatrzymanego zysku, ka-
pital Tier 1 (T1) stanowi sume¢ CET1 i kapitatu pozyskanego dzigki emisji instrumentow dluznych, bez okreslonego terminu
wykupu, ktore jednak pod pewnymi warunkami moga podlega¢ temu wykupowi. Wreszcie wymog tacznego wspotczynnika
kapitalowego (TCR) dotyczy T1 powigkszonego o warto$¢ dugu podporzadkowanego i odpisy na rezerwy, tj. kapitatu Tier 2
(Mastalerz 2013). Tym samym stworzono hierarchi¢ jakosci kapitatu regulacyjnego — najwyzsza ma CET1, najnizsza — T2,
ktory jest uwzgledniany w wymogu TCR. Dlatego tez wspotczynnik CET1 jest nizszy niz TCR.

5 Alternatywa dla takiego podejscia jest tzw. metoda zaawansowana, czyli metoda ratingow wewngtrznych (IRB — Internal
Ratings Based Approach). Wigcej o obu standardach pisza Grzybowska, Karwanski (2015) lub BIS (Revisions to... 2015).
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tulu ryzyka kredytowego, nalezy wyznaczy¢ swoje aktywa wazone ryzykiem (RWA — risk
wieghted assets). Z uwagi na to, ze kazdy kredyt finansujacy zakup nieruchomosci wchodzi
w sktad aktywow bankowych, to tylko znajomos$¢ przypisanej do tego rodzaju ekspozycji
wagi pozwala ustali¢ mianownik utamka, jakim jest wspotczynnik kapitatowy. Wzrost takiej
wagi oznacza wzrost RWA, a wigc utrzymanie zadanego przez CRR wspotczynnika kapita-
lowego wymaga dokapitalizowania banku.

Pozostaje jeszcze wskaza¢ na zwigzek wymogow kapitatowych z ograniczeniami podazy
kredytow. W tym celu konieczne jest odniesienie si¢ do podstawowej miary efektywnosci
gospodarczej, jaka jest stopa zwrotu z kapitatu wiasnego (ROE — return on equity) tj. relacja
zysku netto do kapitatu wiasnego (Rutkowski 2016). Jesli zatem wzrost wag ryzyka danej
kategorii ekspozycji kredytowych pociagnie za soba powigkszenie si¢ RWA i konieczno$é
dodatkowego zaangazowania kapitatu ze strony akcjonariuszy banku, to w sytuacji pozosta-
wania zysku na statym poziomie skutkowac¢ to bedzie spadkiem ROE i prawdopodobnym
zmniejszeniem si¢ dywidendy. Tym samym wytworzy si¢ ekonomiczna presja na to, by bank
ograniczyt ekspansje¢ zwigzang z kapitatochtonnymi rodzajami kredytow.

Bazylea IIl, a za nig normy CRR, przyjely cala game wag ryzyka, ktore powigzane sa
z dang klasg aktywow. W przypadku analizowanych w tym artykule pozycji najwazniejsze
znaczenia majg artykuly 124-126 CRR.

W mys$l normy wskazanej w art. 124 ust. 1 CRR za standard rynkowy nalezy uzna¢ fakt,
iz kredyt (za definicja zawartg w art. 5 pkt (1) CRR okre§lny mianem ekspozycji) finansuja-
cy nabycie nieruchomosci nalezy zabezpieczy¢ hipoteka na tej nieruchomosci. Jednakze art.
125 ust. 2 lit. a)-c) CRR ustanawia kryteria uznania, ze ekspozycja jest ,,w peti i catkowi-
cie” zabezpieczona hipoteka na nieruchomosci mieszkalnej. Najwazniejszym z nich wydaje
sic wymog, by zdolnos¢ kredytobiorcy do sptaty zobowigzania zalezata od innych Zrodet
niz przychod generowany przez nieruchomos¢ stuzaca jako zabezpieczenie. W oczywisty
sposob odnosi si¢ to do nieruchomosci wynajmowane;j. Innymi stowy, stosownie do przepi-
sow prawa europejskiego, kredyt na sfinansowanie nabycia nieruchomosci mieszkaniowej,
nawet wowczas gdy ustanowiono hipoteke, nie jest w najlepszym stopniu zabezpieczony,
jesli sptacanie dlugu zalezne jest od kwot uzyskiwanych z wynajmu. Jednakze w sytuacji,
w ktorej kredytowana nieruchomos$¢, niemal zawsze stanowigca przedmiot zabezpieczenia
hipotecznego, nie jest wynajmowana i tak pojawia si¢ obostrzenie, o ktorym mowa w art. 125
ust. 2 lit. d) CRR stanowiaca, ze standardowa wage ryzyka mozna przypisa¢ wytacznie eks-
pozycji, ktora nie przekracza 80% rynkowej (badz bankowo-hipotecznej) wartosci zabezpie-
czenia. Na koniec konieczne jest dodanie, ze wspomniang waga ryzyka jest 35%.

Zblizone normy dotycza takze nieruchomosci komercyjnej. Jednakze w tym przypad-
ku standardowa waga ryzyka jest 50%. Art. 126 ust. 2 lit d) CRR wskazuje, ze mozna ja
przypisac tylko takiemu kredytowi, ktory nie przekracza 50% wartosci rynkowej lub 60%
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warto$ci bankowo-hipotecznej nieruchomosci stanowigcej zabezpieczenie dla udzielonego
finansowania.

Powyzsze przepisy wskazuja na to, ze standardowa metoda oceny ryzyka uznaje kredy-
towanie nieruchomosci za wzglednie bezpieczne, gdyz przyznane wagi sa relatywnie niskie.
Szczegolnie wida¢ to w sytuacji, gdy zestawi si¢ je z oceng ekspozycji detalicznych, czy
tez kredytowania przedsiebiorstw, nawet tych, ktore uzyskuja rating na tzw. poziomie inwe-
stycyjnym (Capital Requirements... 2014). Powyzszy wniosek dotyczy wylacznie sytuacji
oznaczonej jako pelne i catkowite zabezpieczenie hipoteczne, gdyz niespetnienie warunkow
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%.

Podwyzszone wagi ryzyka i limity LGD

Niezaleznie od powyzej przedstawionych norm art. 124 ust. 2 CRR upowaznia panstwa
cztonkowskie do wprowadzenia wyzszych wag ryzyka lub ostrzejszych kryteriow uznania
ekspozycji za w petni i calkowicie zabezpieczong hipotecznie niz wynikatoby to ze standar-
du zapisanego w art. 125, lub 126 CRR. Decydujac si¢ na taki krok, odpowiednie organy
nadzoru zobowiazane s3 analizowac przypadki strat dotyczacych ekspozycji zabezpieczo-
nych nieruchomos$ciami, uwzglednia¢ tendencje na rynkach nieruchomosci oraz kierowaé
sie wzgledami stabilnosci finansowej. Podkresli¢ nalezy, ze wyzsza waga ryzyka nie moze
przekroczy¢ 150%, a proces wprowadzenia korekt wag badz kryteriow oceniajacych ja-
kos$¢ zabezpieczenia hipotecznego wymaga konsultacji z Europejskim Urzedem Nadzoru
Bankowego (EBA — European Banking Authority).

CRR przyznaje tez odpowiednim organom panstw nalezacych do EOG uprawnienie
do wprowadzenia tzw. $rodkéw krajowych shuzacych mitygowaniu ryzyka systemowego.
Art. 458 ust. 2 lit. d) ppkt vi) CRR wskazuje, ze zrodtem takiego rodzaju ryzyka moze by¢
banka spekulacyjna na rynku nieruchomos$ci mieszkalnych i komercyjnych. Jako czynnik
ostabiajacy potencjalne zagrozenie stad plyngce wskazuje si¢ podwyzszenie wagi ryzyka,
jednakze nie moze ono by¢ wyzsze niz 25% w stosunku do poziomoéw wskazanych w anali-
zowanym tu rozporzadzeniu i dodatkowo jego stosowanie nie moze trwaé dtuzej niz 2 lata.
Nalezy zatem uznac, ze limitem jest wiec 175%, gdyz art. 124 ust. 2 CRR wskazat graniczny
poziom wynoszacy 150%.

Wprowadzenie $rodka krajowego, o ktorym mowa w art. 458 CRR jest jednak obwa-
rowane dosy¢ skomplikowanym procesem konsultacyjnym z instytucjami europejskimi.
Po pierwsze, panstwo cztonkowskie jest zobowigzane powiadomi¢ Parlament Europejski,
Komisj¢ Europejska, ERRS oraz EBA o wystapieniu czynnika stanowiacego zrodto ryzyka
systemowego wraz z wyjasnieniem, dlaczego Srodek krajowy, tu —wyzsza waga ryzyka w od-
niesieniu do banski spekulacyjnej na rynku nieruchomosci — uznaje si¢ za wlasciwy sposob
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rozwigzania danej sytuacji oraz przedstawieniem dowodow na oddziatywanie tego srodka
na rynek wewngtrzny. Po drugie, w terminie miesigca od otrzymania powyzszego powiado-
mienia ERRS oraz EBA przedstawiaja swoje opinie i1 przekazuja je Komisji Europejskie;j,
Radzie UE oraz zainteresowanym 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 wewngtrzne-
go Unii, moze w terminie kolejnego miesigca przedstawi¢ Radzie wniosek o wydanie aktu
wykonawczego odrzucajacego mozliwos¢ zastosowania proponowanego $rodka krajowego.
Niezachowanie przez Komisje Europejska miesiecznego terminu, o ktorym mowa w art. 458
ust. 4 CRR oznacza, ze panstwo czlonkowskie moze skutecznie wprowadzi¢ $rodek ograni-
czajacy narastanie banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci.

Po ewentualnym otrzymaniu przez Rad¢ UE wniosku Komisji o odrzucenie projektu
srodka krajowego organ ten ma miesigc na podjecie decyzji. Jesli Rada uzna, Ze proponowa-
ne rozwigzanie przyczyni si¢ do zwigkszenia stabilnosci finansowej, moze wniosek Komisji
pozostawi¢ bez rozpoznania. W sytuacji, w ktérej Rada UE podziela argumenty Komisji
Europejskiej o zasadnosci odrzucenia projektowanych rozwigzan, to w terminie miesigca od
otrzymania wyzej wspomnianego wniosku Komisji winna wyda¢ akt delegowany, uchwa-
lony kwalifikowang wigkszoscia gltosow, zawierajacy decyzj¢ odmawiajaca zatwierdzenia
instrumentdw, o ktore wnosito panstwo czlonkowskie wraz z uzasadnieniem. Brak przyjecia
powyzszego aktu oznacza przyznanie zainteresowanemu krajowi uprawnienia do podniesie-
nia wag ryzyka.

Przedstawione rozwigzania prawne wskazuja, ze normy CRR przyjely pewng hierarchig
dziatan nakierowanych na ograniczanie podazy kredytowania zakupdéw nieruchomosci.
Standardem ujetym w art. 1251 126 CRR jest zawezenie katalogu ekspozycji uznawanych
za w petni i catkowicie zabezpieczone hipotecznie, ktorym przyznaje si¢ relatywnie prefe-
rencyjng wage ryzyka, pozwalajacg na zmniejszenie obcigzen kapitatowych. Jesli jednak sy-
tuacja ekonomiczna wskazuje na zagrozenie stabilnosci finansowej, mozliwe jest zaostrze-
nie — w wyznaczonych granicach — wymogow, tj. uznanie, ze coraz wigksza czes¢, a nawet
krotno$¢, kredytu nalezy zaliczy¢ do catkowitej ekspozycji na ryzyko. Powigkszony w ten
sposob mianownik wskaznika kapitalowego wymusza dokapitalizowanie banku. [ wreszcie
stwierdzenie, ze na rynku nieruchomosci zaistniata banka spekulacyjna oraz przekonanie do
tej opinii odpowiednich instytucji unijnych moze prowadzi¢ do nadzwyczajnego, ale termi-
nowego, zaostrzenia norm kapitalowych, o ktérych 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 (List of changes... 2016a) oraz ERRS (National
policy... 2018) wynika, ze na zaostrzenie kryteriow uznawania kredytu za w petni i catkowicie
zabezpieczony hipotecznie, do ktorego stosuje si¢ standardowa wage ryzyka, zdecydowaty
si¢ tylko: Chorwacja, Irlandia, Malta, Stowenia 1 Wielka Brytania. Wylacznie w przypadku
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ostatniego z tych panstw powyzsze dziatanie dotyczyto nieruchomosci komercyjnych, w po-
zostatych panstwach ograniczono zasieg stosowania wagi ryzyka rowniej 35%.

Przyktadowo: Irlandia uznata, ze ekspozycja jest w petni i catkowicie zabezpieczona nie-
ruchomoscig mieszkalng tylko wowczas, gdy kredyt nie przekracza 75% warto$ci rynkowe;j
zabezpieczajacej nieruchomosci. Na Malcie analogiczny limit wynosi 70%, a w Stowenii
juz tylko 60%. Z kolei organy nadzoru bankowego w Chorwacji wprowadzity wymog za-
mieszkania kredytobiorcy w zabezpieczajacej nieruchomosci, z dodatkowym obostrzeniem,
iz nie moze by¢ wilascicielem wigcej niz dwoch nieruchomosci. Niestety instytucje europej-
skie nie dysponuja danymi, jaki efekt ekonomiczny przyniosty powyzsze $rodki. Brak zatem
informacji o tym, jaki odsetek kredytow zostat dotknigty faktycznym wzrostem wag ryzyka
i jakie w efekcie powstaty potrzeby kapitalowe w wymienionych sektorach bankowych.

Bardziej restrykcyjne podejscie do uprawnien wynikajacych z art. 124 ust. 2 CRR zasto-
sowano w odniesieniu do ekspozycji zwigzanych z nieruchomosciami komercyjnymi. W ich
przypadku Chorwacja, Irlandia, Norwegia, Rumunia i Szwecja zgodnie podniosty wagi ry-
zyka ze standardowych 50% do 100%.

Na tym tle bardzo istotnie wyrdznia si¢ Polska, gdyz tylko w naszym kraju zréznicowa-
no wagi ryzyka, kierujac si¢ walutg ekspozycji. Juz w czerwcu 2012 1., czyli jeszcze zanim
CRR weszto w zycie — cho¢ projekty kluczowych przepisow byly juz znane — Komisja
Nadzoru Finansowego podniosta do 100% wage ryzyka dla kredytow zabezpieczonych na
nieruchomos$ci mieszkalnej, o ile wysoko$¢ raty kapitatowej lub odsetkowej uzalezniona
byta od zmian kursu waluty innej niz waluta przychodow osigganych przez dtuznika®.

Powyzszy stan prawny zmienit si¢ w 2017 r. Realizujac rekomendacje Komitetu
Stabilnosci Finansowej, dziatajacego w zakresie nadzoru makroostroznosciowego, Minister
Finansow 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 .
poz. 1068). Po pierwsze, kolejny raz nastgpito zwigkszenie wag ryzyka — tym razem do
150% — dla kredytéw zabezpieczonych na nieruchomosciach mieszkalnych, w przypadku
ktorych ktorykolwiek sktadnik rat jest zalezny od kursu waluty innej niz przychody dhuzni-
ka. Uwzgledniajac rekomendacje nadzorcze z 2012 r. i w koncu ustawowy wymog dopaso-
wania waluty przychodow i zobowigzania kredytowego, ktore wprowadzita ustawa z dnia
23 marca 2017 r. o kredycie hipotecznym oraz nadzorze nad posrednikami kredytu hipo-
tecznego i agentami (Dz.U. z 2017 1. poz. 819) podkresli¢ nalezy, ze takie rozstrzygnigcie

¢ Warto zwroci¢ uwage, ze przed wprowadzeniem do polskiego porzadku prawnego przepisow CRR i CRDIV instytucja
ustalajaca wagi ryzyka byta Komisja Nadzoru Finansowego, ktorej kompetencje osadzone byty w odpowiedniej delegacji za-
pisanej w prawie bankowym. Po petnej implementacji pakietu CRR/CRDIV kompetencje te przejat Minister Finansow, ktory
zobowiazany jest wydawac rozporzadzenia.

Wspominane podniesienie wagi ryzyka dla walutowych kredytow mieszkaniowych (z i tak juz wysokiego poziomu 75%)
zbieglo si¢ z nowelizacja Rekomendacji S Komisji Nadzoru Finansowego, w ktorej bankom zalecono udzielanie kredytow
hipotecznych w walucie zgodnej z ta, w ktorej kredytobiorca uzyskuje przychod. NBP (Raport o stabilnosci... 2013) wska-
zuje, ze w efekcie udziat kredytow ,,walutowych” wsrod nowo udzielonych spadt w IV kwartale 2012 r. do 2%, podczas gdy
w I kwartale 2008 r. odsetek ten siggat 78,5%.
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dotyczy juz udzielonych kredytéw, a wigc trudno je traktowac $cisle jako srodek ograni-
czenia dynamiki finansowania nieruchomosci. W praktyce jest to instrument penalizujacy,
gdyz zwigksza koszty, decyzje podejmowane w przesztosci i ma zachecaé krajowe banki do
konwersji ekspozycja na ztotowe.

Ponadto rozporzadzenie Ministra Rozwoju i Finansow z maja 2017 r. ostatecznie ustalito
wage ryzyka kredytow zabezpieczonych na nieruchomosciach komercyjnych na poziomie
100%. Ekonomicznie nie zmienito to status quo, ale pozwolilo na uporzadkowanie stanu
prawnego, w ktorym uchwaty KNF zastapiono aktem o konstytucyjnej randze zrodta prawa
powszechnie obowigzujacego. Co wiecej, wspomniane rozporzadzenie moze byé w przy-
szlosci zmienione w zakresie swojej tresci, a uchwaly KNF nie mozna byto juz modyfi-
kowac, gdyz nowelizacja prawa bankowego w mysl zasad wskazanych w CRR (z sierpnia
2015 r.) uchylita przepis stanowigcy delegacje do wydawania takich aktow.

Wykorzystanie $rodka przewidzianego w art. 458 ust. 2 lit. d) pkt iv) CRR, tj. podniesie-
nie wag ryzyka dla ekspozycji dotyczacych sektora nieruchomosci w odniesieniu do zaobser-
wowanej banki spekulacyjnej jest zasadniczo rzadko spotykane wsrod panstw EOG. Mozna
to wytlumaczy¢ co najmniej dwoma czynnikami. Pierwszym z nich jest duza elastyczno$¢
decyzyjna przewidziana w art. 124 ust. 2 CRR. Zatem tylko bardzo znaczaca dynamika
wzrostu cen nieruchomosci mogtaby tlumaczy¢ konieczno$¢ odwotania si¢ do narzg¢dzia
wykraczajacego poza mozliwosci zawarte w dyspozycji normy wynikajacej z tego artykutu
CRR. W drugiej kolejnosci warto jeszcze raz wspomnie¢ o koniecznosci przeprowadzenia
wieloetapowego konsultowania si¢ z instytucjami europejskimi wraz z ostatecznym upraw-
nieniem Rady UE do zablokowania panstwa cztonkowskiego w dazeniu do ustanowienia
wyzszych wymogdw, niz wynikatoby to z norm rozporzadzenia 575/2013.

Mimo wszystko 3 panstwa: Belgia, Finlandia i Szwecja zdecydowaly si¢ na wdrozenie
takich instrumentow. Warto podkresli¢, ze we wszystkich przypadkach $rodek krajowy nie
odnosit si¢ do wczesniej omawianych wag ryzyka uzywanych w metodzie standardowe;j,
lecz do parametru LGD, ktory jest kluczowy w szacowaniu wymogu kapitalowego metoda
ratingow wewnetrznych (IRB). Dlatego konieczne jest, cho¢ skrotowe, przywotanie naj-
istotniejszych odrgbnosci obu wspomnianych podejsc.

Poniewaz wskazane w art. 92 ust. 3 CRR wymogi kapitalowe sg wyrazone w formie
pewnego odsetka aktywow wazonych ryzykiem (RWA), kazdy bank musi samodzielnie do-
kona¢ ich oszacowania. Kazdorazowo RWA jest iloczynem wartosci danego rodzaju eks-
pozycji (w uproszczeniu — wierzytelnosci, czy tez kredytu) oraz mnoznika (wagi ryzyka)
ustalonego na podstawie przepisow CRR. Instytucja kredytowa uzywajaca metody standar-
dowej odwotuje si¢ wprost do wartosci liczbowo ustalonych w poszczegolnych artykutach
rozporzadzenia 575/2013. W tym przypadku bank przyjmuje wigc ocene regulatora okresla-
jaca wzgledna (wyrazong w procentach ekspozycji) nieoczekiwang strat¢ na danym rodzaju
ekspozycji.

Zeszyty-naukowe-63_2018.indd 130 @ 22.03.2019 11:11:32



MICHAL KRUSZKA 131

Dzigki zastosowaniu metody IRB mozliwe jest, by bank samodzielnie ustalit wage ry-
zyka, o ile szacunek odpowiada regutom wskazanym w przepisach CRR. W tym celu na-
lezy jednak zgromadzi¢ odpowiednig baze danych ilosciowych, na podstawie ktorych na-
rzuconymi metodami statystycznymi mozliwe bedzie estymowanie poziomu parametrow
rzutujacych na wysokos$¢ poszczegdlnych wag ryzyka. Jednym z takich parametrow jest
LGD (loss given default) informujacy o tym, jaki procent ekspozycji kredytowe;j jest tracony
w przypadku zaj$cia zdarzenia kredytowego (default). Z kolei zdarzeniem kredytowym jest
utrata zdolnosci do sptaty zobowigzan przez kredytobiorce (Zielinski 2013). Ze wzgledu na
stosowane zabezpieczenia, z racji tematyki niniejszego artykutu bedace zabezpieczeniami
hipotecznymi, LGD jest zawsze mniejsze od wartosci ekspozycji. Niemniej ustalenie kon-
kretnego poziomu zalezy od profilu zarzadzania ryzykiem kredytowym w danym banku,
ktore okresla si¢ mianem apetytu na ryzyko (risk apetite).

Ramowe ujecie zwigzku LGD z wagg ryzyka dla ekspozycji detalicznych, opisane w art.
154 ust. 1 pkt ii) CRR, pokazuje na relacj¢ wprost proporcjonalng. Zatem bank stosujacy
metode IRB ma ekonomicznie uzasadniong sktonno$¢ do szacowania niskiego LGD, gdyz
w efekeie moze dowodzi¢, ze danemu rodzajowi ekspozycji nalezy przypisa¢ nizsza wage
ryzyka, anizeli wynikatoby to z metody standardowej. Na przeszkodzie stoja jednak dwie
najistotniejsze bariery. Pierwsza z nich jest wymog uzyskania zezwolenia na stosowanie
metody IRB (patrz art. 143, w zwigzku z art. 144-145 CRR), ktore moze wyda¢ wylacznie
wlasciwy organ nadzoru bankowego. A wiec zaden bank z panstwa nalezacego do EOG
nie moze w sposob dowolny, niepodlegajacy kontroli wlasciwej wladzy publicznej, wyko-
rzysta¢ swoich wewnetrznych szacunkow statystycznych na potrzeby obnizenia wymogow
kapitalowych uwazanych za podstawowy $rodek absorbowania szokéw ekonomicznych.
Drugim ograniczeniem s3 minimalne poziomy sredniego LGD, ktore narzuca brzmienie art.
164 CRR.

Art. 164 ust. 4 CRR stanowi, ze $rednia wazona warto$¢ LGD dla wszystkich ekspozy-
cji detalicznych zabezpieczonych nieruchomos$ciami mieszkalnymi nie wynosi mniej niz
10%, natomiast minimalna warto$¢ dla kredytow detalicznych zabezpieczonych nierucho-
mosciami komercyjnymi rowna jest 15%. Oznacza to, ze bank nie moze uznac, iz istniejace
zabezpieczenia hipoteczne w petni mityguja ryzyko kredytowe zwigzane z niewyplacalnoscia
dhuiznika. Dodatkowo podkresli¢ trzeba, ze w sensie ekonomicznym powyzsze reguty
oznaczaja ustanowienie minimalnych wag ryzyka, cho¢ w posredni sposob, co odroznia
zakres normowania art. 164 ust. 4 CRR od art. 124 ust. 2 CRR.

Niejako w sposob analogiczny do mozliwosci zaostrzenia regut zwigzanych z metoda
standardowa krajowym organom nadzoru bankowego przystuguje uprawnienie do pod-
niesienia wymogow dotyczacych LGD. Art. 164 ust. 5 CRR stanowi, ze przy uwzgled-
nieniu przysztych trendéw na rynkach nieruchomosci oraz wszelkich innych stosownych
wskaznikow, wlasciwe instytucje co najmniej raz w roku oceniajg, czy minima zapisane
w art. 164 ust. 4 CRR artykuhu sg odpowiednie dla ekspozycji zabezpieczonych nieruchomo-
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$ciami znajdujgcymi si¢ na terytorium objetym ich kompetencja. Ze wzgledow dotyczacych
stabilnosci finansowe;j i kierujac si¢ swa oceng, odpowiednie wiadze publiczne moga usta-
nowi¢ wyzsze warto$ci minimalne $redniej wartosci LGD wazonej ekspozycja. Konieczne
jest jednak powiadomienie o tym EBA.

Jak dotad tylko Norwegia (List of changes... 2016b) skorzystata z takiej mozliwosci
iw przypadku ekspozycji zabezpieczonych nieruchomosciami mieszkalnymi ustanowita mi-
nimalny wymog dla $redniej wartosci LGD na poziomie 20%. Pozostate wezesniej wymie-
nione kraje (Belgia, Finlandia i Szwecja) rowniez zmodyfikowaty zasady szacowania wag
ryzyka na podstawie metody IRB, ale w odr6znieniu od Norwegii wykorzystaty w tym celu
przepis art. 458 CRR, a nie wskazania wynikajace z art. 164 ust. 5 tego samego rozporzadze-
nia. Roznica tkwi w tym, Ze postgpowanie powyzszej trojki cztonkoéw 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 wprowadzita juz w 2014 r., a pozostate wskazane panstwa nor-
dyckie dopiero w latach 2017-20187. Mozna zatem pokusic¢ si¢ o stwierdzenie, ze kraje EOG
uznaty, ze w przypadku bankow wykorzystujgcych modele ratingéw wewngtrznych skutecz-
niejszym narzedziem ograniczania skali finansowania nieruchomosci jest ustanawianie mi-
nimalnych wag ryzyka shuzacych szacowaniu wymogu kapitatlowego z tytutu kredytowania
tego wycinka gospodarki.

Dodatkowy wymaog kapitalowy (filar II)

Przedstawione wczesniej instrumenty oddziatywania na podaz kredytow na zakup nie-
ruchomosci nalezg do tzw. filaru I wymogow kapitatowych nakreslonych w rozporzadzeniu
575/2013 (CRR). Z uwagi na wprowadzong tym aktem harmonizacj¢ prawa we wszystkich
panstwach EOG minimalny wspotczynnik kapitatu CET1 zawsze jest rtowny 4,5%. Jednakze
w niektorych wypadkach moze si¢ okazac, ze skala ryzyka zwigzanego z dziatalno$cig da-
nego banku jest na tyle duza, Ze kapital odpowiadajacy powyzszemu wymogowi jest nie-
wystarczajacy. Wowczas przepisy prawa europejskiego pozwalaja na podjecie interwencji
przez wtasciwe organy nadzoru bankowego (Dobrzanska 2015).

Cho¢ nie jest to wprost uregulowane w pakiecie CRDIV/CRR to 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, procesow i mechanizméw wdrozonych przez

7 W przypadku Belgii pierwsza decyzja dotyczaca stosowania takich srodkow zapadta jeszcze przed wdrozeniem CRR, nato-
miast formalne uruchomienie dziatan uprawnionych brzmieniem art. 458 CRR nastapito w 2015 r. W sierpniu 2018 r. wprowa-
dzono modyfikacje tego instrumentu, o czym $wiadczy powiadomienie przekazane ERRS (National policy... 2018).
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instytucje kredytowe w celu zastosowania si¢ do przepisow wspomnianej dyrektywy badz
CRR. Ocenie podlega za$ ryzyko, na ktore instytucje sa lub moga by¢ narazone: ryzyko,
jakie instytucja stwarza dla systemu finansowego tj. generowanie przez dany bank ryzyka
systemowego oraz rodzaje ryzyka ujawnionego przez testy warunkéw skrajnych, uwzgled-
niajacych skalg i ztozono$¢ dziatalnosci ocenianego banku. Art. 97 ust. 3 CRDIV stanowi, ze
na podstawie wynikow SREP nadzor bankowy ustala, czy wewngtrzne mechanizmy ustano-
wione w badanym banku, a co najwazniejsze fundusze wilasne (kapitat) i ptynno$¢ okreslo-
nej instytucji, zapewniajg nalezyte zarzadzanie ryzykiem i ochrong¢ przed nim.

Dosy¢ oczywisty jest wigc wniosek, ze organ nadzoru bankowego, ktory uwzglednia-
jac ocene SREP, dojdzie do wniosku, ze zgromadzony w banku kapitat nie zapewnia ade-
kwatnej ochrony przed ryzykiem, powinien dysponowa¢ uprawnieniami do nakazania jego
zwiekszenia. Stosowne kompetencje nalezy wywies¢ z art. 104 ust. 1 lit. a) CRDIV, ktory
wprost stwierdza, ze instytucji publicznej odpowiedzialnej za wykonywanie obowigzkéw
przewidzianych wspomniang dyrektywa przynalezy kompetencja do wymagania od bankéw
funduszy wiasnych przewyzszajacych wymogi kapitatowe okreslone w CRR. Tak wprowa-
dzone dodatkowe wymagania kapitatowe zwykto si¢ okresla¢ jako tzw. filar II (Basel I1...
2018).

Ocena wystawiana w ramach SREP musi uwzglednia¢ opini¢ nadzorczg o skali ryzyka,
na ktore naraza si¢ dany bank. Tym samym analizie podlega takze ryzyko kredytowe, ktore
w krajach europejskich jest najwazniejszym elementem wptywajacym na wysoko$¢ wyma-
gan kapitalowych (Risk Assessment... 2017). Oznacza to, ze kazdy proces SREP zawiera
takze komponent ewaluacyjny zwigzany z finansowaniem nieruchomosci.

O ile ogodlna metodyka przeprowadzania SREP jest publikowana i mozna jg znalez¢ na
stronach internetowych wtasciwych organow nadzoru (np. SSM SREP Methodology... 2017
lub Bank risks... 2016), o tyle nie podaje si¢ wprost informacji o tym, ktore elementy ryzyka
kredytowego w najwiekszym stopniu rzutujg na obcigzenia kapitalowe z tytutu II filaru.
Mozna jednak powigza¢ w logiczna catos¢ czynniki posrednio zwigzane z analizowanym
W niniejszej pracy instrumentarium regulacyjnym.

Przyktadowo w sierpniu 2016 r. Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego wydata pu-
bliczne ostrzezenia dotyczace zagrozen zwigzanych z narastaniem nierdwnowagi na ryn-
kach nieruchomosci mieszkalnych w o$miu panstwach nalezacych do UES. Wydaje sig, ze
naturalng reakcja organow nadzoru bankowego na taka komunikacj¢ powinno by¢ jeszcze
intensywniejsze zwrdcenie uwagi na zwiazek ekspozycji na rynek nieruchomosci z wyposa-
zeniem danego banku w kapitat.

Wydaje sig, ze jednym z efektow ostrzezenia wydanego przez ERRS mogto by¢ pod-
niesienie wymogow naktadanych w ramach filaru II. Kluczowy dla europejskiego sektora

§ Ostrzezenia skierowano wobec Austrii, Belgii, Danii, Finlandii, Luksemburga, Holandii, Szwecji oraz Wielkiej Brytanii
(Warnings on... 2016).
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bankowego organ nadzoru, jakim od 2014 r. jest Europejski Bank Centralny (EBC), zaczat
ten instrument stosowa¢ w 2016 r. Od tego czasu kazdy z bankow otrzymuje indywidual-
nie wyliczany — co odréznia filar II od $rodkdéw zwigzanych z filarem I — dodatkowy wy-
mog przekraczajacy poziomy ustanowione w art. 92 ust. 3 CRR. Analiza przeprowadzona
przez Parlament Europejski (Review of... 2017) wskazuje, ze w 2017 r. EBC zalecit bankom
utrzymywanie wyzszych kapitatow podstawowych. Jak juz jednak zaznaczono, brak poda-
nia do publicznej wiadomosci szczegdtowego algorytmu taczacego wysokos¢ dodatkowych
wspotczynnikow CET1 z warto$cig poszczegolnych ekspozycji na ryzyko nie pozwala na
przeprowadzenie bezposredniego dowodu weryfikujacego hipoteze odwotania si¢ do filaru
I1 jako narzedzia hamujacego kredytowanie nieruchomosci.

Na tym tle nalezy wskazac, ze brytyjski i polski organ nadzoru finansowego bardzo sil-
nie powigzali jednak wymagania filaru I z ryzykiem zwigzanym z finansowaniem zakupu
nieruchomosci. W przypadku Prudential Regulation Authority (PRA) opublikowano zatoze-
nia metodyki, ktore pokazuja, ze gldéwnym czynnikiem determinujacym wyzsze wymagania
kapitatowe jest stosunek wysokosci kredytu do wartosci zabezpieczenia — LTV (The PRA'S
methodologies... 2016). Co wigcej, PRA, cho¢ tylko pogladowo, wskazuje na to, Ze istnieje
kwantyfikowalny zwigzek miedzy wysokoscig LTV a efektywna waga ryzyka dla ekspozy-
cji zabezpieczanych hipotecznie, ktora uzyskuje si¢ po uwzglednieniu wymagan wynikaja-
cych z przepisow CRR oraz indywidualnych decyzji nadzoru bankowego.

Z kolei w decyzjach Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) najistotniejszym kryterium
dla aktywowania dodatkowych wymogow kapitalowych okazuje si¢ udzielanie tzw. walu-
towych kredytow mieszkaniowych, w ktorych warto$¢ raty kapitatowej badz odsetkowej
zalezna jest od zmian kursu ztotego wzgledem euro lub franka szwajcarskiego. Na takie
dziatania KNF po raz pierwszy zdecydowata si¢ w 2015 r., ustalajac, ze swoisty narzut ka-
pitatowy filaru II dotyczy¢ bedzie tylko tych bankéw, w ktorych kredyty walutowe stanowia
co najmniej 10% catkowitego portfela kredytow banku dla sektora niefinansowego i catko-
wity portfel kredytow sektora niefinansowego stanowi co najmniej 25% sumy aktywow ban-
ku (Metodyka Badania... 2018). Warto odnotowa¢, ze KNF podaje do publicznej wiadomo-
$ci wskazniki stanowigce o ocenie ryzyka walutowego portfela kredytow mieszkaniowych
w bankach, ktorych dotycza dodatkowe obcigzenia kapitatowe, a takze podaje pogladowy
algorytm wyznaczania wartosci tego narzutu.

Od 2017 r. wobec bankow, ktore przekraczaja wyzej przytoczone poziomy progowe,
wyliczany przez KNF narzut filaru II uwzglednia, oprocz elementow opisujacych ryzyko
kredytowe, takze dodatkowe aspekty ryzyka zwigzanego z walutowymi kredytami mieszka-
niowymi. Sg nimi ryzyko operacyjne, ryzyko rynkowe i ryzyko zbiorowego niewykonania
zobowigazania przez kredytobiorcow. Dzieje si¢ tak w zgodzie z rekomendacjami krajowego
organu wilasciwego w zakresie nadzoru makroostroznosciowego tj. Komitetu Stabilnosci
Finansowej, ktory wydat stosowng uchwate w styczniu 2017 r. (Uchwata Nr 14/2017 2017).
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Ze wzgledu na to, ze wymogi filaru II sg indywidualnie naktadane na banki, na ktorych
nie cigzy prawny obowiazek publikowania informacji o takich narzutach (z wylaczeniem
spotek notowanych na rynkach papierow wartosciowych) nie mozna z absolutng pewno-
$cig okresli¢, w jaki sposob ten instrument zostal zastosowany w poszczegdlnych pan-
stwach EOG. W zwiazku z tym tylko przyktadowo mozna wskazaé, ze przeci¢tny narzut
kapitatowy stosowany przez EBC dla najwigkszych bankéw strefy euro podniost w 2017 .
wspolczynnik CET1 o 2 p.p. KNF — bazujac na raportach biezacych bankéw obecnych na
GPW w Warszawie — podniosta wymog CET1 w granicach od 0,01 p.p. do nawet 3,03 p.p..
Pamigtajac o tym, ze wspotczynnik kapitatu CET1 okreslony w CRR wynosi 4,5% widac,
ze wymogi filaru I moga by¢ instrumentem bardzo istotnie dociazajacym kapitatowo banki,
ktore na duza skalg prowadzity akcje kredytowania sektora nieruchomosci.

Bufor ryzyka systemowego

Ostatnim analizowanym w niniejszym artykule §rodkiem ograniczajacym podaz kredy-
tow finansujacych nabycie nieruchomosci jest bufor ryzyka systemowego (SRB — systemic
risk buffer), o ktorym mowa w art. 133 CRDIV?. Art. 133 ust. | CRDIV stanowi, ze panstwa
cztonkowskie moga wprowadzi¢ tego rodzaju instrument, na ktoéry sktada si¢ wylacznie
kapitat podstawowy Tier I, w odniesieniu do sektora finansowego lub co najmniej jednego
podzbioru tego sektora w celu zapobiegania i ograniczania dtugoterminowych niecyklicz-
nych rodzajow ryzyka systemowego, lub makroostroznosciowego, rozumianego jako ry-
zyko zaktdcenia w systemie finansowym, ktére moze mie¢ powazne negatywne skutki dla
systemu finansowego i gospodarki realnej w danym panstwie cztonkowskim.

Brzmienie kolejnych ustepéw wspomnianego juz art. 133 CRDIV wskazuje, ze wskaznik
analizowanego buforu wynosi co najmniej 1%, a rOwnoczesnie normy prawa europejskiego
nie ustanawiajg jego gornej granicy. Jesli jednak wlasciwy organ kraju nalezacego do EOG
zamierza wprowadzi¢ SRB ze wskaznikiem przekraczajacym 3%, wowczas konieczne jest
zasiggniecie opinii Komisji Europejskiej, ktora wydajac ja, positkuje si¢ stanowiskami EBA
oraz ERRS. Jesli intencja panstwa cztonkowskiego byto wprowadzenie SRB ze wskazni-
kiem nie wigkszym niz 5%, a przedstawiona opinia Komisji Europejskiej jest negatywna,
wowczas nalezy si¢ do niej zastosowac lub przedstawi¢ wyjasnienie odrzucenia stanowiska
Komisji — jest to przyktad tzw. procedury comply or explain. W przypadkach, w ktorych
wskaznik SRB ma przekracza¢ 5%, opini¢ Komisji zastgpuje wydawany przez nig akt wyko-
nawczy. Tylko jego przyjecie, zezwalajace na zastosowanie powyzszego $srodka, umozliwia
tak istotne podniesienie wymagan kapitatowych (art. 133 ust. 15 CRDIV).

° O buforach kapitalowych proponowanych w Bazylei III, a nastgpnie ujgtych w przepisach unijnych pisza przyktadowo
Kruszka i Mokrogulski (2017), Sutorova i Teply (2014), badz Valencia i Bolanos (2018).
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Konieczne jest podkreslenie, ze art. 133 ust. 8 CRDIV przyznaje relatywnie szeroki za-
kres elastycznosci wobec geograficznego zdefiniowania ekspozycji objetych SRB. Moga
to by¢ ekspozycje znajdujace si¢ tylko w panstwie naktadajgcym ten bufor, ale tez skta-
dowe aktywow znajdujace si¢ w innym kraju cztonkowskim, a takze potozone poza EOG.
Jednakze wspomniany przepis CRDIV nie pozwala na zastosowanie kryterium rodzaju eks-
pozycji, a wige niemozliwy jest podziat 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 bu-
forow kapitatowych, o ktorych traktuja przepisy CRDIV. Swiadczy o tym wskazanie bardzo
zroznicowanego kregu podmiotow, ktore moga by¢ zobowigzane do utrzymywania tego bu-
foru — od pojedynczych instytucji, przez ich grupy az do catego sektora bankowego i ogotu
firm inwestycyjnych. Dodatkowo termin ,,niecykliczne ryzyko systemowe lub makroostroz-
nosciowe” jest na tyle pojemny, ze mozna go interpretowa¢ w bardzo rozszerzajacy sposob,
o ile dane ryzyko ma charakter strukturalny, ktory nie jest bezposrednio zalezny od fazy
cyklu finansowego badz koniunkturalnego.

Tabela 2

Podstawowe informacje o stosowaniu SRB w panstwach, ktore uznaly kredytowanie
rynku nieruchomosci za potencjalne zZrédlo ryzyka systemowego

Minimalna warto$¢ Maksymalna war-
Panstwo wskaznika SRB tos¢ wskaznika SRB Zakres stosowania
(W %) (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

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie notyfikacji przekazywanych do ERRS.

W zwiazku z powyzszym nie nalezy by¢ nadmiernie zdziwionym tym, ze wedtug stanu
z potowy 2018 r. az 15 panstw nalezgcych do EOG wprowadzito ten instrument!®. W tym

1°0d 2019 r. stosowac go tez bedzie Wielka Brytania, nawet juz po opuszczeniu EOG.

Zeszyty-naukowe-63_2018.indd 136

22.03.2019 11:11:32



MICHAL KRUSZKA 137

gronie w 10 przypadkach wtasciwe organy uzasadnily konieczno$¢ zastosowania SRB zna-
czacyg ekspozycja sektora bankowego na potencjalne zaktocenia na rynku nieruchomosci.
Rumunia, aktywujac ten bufor, uzaleznita jego warto$¢ od indywidualnie obliczanej w kaz-
dym banku kombinacji wskaznikow: kredytow zagrozonych (NPL — non-performing loans)
oraz pokrycia zabezpieczeniem (coverage ratio). Nalezy jednak pamigta¢, ze na poczatku
2017 r. to sektor nieruchomosci charakteryzowat si¢ w Rumunii najwyzszych wskaznikiem
NPL (Financial Stability Report 2018), a wigc banki wykazujace najwigksze zaangazowanie
w finansowanie tej sfery gospodarki zostaly zobowigzane do utrzymywania najwyzszego
SRB.

Podstawowe informacje o zasadach zastosowania SRB w 11 panstwach uznajacych skalg
kredytowania rynku nieruchomosci za potencjalne zrédto ryzyka systemowego przedsta-
wiono w tabeli 2. Warto zauwazy¢, ze analizowany tu instrument wykorzystuja wszystkie
panstwa nordyckie oraz zdecydowana wiekszos¢ krajow z Europy Srodkowej i Wschodnie;.
Zaden cztonek EOG nie zdecydowat sie na wdrozenie SRB w sposob nakazujacy prze-
prowadzanie konsultacji z instytucjami unijnymi (Mazzaferro, Dierick 2018). Dodatkowo
dostrzegalne jest indywidualne adresowane tego dodatkowego wymogu kapitatowego, co
wskazuje na mozliwe dublowanie zabezpieczenia wynikajacego z rownoczesnego stoso-
wania buforu innej instytucji o znaczeniu systemowym (patrz art. 131 CRDIV) badz tez
wspolczynnikow okre§lanych w ramach filaru I1.

Podsumowanie

Zjawiska obserwowane przed wybuchem globalnego kryzysu finansowego uwypukli-
ly istotne sprzezenia zwrotne taczace sektor bankowy z rynkiem nieruchomosci. Z jednej
strony kredytowanie generowato coraz wigksza podaz nieruchomosci, podazajaca za silnie
rosngcym popytem stymulowanym zarowno motywami mieszkaniowymi, jak i inwestycyj-
nymi. Z drugiej, znaczaca korekta cen nieruchomosci gwattownie negatywnie odbijata si¢ na
rentownosci bankow, zagrazajac stabilnosci sfery finansowej. Jej utrata wzmocni¢ musiata
impulsy recesyjne, na ktore wystawiona byta gospodarka realna.

Zdajac sobie sprawe z powyzszych potencjalnie niebezpiecznych relacji migdzynarodo-
we $srodowisko regulacyjno-nadzorcze opracowato pakiet srodkow, ktore moga by¢ wpro-
wadzone w celu ograniczenia podazy badz popytu na kredyty finansujgce nieruchomosci.
W pierwszej kolejnosci w sposob prawnie wigzacy w Europejskim Obszarze Gospodarczym
usystematyzowano instrumenty zmniejszajace podaz kredytow.

Ich oddziatywanie zasadza si¢ na zwigkszaniu wymogow kapitatowych, ktore ceteris
paribus, powoduja spadek stopy zwrotu z inwestycji w dany rodzaj aktywow. Mozna zatem
uznaé, ze jest to ekonomiczny ekwiwalent wyzszych kosztow kredytowania wybranej sfery
gospodarczej. Pomimo tozsamosci celu poszczegolne instrumenty przewidziane w pakiecie
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CRDIV/CRR r6znig si¢ skalg swojego oddzialywania. Srodki wprowadzane w ramach tzw.
filaru I 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 powoduje wzrost wspotczynnikow,
ktorych naruszenie jest traktowane jak ztamanie prawa mogace skutkowa¢ odebraniem
licencji bankowej. Dlatego tez ich uzywanie jest poddane skrupulatnemu monitoringowi
Komisji Europejskiej i EBA, a panstwa cztonkowskie umiarkowanie korzystaja z tej drogi
ograniczania podazy kredytow.

Dziatania podejmowane w zwigzku z wymogami filaru I charakteryzujg si¢ znaczaco
mniej posunigta konwergencja. Jest to o tyle zrozumiale, Ze ta sktadowa obciazen kapitato-
wych ma charakter mikroostroznosciowy. Oznacza to, ze wtasciwe organy nadzoru odrebnie
oceniajg profil ryzyka kazdego z bankow i ustanawiajg konieczne narzuty ponad normy
wynikajace z filaru I. Moze si¢ wigc okazaé, ze niektore instytucje kredytowe wcale nie
musza utrzymywac dodatkowego kapitatu w poréwnaniu z przepisami CRR, gdyz np. skala
ich ekspozycji na rynek nieruchomosci zostala uznana za taka, ktdra nie generuje dodatko-
wego ryzyka. Odréznia to zakres oddzialywania instrumentéw filaru [ od filaru II. Niestety
ta dosy¢ daleko posuni¢ta uznaniowo$¢ narodowa i brak obowigzku ujawnienia petnej de-
cyzji dotyczacej filaru Il bardzo utrudnia 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 wtadze
nadzorcze nalozyly dodatkowe wymagania kapitatowe, byto to spowodowane skalg ekspo-
zycji na nieruchomosci. Wyjatkiem jest przypadek Polski, w ktorym dodatkowo wymagane
wspolczynniki CET1 zawsze zalezne sg od udziatu walutowych kredytow mieszkaniowych
w portfelu danego banku.

Wprowadzenie buforu ryzyka systemowego jest w panstwach EOG dosy¢ czesto mo-
tywowane znaczeniem, jakie kredytowanie nieruchomosci ma dla zachowania stabilnosci
finansowej. Dlatego banki silnie zaangazowane w taki rodzaj dziatalno$ci majg charakte-
ryzowac¢ si¢ wyzszym kapitatem mogacym stuzy¢ absorpcji potencjalnych szokéw makro-
ekonomicznych. Warto jednak zauwazy¢, ze o ile zastosowanie SRB jest czesto thumaczone
sytuacja panujacg na rynku nieruchomosci, o tyle obcigzenie kapitatowe musi juz dotyczy¢
calosci aktywow wazonych ryzykiem. Zatem jest to instrument o mato selektywnym od-
dziatywaniu.

Charakterystyka $rodkéw zharmonizowanych przepisami pakietu CRDIV/CRR oraz
praktyka ich stosowania w EOG dowodza, ze panstwa cztonkowskie dysponujg bardzo du-
zymi mozliwo$ciami ograniczenia skali kredytowania zakupu nieruchomosci. Dotyczy to
zardwno terenow 1 lokali mieszkalnych, jak i komercyjnych. Pomimo obserwowanej coraz
dalej posunietej konwergencji regulacyjnej nadal jednak pozostaje wystarczajaco szeroki
margines na elastyczne reagowanie odpowiednich organdw krajowych na idiosynkratyczne
zjawiska zachodzace na wybranych rynkach nieruchomosci. Wydaje si¢ zatem, ze obecny
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ksztalt przepisow europejskich dotyczacych regulowania podazy kredytow finansujgcych
ten wycinek gospodarki realnej zachowuje odpowiednia rownowagg migdzy dazeniem do
ujednolicenia wymagan stosowanych na wewnetrznym rynku EOG a konieczna do uwzgled-
nienia specyfikg poszczegolnych panstw.

Na uwage zastuguje jednak fakt, iz relatywnie mata ilos¢ panstw zdecydowata si¢ na
zastosowanie badanych w niniejszym artykule instrumentow. Pewnym wyjatkiem jest tylko
SRB. Thumaczy¢ to nalezy ekonomicznymi skutkami wprowadzenia kazdego z uwzgled-
nianych narzgdzi tj. wzrostem obcigzen kapitalowych bankow. W efekcie ich rentownos¢
w przysztosci musi spasé, ceteris paribus. W zwigzku z powyzszym mozliwe jest powstanie
niepozadanego efektu ubocznego w postaci wzrostu sktonnosci do podejmowania nadmier-
nego ryzyka lub tez przenoszenia si¢ strumieni kredytowych do sektorow, ktore nie podle-
gaja nadzorowi. Zdajac sobie sprawe z tych ewentualnych negatywnych konsekwencji, pan-
stwa EOG decyduja si¢ na dodatkowe wymogi, przewyzszajace normy CRR, tylko wowczas
gdy naptyw funduszy na rynek nieruchomosci istotnie zagraza stabilnosci finansowe;.
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Supervisory Measures for Limiting the Supply of Loans with Mortgage
Collateral

Summary

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 CRD IV/CRR package; then, the method of comparative analysis
was applied to show the scope of implementation thereof in individual EEA states. The obtained
results allow stating that supervisory measures undertaken in relation to capital requirements are
characterised by significant flexibility. However, relatively limited numbers of countries have decided
to use them due to their potential side effects.

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