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Model finansowania kredytow mieszkaniowych w Polsce generuje
zwiekszone ryzyko ptynnosci i ryzyko stopy procentowej
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W Polsce kredyty hipoteczne stanowig istotny sktadnik aktywow bankdéw (kredyty na nieruchomosci mieszkalne stanowig 16,2%
aktywow bankdéw na koniec 2022 r.).
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Diugoterminowe kredyty mieszkaniowe sg gtownie finansowane krétkoterminowymi depozytami.

Listy zastawne stanowiag niewielkg czes¢ finansowania kredytow hipotecznych — tgczny wolumen listow
zastawnych na koniec grudnia 2022 r. byt na poziomie 21 mld PLN, co stanowi 4,73% portfela kredytow
na nieruchomosci mieszkalne.

Polskie listy zastawne stanowig ok. 0,2% rynku europejskiego (ECBC: European Covered Bond Fact
Book 2022, dane na koniec grudnia 2021.
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Nowe regulacje w zakresie zarzadzania ryzykiem stopy procentowej w ksiedze bankowej (IRRBB)

Wysokie ryzyko stopy procentowej kredytow hipotecznych

Udziat portfela kredytow hipotecznych oprocentowanych statg lub okresowo
statg stopa procentowg rosnie: 56,5% w sprzedazy kredytéw hipotecznychi 12,2%
w wartosci bilansowej na koniec grudnia 2022 .

Potencjalne konwersje hipotek w CHF na kredyty w PLN oprocentowane statg /
okresowo statg stopg procentowg wptyng na dalsze zwiekszenie tego udziatu.

Rosngcy udziat kredytow hipotecznych oprocentowanych statg lub okresowa statg
stopg procentowg wptywa na wrazliwos¢ wartosci ekonomicznej kapitatu (EVE).

Konieczne jest odpowiednie dostosowanie metod zarzgdzania ryzykiem stopy
procentowej, w szczegolnosci poprzez dostosowanie struktury finansowania

kredytow hipotecznych.

Brak finansowania dfugoterminowego generuje istotne ryzyko ptynnosci, ktore
moze sie zmaterializowac np. w przypadku zwiekszonego odptywu depozytow.

W pazdzierniku 2022 r. zostat opublikowany pakiet IRRBB:

Wytyczne IRRBB i CSRRBB*,
* RTS dotyczace metody standardowej IRRBB,
RTS dotyczgce nadzorczych testdw wartosci odstajgcych.

Zwiekszone wymogi dotyczgce zarzagdzania ryzykiem stopy procentowej w ksiedze
bankowej.

Nowy test wartosci odstajgcych wprowadzajacy limit dla wrazliwosci wyniku
odsetkowego netto (NII).

Przy obecnym modelu biznesowym bankow w Polsce istnieje wysokie ryzyko, ze
test ten nie zostanie spetniony przez wiele bankow, tj., ze wrazliwos¢ NIl bedzie

wieksza niz 2,5% kapitatu Tier 1.

Banki musza podjac dziatania w zakresie aktywnego zarzadzania bilansem w
kierunku zmniejszenia wrazliwosci NII.

*ryzyko spreadu kredytowego
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Koncepcja dtugoterminowego finansowania kredytdw mieszkaniowych
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Listy zastawne sg instrumentem, ktdry pozwala jednoczesnie mitygowac ryzyko stopy procentowe;j i
ryzyko ptynnosci

Zmuszenie bankéw do wydtuzenia finansowania kredytow hipotecznych poprzez dtugoterminowe
instrumenty dtuzne, co ograniczy ryzyko stopy procentowej w portfelu bankowym i ryzyko ptynnosci.

Struktura finansowania kredytéw hipotecznych oparta na dtugoterminowych instrumentach dtuznych
(listy zastawne) jest stosowana w pozostatych wysoko rozwinietych krajach w UE.

W ramach biezgcych prac EBA opracowywany jest Raport dotyczgcy monitorowania ryzyka ptynnosci, w
ktorym wskazuje sie alternatywne wobec depozytu bankowego zrodta finansowania dziatalnosci bankow
i wymienia sie m.in. listy zastawne.

v" W obliczu wycofania sie EBC z operacji TLTRO wiekszego znaczenia nabierajg listy zastawne jako
zrodto finansowania bankow.

e Zkrajow podobnych do Polski skokowej zmiany modelu finansowania kredytéw hipotecznych dokonano

na Wegrzech, gdzie m.in. wprowadzono wymogi dotyczgce dtugoterminowego finansowania kredytow
hipotecznych.
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Wskaznik finansowania dtugoterminowego

W celu poprawy struktury finansowania kredytow hipotecznych proponujemy wprowadzenie ponizszego wskaznika
wyznaczanego na bazie skonsolidowanej (na poziomie krajowym):

nadwyzka funduszy wtasnych nad wymogami kapitatowymi z buforami + instrumenty dtuzne,
pozyczki podporzagdkowane i pozycje zaliczone do MREL + instrumenty dtuzne typu senior /
senior non-preferred / podporzagdkowane niezaliczcone do MREL ani do funduszy wiasnych* + listy zastawne**

WFD =

detaliczne kredyty mieszkaniowe

*w przypadku instrumentow zawierajgcych opcje dla nabywcy uprawniajgcg do wczesniejszego wykupu instrumentu przed pierwotnie okreslonym terminem zapadalnosci instrumentu, termin
zapadalnosci takich instrumentdow powinien byc¢ okreslany analogicznie jak dla zobowiqzan kwalifikowalnych w art. 72c ust. 2 CRR: w przypadku gdy instrument zawiera opcje wykupu mozliwg
do wykonania przez posiadacza przed pierwotnie okreslonym terminem zapadalnosci instrumentu, termin zapadalnosci instrumentu okresla sie jako najwczesniejszy termin, w ktorym posiadacz

moze wykonac opcje wykupu i zleci¢ wykup lub sptate instrumentu.

**wyemitowane przez podmioty Grupy listy zastawne wykazane w bilansie skonsolidowanym Grupy.
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Oczekiwane konsekwencje wprowadzenia wymogu dtugoterminowego finansowania

kredytdw mieszkaniowych

kredyty mieszkaniowe
stawa wymogu:

Kredyty mieszkaniowe stanowig najwiekszg kategorie
aktywow w bilansach bankéw w Polsce.

= Kredyty mieszkaniowe sg w praktyce nieptynne (niezbywalne)
w przeciwienstwie do obligacji, czyli powinny by¢
finansowane stabilnymi zobowigzaniami.

Kredyty deweloperskie na budynki mieszkalne oraz kredyty
na nieruchomosci komercyjne (CRE) moga by¢
przetransferowane do banku hipotecznego. Jednak kredyty
deweloperskie nie majg zazwyczaj tak dtugoterminowego
charakteru jak detaliczne kredyty mieszkaniowe, dlatego
proponujemy je wytgczy¢ z mianownika wskaznika WFD.

= W przysztosci mozna rozwazy¢ uwzglednienie we wskazniku
kredytdw na nieruchomosci komercyjne (biurowce, centra
handlowe, magazyny).

Konsekwencje:

Poprawi jakos$c¢ zarzadzania ryzykiem — ograniczenie ryzyka ptynnosci

i ryzyka stopy procentowe;j.

Bankom fatwiej bedzie spetnia¢ nowe normy nadzorcze. Emisja listéw
zastawnych dziata jak swap stopy procentowe;j (IRS), co daje szanse na
obnizenie kosztéw hedgingu, a dodatkowo stabilizuje baze finansowania.

Bedzie wyzwaniem dla stabszych instytucji: wejscie bankdéw w wiekszym
stopniu na rynek papieréw dtuznych kosztem np. depozytéw
gwarantowanych spowoduje wzrost kosztow finansowania, aczkolwiek
pozwoli obnizy¢ koszty hedgingu z wykorzystanie derywatow.

Mata ,,pojemnosc¢” krajowego rynku papierow dtuznych
(denominowanych w lokalnej walucie) moze spowodowac wypetnianie
czesci wymogu poprzez zadtuzenie sie bankdw na eurorynku, czyli

w innej walucie niz PLN.

Juz obecnie banki wychodzg z emisjami papieréw dtuznych (listow
zastawnych i instrumentéw kapitatowych) na eurorynek.

Szansa na rozwaj krajowego rynku papierow dtuznych
i zatrzymanie oszczednosci krajowych.




Poziom wskaznika finansowania dtugoterminowego (WFD) na koniec 2022 roku
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GRUPA
(poziom

skonsolidowany)

Ban
Ban
Ban
Ban
Ban
Ban
Ban

Nadwyzka
funduszy
wtasnych

11 189

5162
10 907
4231
52

10 065
4 305

116

6 302
4146

43
764

Srednia wazona udziatem kredytdw mieszkaniowych

Kredyty mieszkaniowe w sektorze bankowym

Listy zastawne

12 057

407

4 654

768

Dane w min PLN na koniec 2022 roku

Detaliczne
kredyty

85 340!

50 545
50 714
37 539
40 683
62 152

26 650

470 001

WEFD

(1+2+3)/

4

27,4%
11,0%
33,9%
34,7%

0,1%
17,5%
19,0%

Hipotetyczny
WFD

(full loaded
MREL)

34,9%
15,9%
33,9%
35,0%
10,5%
20,3%
24,4%

Udziat wybranych bankow w rynku kredytow mieszkaniowych

715%
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Poziom wskaznika finansowania dtugoterminowego (WFD)
wariant tagodny (t) / umiarkowany (U) / restrykcyjny (R)

Dane w min PLN na koniec 2022 roku

Wymagane zwiekszenie dtugoterminowego finansowania (min PLN)

Nadwyzka " Detalicrne | ~ Wymagany Wymagany Wymagany
funduszy ~ poziom WFD  poziomWFD | poziom WFD
: ~ kredyty = WFD : : :
(poziom ‘wilasnych+ MREL+ , WELED] (wariant (wariant
] . ‘mieszkaniowe  (1)/(2) : .
skonsolidowany) ~ listy zastawne (2) tagodny) umierkowany) restrykcyjny)
Bank 1 23 362 85 340 27,4% - 10 774 27 841
Bank 2 5569 50 545 11,0% 4 540 14 649 24 758
Bank 3 17 209 50 714 33,9% - 3076 13 219
Bank 4 13 031 37 539 34,7% - 1 985 9 493
Bank 5 61 40 688 0,1% 8 077 16 214 24 352
Bank 6 10 876 62 152 17,5% 1 555 13 985 26 415
Bank / 5 069 26 650 19,0% 261 5591 10 921

136 999
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Rynek listow zastawnych
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Struktura emisji listow zastawnych w Europie oraz w Polsce (2022)
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Udziat procentowy krajow emitentow listow zastawnych w Europie

Poland

Denmark
16,85%

The Netherlands
6,38%
Germany
14,50%

Sweden
8,97%

France
12,98
%

LISTY ZASTAWNE (Covered Bonds) EUROPA 2 6598,2 mld EUR

Zrédto: ECBC: EUROPEAN COVERED BOND FACT BOOK

Struktura walutowa polskich emisji listdw zastawnych

emisje denominowane w PLN

38%

(1,7 mid EUR)

emisje denominowane w EUR

62%

(2,9mlid EUR)

Struktura emisji listow zastawnych w Polsce

nazwa emitenta wartos¢ nominalna emisij

£296,0 minPLN

134227 minPLN

fgczna wartosc emisji w PLN: min EUR  38,2%

fgczna wartosc emisji w EUR: min EUR  61.8%

fgczna wartosc wszystkich emisji: min EUR  100,0%

217187 minPLN

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie danych przekazywanych do UKNF
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Nabywcy listdw zastawnych - struktura rynku w Europie (2022)

Rodzaje podmiotow inwestujgcych w listy zastawne w Europie

Catkowita wartosc aktywow - zarzgdzajacy aktywami (Total AM): 31 490,0 mid EUR

0 — = = e e e e e e Catkowita wartosc listow zastawnych: 2 698,2 mid EUR
Ay — e e e e e e Udziat asset managers w catkowite] wartosci listow zastawnych: 23,3%
A0% — — — - Wartosé listow zastawnych w Total AUM: 628,7 mid EUR
3500 — . udziat listow zastawnych w Total AM:
0% Catkowita wartosé aktywow funduszy inwestycyjnych: 21 900,0 mid EUR
23%— udzial funduszy inwestycyjnych w Total AUM: 69,5%
20%- Catkowita wartos¢ listow zastawnych: 2 698,2 mid EUR
13%- Udziat funduszy inwestycyjnych w catkowitej wartosci listow zastawnych: 16,2%
10%- Wartosé listow zastawnych w aktywach funduszy inwestycyjnych: 437,2 mid EUR

%= udziat listow zastawnych w aktywach funduszy inwestycyjnych:

%

Banks _:'-E-':l?l ~ Asset Manager Insurances & Others Calkowita wartoéé aktywow bankéw europejskich: 39 935,8 mld EUR
Banks/0l B Funds Pension funds

catkowita wartosc listow zastawnych: 2 698,2 midEUR
Zrodfo: ECBC: EUROPEAN COVERED BOND FACT BOOK.

udziat listéw zastawnych bedacych w aktywach bankdw europejskich jako procent 40.3%
catkowitej wartosci listow zastawnych: !

wartosc listow zastawnych w aktywach bankdw europejskich: 1087,4 midEUR

Alokacja listéw zastawnych ze wzglgdu rodzaj inwestora (Europa) szacowany udziat listow zastawnych bedacych w aktywach bankéw jako procent
2009 2015 2022 wartosci aktywow bankow:
Banki komercyjne 35,0% 35,0% 40,3% . - . . - .
_ Catkowita wartos¢ aktywow zaktadow ubezpieczen: 8 537 mld EUR
Banki centralne 9,0% 31,0% 29,8% . ]
_ _ Catkowita wartosc listow zastawnych: 2 698 mlid EUR
Zarzadzajacy aktywami 37,0% 26,0% 23,3% ) ) . ) . A
Udziat zaktaddw ubezpieczen w catkowite] wartosci listdw zastawnych: 5,8%
Fundusze emerytalne oraz zaktady ubezpieczer 14,0% 6,0% 3,8% » . . .
- o Wartosc listow zastawnych w aktywach zaktaddw ubezpieczen: 156 mid EUR
Klienci Korporacyjni 5,0% 2,0% 0,8%
100% 100% 100% Udziat listow zastawnych w aktywach zakladow ubezpieczen:

Zrodfo: opracowanie wtasne na podstawie: EBA REPORT ON COVERED BONDS RECOMMENDATIONS ON
HARMONISATION OF COVERED BOND 20 DECEMBER 2016 oraz ECBC EUROPEAN COVERED BOND FACT
BOOK.
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listy zastawne w aktywach zaktadow ubezpieczen w Polsce

Catkowita wartosc aktywow zaktadow ubezpieczen:

catkowita wartosc krajowych listow zastawnych:

wartosé krajowych listdw zastawnych denominowanych w PLN:

wartosc krajowych listow zastawnych w aktywach zakiadow ubezpieczen:

udziat listow zastawnych bedacych w aktywach zaktaddw ubezpieczen w
odniesieniu do catkowite] wartosci krajowych listdw zastawnych:

udziat listow zastawnych bedacych w aktywach zaktaddw ubezpieczen w
odniesieniu do wartosci krajowych listow zastawnych denominowanych w PLN:

udziat listow zastawnych w aktywach zaktaddw ubezpieczern:

rakiadany docelowy udziat listow zastawnych bedacych w aktywach zakladow ubezpieczen
jako procent catkowite] wartosci aktywow zakladow ubezpieczen:

wartosc krajowych listow zastawnych w aktywach zakladow ubezpieczen przy zakladanym
docelowym udziale listow zastawnych w aktywach zakiadow ubezpieczen:

listy zastawne w aktywach bankow komercyjnych w Polsce

Catkowita wartosc aktywow bankow krajowych: 24370423
wartosc krajowych listow zastawnych w aktywach bankow krajowych: 3 485,8
catkowita wartosc krajowych listow zastawnych: 217187
catkowita wartosc krajowych listow zastawnych denominowanych w PLN: 8 296,0
udziat listéw zastawnych bedagcych w aktywach bankdw jako procent 16.0%
catkowitej wartosci listow zastawnych: !
udziat listow zastawnych bedacych w aktywach bankow jako procent wartosci 42 0%
listow zastawnych denominowanych w PLN: !
udziat listow zastawnych bedacych w aktywach bankdw jako procent 0.1%
r

catkowitej wartosci aktywdw bankow krajowych:

zaktadany docelowy udziat listow zastawnych bedacych w aktywach bankow
jako procent catkowitej wartosci aktywow bankow krajowych:

wartosc krajowych listow zastawnych w aktywach bankow krajowych przy
zakiadanym docelowym udziale listow zastawnych w aktywach bankow:

66 357,1

201 632 min PLN
21 719 min PLN
8 296 min PLN

666 min PLM

3,1%

8,0%

0,3%

3 629 min PLN

min PLM

min PLM

min PLM

listy zastawne w aktywach polskich funduszy inwestycyjnych

catkowita wartosé funduszy inwestycyjnych (tgcznie z PPK)
catkowita wartosc krajowych listow zastawnych
wartosc krajowych listow zastawnych denominowanych w PLN

szacowana wartosc listow zastawnych w aktywach funduszy inwestycyjnych

szacowany udziat listow zastawnych bedacych w aktywach funduszy inwestycyjnych jako procent
catkowitej wartosci listow zastawnych

szacowany udziat listow zastawnych bedgcych w aktywach funduszy inwestycyjnych jako procent
wartosci listow zastawnych denominowanych w PLN

szacowanyny udziat listow zastawnych w aktywach wszystkich funduszy funduszy inwestycyjnych

zaktadany docelowy udziat listow zastawnych bedgcych w aktywach funduszy
inwestycyjnych jako procent catkowite] wartosci aktywow funduszy inwestycyjnych

wartosc krajowych listow zastawnych w aktywach funduszy inwestycyjnych przy
zaktadanym docelowym udziale listow zastawnych w aktywach funduszy
inwestycyjnych

Krajowi nabywcy listow zastawnych

mid PLM
=]
=]

Banki komercyjne Fundu=e imyvestycyjne

276 400,0 min PLN
21 718,7 min PLN
8 296,0 min PLN

2 364,2 min PLN

10,9%

28 5%

0,9%

5518,3 min PIN

Zektady ubezpieczen
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Struktura krajowego i europejskiego rynku listéw zastawnych (2022)
oraz szacowane zmiany struktury rynku krajowego

0,8%

Alokacja listow zastawnych ze wzeledu rodzaj inwestora Europa vs Polska Klienci Korporacyjni

Zaktag

Polska Polska

. . . 21,5%
(wszystkie emisje) (emisje w PLN) Pozostale podmioty
Banki komercyjne 40,3% 16,0% 42,0% §
Eanki ce ntralnE 29,3% n.a. n.a. E Farzgdzajgcy akbywami Banki k:}merqrjne %
wl 5 Banki komercyjne
Zarzgdzajgcy aktywami 23,3% 10,9% 28,5% *
Fundusze emerytalne oraz zaktady ubezpieczen 5,8% 3,1% 8,0%
Klienci Eurpuracﬂni EIBE-'E n.a. n.a. Banki centralne Zarzgdzajacy aktywami
Pozostate pndminw“ - 70,0% 21,5%
100% 100% 100%
1) giwnie podmioty zagraniczne 200
J szacowane zmiany struktury krajowego rynku listow zastawnych
80,0
Szacowane zmiany struktury krajowego rynku nabywcow listow zastawnych 100
udziat w aktywach [%] wartosc listow zastawnych [mild PLN] 60,0
aktualny éredni =Zatowana we. 50,0
aktualna udziatu sredniego zmiana zmiana [%)
Polska Europa w Europie 20,0
: : 30,0
Banki komercyjne 0,1% 2.7% 3,5 66,4 62,9 1904%
) ) 20,0
Fundusze inwestycyjne 0,9% 2 0% 2,4 5,5 3,2 233%
10,0
Zaktady ubezpieczen 0,3% 1,8% 0,7 3,6 3,0 545% oo
ktual g. udzig i
E}E ?51'5 drLuU aling SZaC0owana W, udziau ZMiana

credniego w Eur opie
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Listy zastawne w Polsce - wybrane wnioski i propozycje

Wprowadzenie wymogu emisji listow zastawnych pokrywajgcych czes¢ wartosci udzielonych kredytow hipotecznych
skutkowac bedzie zwiekszeniem podazy tych instrumentéw finansowych.
N

Nalezy dazy¢ do tego azeby zwiekszona podaz listdw zastawnych zostata zaabsorbowana gtdéwnie przez rynek
krajowy poprzez:

podmioty, ktdre aktualnie juz inwestujg w listy zastawne (banki, fundusze inwestycyjne, zaktady
ubezpieczen),

. zaangazowanie nowych podmiotow/segmentéw (NBP, klienci detaliczni).

Wi1t3aczenie zagranicznych instytucji finansowych w proces nabywania krajowych listow zastawnych - zgodnie z
politykg EBOR zawartg w Strategii dla Polski 2018-2023 oraz zwiekszenia oferty produktow kapitatowych i

niszowych produktow finansowych w tym listow zastawnych, promocja tych instrumentow w Polsce z
wykorzystaniem partycypacji w zakupie czesci emisji przez EBOR.

v

. Zrownanie zasad funkcjonowania podatku bankowego w odniesieniu do listow zastawnych
oraz obligacji skarbowych.
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Listy zastawne w Polsce - wybrane wnioski i propozycje

Wprowadzenie przez NBP jednoznacznych i transparentnych zasad przyjmowania listow zastawnych, jako
zabezpieczenie dla transakcji repo oraz ustalenie poziomu haircut‘dw w zaleznosci od terminu zapadalnosci do
poziomow porownywalnych z poziomami stosowanymi przez ECB (2,5% - 3,0%).

Wprowadzenie szybkiej sciezki legislacyjnej do tworzenia krajowych portfelowych funduszy inwestycyjnych |

zamknietych (bedacych odpowiednikiem ETF) oraz utworzenie indeksu krajowych listdw zastawnych mogacego by¢
baza dla funduszy portfelowych oraz indeksowych.

-—

—

Utworzenie odrebnej kategorii w klasyfikacji I1ZFIA (fundusze dtuzne hipoteczne) — umozliwienie odrebnego
klasyfikowania funduszy indeksowych oraz portfelowych zbudowanych w oparciu o indeks listow zastawnych

a takze ,zwyktych” funduszy obligacyjnych, w ktérych udziat listow zastawnych bytby dominujacy
i nieklasyfikowanie ich jako funduszy obligacji korporacyjnych.

. Utworzenie kategorii listow zastawnych przeznaczonych dla inwestorow detalicznych (detalicznych listéw
zastawnych).
. Rozwazenie wprowadzenia przepisow obligujacych fundusze zdefiniowanej daty PPK

do inwestowania w listy zastawne w ramach czesci dtuzej portfela (np. jako minimalny udziat listow zastawnych
w czesci diuznej portfela inwestycyjnego).
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Dziekuje za uwage

Kamil Liberadzki

Departament Rozwoju Regulacji
Tel. +48 22 262 48 14
drr@knf.gov.pl

Piekna 20, 00-549 Warszawa
knf.gov.pl
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