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Metodyczne i rynkowe aspekty ratingu listow zastawnych —
doswiadczenia z rynku niemieckiego

METHODOLOGICAL AND MARKET ASPECTS OF
COVERED BOND RATING - EXPERIENCE FROM THE
GERMAN MARKET

Rating miedzynarodowych agencji ratingowych odgrywa szczegolng role na rynku listow
zastawnych. Z uwagi bowiem na duzy stopien skomplikowania emisji listow zastawnych
w zdecydowanej wiekszosci przypadkow emisje listow zastawnych majq rating przyznany przez
przynajmniej jednq miedzynarodowq agencje ratingowq. Oznacza to, Ze rating stanowi waznq
determinante rozwoju rynku listow zastawnych. Nasze badania w odniesieniu do rynku
niemieckiego potwierdzajq teze o duzym znaczeniu ratingu w rozwoju rynku listow zastawnych.
W aspekcie metodycznym rating listow zastawnych jest kombinacjq elementow ilosciowych,
Jjakosciowych, a na konicowy wynik procedury ratingowej wphyw ma wynik oceny standingu
finansowego emitenta listow zastawnych oraz jakosci puli aktywow zabezpieczajqcych.
Z przeprowadzonych badan wynika, Ze poziom ocen ratingowych niemieckich listow zastawnych
Jjest wysoki i co rownie wazne stabilny w czasie. Jednak pomimo wysokiego bezpieczenstwa listow
zastawnych rating poszczegolnym emisjom jest czesto nadawany przez dwie lub trzy agencje, co
przesqdza o duzym znaczeniu ratingu jako czynnika rozwojowego, przede wszystkim
wspierajqcego wiarygodnoscé i przejrzystos¢ rynku.

Stowa kluczowe: listy zastawne, rating, analiza rynku.
JEL Codes: G21, G23, G24.

Wprowadzenie

Listy zastawne sa znana od ponad 200 lat kategoria papieréw wartosciowych,
odgrywajaca wazna rolg w refinansowaniu portfeli wierzytelnosci hipotecznych.
Obecnie listy zastawne sa emitowane w kilkunastu krajach na $wiecie, ale ciagle
najbardziej rozpowszechnione sa w Niemczech, kolebce listow zastawnych. Nalezy
podkresli¢, ze w calej historii listow zastawnych w Niemczech nie zdarzyto si¢ ani razu,
by jakikolwiek list wyemitowany w tym kraju wraz z odsetkami nie zostal wykupionyl.
Ten fakt podkresla wysokie bezpieczenstwo inwestowania w tego typu walory
finansowe. W takiej sytuacji mogloby si¢ wydawaé, ze rating migdzynarodowych

' M. Sprangler, R. Werner, German Covered Bonds. Overview and Risk Analysis of Pfandbriefe, Springer,
2014, s. 1.
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agencji ratingowych jest w przypadku listdéw zastawnych zbedny. Tak jednak nie jest.
Agencje ratingowe odgrywaja istotng rol¢ w ocenie jakoSci i wiarygodnos$ci
emitowanych listow zastawnych. Praktycznie nie wystgpuja na rynkach kapitalowych
emisje listow zastawnych, ktore nie mialyby ratingu nadanego przez jedna
z migdzynarodowych agencji ratingowych.

Celem badan byla ocena znaczenia ratingu jako narzgdzia oceny i jego roli
w rozwoju niemieckiego rynku listow zastawnych. W artykule przedstawiono metodykg
ratingu listow zastawnych Moody’s oraz oceng przyjetych zatozen metodycznych.
Wyboér metodyki Moody’s byt podyktowany bardzo duzym znaczeniem ocen tej agencji
na niemieckim rynku listow zastawnych. Oceniajac aspekty rynkowe w badaniu,
uwzgledniono m.in. rol¢ poszczegodlnych agencji ratingowych w ocenie niemieckich
listow zastawnych oraz poziom i stabilnos¢ ocen ratingowych w latach 2015-2018.

Przeglad literatury

List zastawny to dluzny papier wartosciowy, imienny lub na okaziciela, ktory
w Niemczech moze by¢ emitowany przez bank hipoteczny lub od 2005 r. przez inny
uprawniony do tego bank, przy czym podstawa emisji sa wierzytelnosci bankowe
z tytulu udzielonych kredytow, zabezpieczone hipoteka lub w inny sposob okreslony
przez prawo. Ich historia liczy 250 lat - pierwsze listy zastawne w Prusach zostaly
wyemitowane z inicjatywy kréla Fryderyka Wielkiego w 1769 roku®. List moze przybraé
postaé materialna, ale najczegéciej wystgpuje w formie zdematerializowane;j.
W Niemczech istnieja cztery rodzaje listow zastawnych:

e hipoteczne listy zastawne, ktore stuza do refinansowania kredytow
hipotecznych na zakup lub wybudowanie nieruchomosci mieszkaniowych lub
komercyjnej i sa zabezpieczone (pokryte) nalezno$ciami z tytutu tych
kredytow;

e publiczne list zastawne, ktore pokryte sa naleznosciami z tytutu kredytow
udzielonych podmiotom panstwowym badz innym jednostkom publicznym lub
nalezno$ciami z tytulu innych kredytéw zabezpieczonych gwarancjami
panstwa lub samorzadu terytorialnego;

e okretowe listy zastawne refinansujace kredyty na zakup statkow
i zabezpieczone hipoteka na odpowiednim statku;

e samolotowe listy zastawne, ktdre przeznaczone sa na refinansowanie
udzielanych przez banki kredytow na zakup samolotow’.

Jak w przypadku kazdego dluznego papieru wartosciowego, listy zastawne
wymagaja obicktywnej oceny ryzyka ewentualnego zaprzestania ptatnosci wynikajacych
z papieru warto$ciowego na rzecz inwestora. Listy zastawne zalicza si¢ do bezpiecznych
papierow wartosciowych m.in. z uwagi na tzw. podwdjny mechanizm ochrony, ktory
jest oparty na standingu emitenta listow zastawnych i1 na zabezpieczeniu na
odpowiednich aktywach®. W ksztaltowaniu bezpieczenstwa listow zastawnych

2S. L. Schwarcz, The Conundrum of Covered Bonds, The Business Lawyer, Vol. 66, 2011, s. 563-564.

3 Pfandbrief-Arten,

https://www.pfandbrief.de/site/de/vdp/pfandbrief/pfandbrief emissionen/pfandbrief arten.html (14.07.2019).
4 A. Vucetich, A. Watson, 2013, Discovering covered bonds — the market, the challenges, and the Reserve
Bank’s response, Reserve Bank of New Zealand: Bulletin, Vol. 76, No. 2, 2013, s. 17.

69



szczegblna role odgrywaja zapisy ustawowe dotyczace ochrony inwestorow
w przypadku bankructwa instytucji finansowej emitujacej listy zastawne, ograniczajace
warto$¢ pozostajacych w obiegu listow zastawnych poprzez odniesienie do posiadanych
funduszy wiasnych, czy mozliwo$ci refinansowania za pomoca listow zastawnych
kredytow hipotecznych. Te elementy decyduja o bardzo wysokim poziomie ocen
ratingowych listow zastawnych. Pojawia si¢ zatem pytanie, czy w przypadku listow
zastawnych rating jest w ogéle potrzebny’. Wskazuje sie, ze rating zyskuje na znaczeniu
wraz z rosnacg heterogenicznoscia sektora bankowosci hipotecznej. Zwiazane jest to
m.in. z faktem liberalizacji zasad emisji listow zastawnych i stworzenia mozliwoS$ci
emitowania tego typu instrumentéw finansowych réwniez bankom uniwersalnym. Co
wigcej, kwestie zwiazane z wiarygodnoscia emitentow listow zastawnych staja si¢ coraz
wazniejsze dla inwestorow®. ,Rating stanowi syntetyczny miernik relatywnej jakosci
kredytowej, przyczyniajac si¢ do obiektywizacji inwestycji (...)"”".

Istotnym czynnikiem, ktory wptynat na zréznicowanie ratingu listow zastawnych
byt globalny kryzys finansowy. ,,Historycznie, szczegolnie przed kryzysem, wigkszos¢
listow zastawnych miata rating AAA™®. Po kryzysie nastapit spadek ocen ratingowych,
glownie za sprawa wloskich i hiszpanskich listow zastawnych’. W Niemczech
inwestorzy doceniaja ograniczajace ryzyko w listach zastawnych, ale nie traktuja ich juz
w kategoriach substytutu obligacji rzadowych (Kronenberg S., 2013, s. 707).

W przypadku listéw zastawnych na pierwszym planie nalezy umiesci¢ rolg agencji
ratingowej jako instytucji potwierdzajacej wysoka jako$¢ listow zastawnych. Rola
agencji ratingowych wzrasta rowniez wraz z umigdzynarodowianiem si¢ rynkow listow
zastawnych. To wlasnie w wymiarze migdzynarodowym rating nadawany przez agencje
ratingowe jest najbardziej przydatny i w istotnym stopniu minimalizuje koszty
pozyskiwania informacji.

Trzeba roéwniez pamigtac, ze emisje listow zastawnych sa czgsto skomplikowanymi
strukturami i cho¢by z tego wzgledu wymagaja zewngtrznej oceny ich standingu
finansowego. Podkresdla si¢, Ze rating jest potrzebny w celu zbadania podstawowej
jakosci aktywow zabezpieczajacych listy zastawne oraz pokazania sytuacji finansowe;j
banku emitenta'’. Wspomniana wyzej podwéjna ochrona jako cecha charakterystyczna
listu zastawnego wprowadza do analizy do$¢ wyjatkowa kombinacje kryteriow
w analizie ratingowej, zwiazana z jednej strony bezposrednio z wiarygodnoscia
finansowa banku emitujacego listy zastawne, z drugiej za$ odzwierciedlajaca zdolnosé
puli zabezpieczen do pelnej i terminowej splaty odsetek oraz kwoty gltownej
w przypadku wystapienia scenariusza niewyplacalnosci emitenta''. Kolejnym

° H. Scholz, Bedeutung des Ratings fiir die Emission von Pfandbriefen [w:] H. E. Biischgen, O. Everling,
Handbuch Rating, Gabler, 1996, s. 469.

® Der deutsche Pfandbriefmarkt 2017/2018, Deutsche Pfandbriefe im Trend der Zeit, Eine Fachthemenreihe der
DZ HYP, 2017, s. 16.

" A. Dzuryk, List zastawny a stabilno$¢ polskiego system finansowego, Publikacja Europejskiego Kongresu
Finansowego, Sopot, 2017, s. 14.

8 Kemmisch R., Wilkinson Ch., Covered Bonds in the European Union: Harmonisation of legal frameworks
and market behaviours. Final report, European Commission, 2017, s. 37.

? Tamze.

1 R. Monro-Davis, Die Bonititsbewertung von Banken, [w:] H. E. Biischgen, O. Everling, Handbuch Rating,
Gabler, 1996, s. 216.

Y. Foster, V. Purwin, Covered Bond Rating, 2011.
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elementem specyficznym, jesli chodzi o rating listdw zastawnych, jest kombinacja
czynnikdbw o charakterze ekonomicznym i1 prawnym. Te ostatnie czgsto decyduja
w przypadku listow zastawnych o podwyzszeniu ich ratingu ponad rating emitenta.

Material i metodyka badan

W celu przedstawienia metodycznych aspektow zwiazanych z podejSciem agencji
ratingowych do ratingu listéw zastawnych wykorzystano metodyke migdzynarodowe;j
agencji ratingowej Moody’s. Podejscie stosowane przez Moody’s mozna traktowac
w kategoriach wiodacego z uwagi na kluczowa rolg tej agencji w ocenie listow
zastawnych w Europie (w tym w Niemczech).

Analizie 1 ocenie podlegaly kryteria ilo$ciowe i jako$ciowe stosowane przez
Moody’s, konstrukcja oceny oraz zaleznosci pomigdzy ratingiem listow zastawnych
iratingiem kraju (suwerena). Analiza nie ograniczala si¢ tylko do przedstawienia
metodyki ratingowej, ale roéwniez polegala na ocenie przyjetych zatozen
i zastosowanego przez Moody’s podejscia. Badaniu podlegaty rowniez postkryzysowe
zmiany w metodyce ratingowej, zwiazane m.in. z wytaczeniem listow zastawnych z bail-
in w ramach dyrektywy BRRD.

Drugim obszarem badawczym byta ocena roli ratingu na niemieckim rynku listow
zastawnych. Wybor rynku do badan nie byl przypadkowy, poniewaz rynek niemiecki
to historycznie najstarszy i obecnie najwigkszy rynek listow zastawnych z duza rola
w przeszto$ci publicznych listow zastawnych. Badania miaty pozwoli¢ odpowiedzie¢
na pytania dotyczace stopnia pokrycia ratingiem emisji listow zastawnych w Niemczech,
rozktadu w zakresie poziomu nadawanych ocen ratingowych oraz skali ratingdw
podwdjnych i potrdjnych. Ocenie podlegata réwniez stabilno$¢ ratingdw niemieckich
listow zastawnych w czasie. Podstawowym materialem badawczym byly raporty
cykliczne DZ Hypo Banku oraz materiaty analityczne Moody’s.

Metodyczne aspekty ratingu listow zastawnych na przykladzie Moody’s

Kazda globalna agencja ratingowa w procesie nadawania ratingu listom zastawnym
przywiazuje duza wage do oceny prawdopodobienstwa niewykonania przez emitenta
zobowiazan wobec ich posiadacza, czyli sptaty warto$ci nominalnej listow zastawnych
wraz z odsetkami. W ogoélnym zarysie proces nadawania ratingu polega na ocenie
poziomu ochrony nabywcy listow zastawnych, wiarygodnosci kredytowej emitenta,
jakosci  kredytow  hipotecznych oraz  wszystkich istotnych  mechanizmow
wzmacniajacych jako$¢ emisji. Duze znaczenie ma rowniez rating kraju.

Agencje ratingowe zwracajq tez uwagg na to, czy w banku emitujacym listy zastawne
przestrzegana jest zasada kongruencji (zgodno$ci) finansowania. Oceniaja wigc, czy
istnieje zgodno§¢ termindw wymagalnosci wyemitowanych listow zastawnych
i zapadalnosci kredytow hipotecznych — naleznosci z tytutu tych kredytéw zabezpieczone
hipoteka stanowia pokrycie sptaty bedacych w obiegu listow. Kongruencja dotyczy tez
rodzaju oprocentowania czy waluty. Jezeli takiej zgodnosci brak, to na rating ocenianych
listoéw zastawnych duzy wptyw ma rating ich emitenta (banku).

Metodyki ratingowe listow zastawnych ulegly istotnym zmianom, na co wplyw
miala dyrektywa BRRD z 2014 r. dotyczaca ram uporzadkowanej restrukturyzacji
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i likwidacji bankéw, ktora wylaczyla listy zastawne z mechanizmu bail-in (umorzenia
lub konwersji dlugu)'?. Modyfikacje w zakresie metodyki nadawania ratingu, ktore
zostaty wprowadzone przez wiodace agencje ratingowe wskazuja na wzrost stopnia
uniezaleznienia ratingu listow zastawnych od ratingu emitenta. Taki kierunek zmian
potwierdza przedstawiona ponizej metodyka nadawania ratingu listom zastawnym
stosowana przez Moody’s.

Sposrod najwigkszych agencji ratingowych na $wiecie za specjalistg w zakresie
ratingu listow zastawnych uznaje si¢ agencj¢ Moody’s. Pod koniec 2016 roku ratingiem
od Moody’s dysponowato prawie 250 programow listow zastawnych, z ktorych 60%
uzyskalo rating Aaa, 21% rating Aa i 10% rating A", Gorszy rating mialy jedynie listy
zastawne emitowane w peryferyjnych krajach europejskich o niskim standingu.

Metodyka nadawania ratingu listom zastawnym przez agencje Moody’s, obejmuje
dwa etapy: ilosciowy i jakosciowy'®. Etap ilosciowy opiera si¢ na modelu oczekiwanej
straty (EL), definiowanej w nastepujacy sposob':

n

EL:ZP"* L, *df

i=1
gdzie:
i — liczba okres6w do ostatecznego terminu zapadalno$ci n
P; — prawdopodobienstwo bankructwa banku w okresie i
L; — strata z tytulu niewykonania zobowiazania w okresie i
df; — wspodtczynnik dyskonta dla okresu to - t;,

Przyjete podejscie pozwala na oszacowanie wielkoSci oczekiwanej straty w razie
upadiosci emitenta, tzn. okreslenie na bazie standingu emitenta prawdopodobienstwa
jego bankructwa i wysoko$ci zwigzanej z tym straty na masie aktywow stanowiacych
zabezpieczenie (pokrycie) wyemitowanych listow zastawnych. W zaleznosci od tego,
jak duza bedzie ta strata, Moody’s, nadaje danym listom zastawnym rating, ktory jest
rozumiany jako maksymalny rating mozliwy do uzyskania przez te listy'.

Drugi etap nadawania oceny ratingowej emitentom listow zastawnych ma charakter
jakosciowy. Kluczowe znaczenie w przypadku metodyki stosowanej przez Moody’s ma
tzw. wskaznik terminowej ptatno$ci TPI (Timely Payment Indicator). ,,TPI jest ocena
prawdopodobienstwa, ze posiadacz listu zastawnego uzyska terminowo wszystkie
platnosci po niewyplacalnosci banku-sponsora”’. Zgodnie z obowiazujacymi
regulacjami prawnymi prawie we wszystkich krajach upadito$¢ emitenta listow
zastawnych nie pociaga za soba natychmiastowego postawienia listbw w stan
wymagalnosci, a wigc ich wykupu przez uptywem terminu ich wazno$ci. Czynniki
jakosciowe uwzglednione we wskazniku TPI koryguja in minus oceng ilo$ciowa.

Dwuetapowy proces oceny wyznaczania ratingu listow zastawnych przez Moody’s
poprzedzony jest ustaleniem tzw. kotwicy (CB Anchor) w oparciu o oceng ryzyka

12 A. Dzuryk, op. cit., s. 131 i 136.

13 Covered Bonds — Ratingmethoden erklirt: Moody’s, 2017, Research-Publikation der DZ Bank AG, s. 3.
' Moody’s Approach to Rating Covered Bonds, Moody’s Investors Service, 2019, s. 1.

'5Y. Forster, V. Purwin, op. cit., s. 7-71 7-8.

' Covered..., 2017, op. cit., s. 7.

'7Y . Forster, V. Purwin, op. cit., s. 7-8.
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kontrahenta (Counterparty Risk Assesment)'®. Ta ocena stanowi punkt wyjscia
dla ustalenia ratingu listbw zastawnych. Wyznaczony w oparciu o model EL
maksymalny rating moze ulec obnizeniu w drugim etapie procedury ratingowe;j,
w wyniku uwzglgdnienia w ocenie listow zastawnych czynnikéw jakosciowych,
odzwierciedlonych w indeksie TPI oraz wzigcia pod uwage ratingu kraju emitenta'”.

Wskazana wyzej kotwica opiera si¢ na sile kredytowej emitenta listow zastawnych,
ktora bedzie miata najistotniejszy wptyw na wyniki programu emisji listow zastawnych
przed niewykonaniem zobowiazania przez emitenta®’. W tym sensie kotwica ,,jest miara
ryzyka, ze emitent przestanie wykonywa¢ zobowiazania z tytutu listow zastawnych™?'.

Wielko$¢ straty w przypadku upadlosci emitenta w oparciu o model EL okresla si¢
jako roznice migdzy warto$cia nominalnej masy pokrycia a przyjeta wartoscia pokrycia
w zalozonym stress tescie’”. Na wysoko$é oczekiwanej straty wplyw maja dwa
podstawowe rodzaje ryzyka: ryzyko kredytowe i rynkowe”. To ostatnie obejmuje:
ryzyko refinansowania i ryzyko zmiany stopy procentowej, a przy kredytach w obcej
walucie jeszcze ryzyko kursowe®.

Opis procedury ratingowej rozpoczynamy od ryzyka kredytowego, ktore
w kontekscie listow zastawnych, najogélniej ujmujac, zalezy od jakosci wchodzacych
w sktad masy pokrywanych papieréw wartoSciowych wierzytelnosci hipotecznych
lub aktywow porgczonych przez instytucje publiczne. W okreslaniu jakosci aktywow
Moody’s wykorzystuje tzw. miernik ryzyka zabezpieczen (collateral score). Zgodnie
z przyjeta metodyka™ miernik ryzyka zabezpieczen interpretuje si¢ w ten sposob, ze im
wyzsza jest jako$¢ kredytowa puli zabezpieczen, tym jest on nizszy. Wskaznik
ten pokazuje liczong w procentach wysoko$¢ strat w przypadku bankructwa emitenta,
wynikajaca z utraty cze$ci naleznosci z tytutu kredytow zabezpieczajacych listy™.
Collateral score oblicza si¢ indywidualnie dla kazdej masy pokrycia, czyli
dla poszczegodlnych rodzajow zabezpieczenia listow zastawnych, a wigc kredytow
na finansowanie mieszkan prywatnych, kredytow zaciagnigtych na budowe obiektow
komercyjnych czy kredytow dla podmiotéw prawa publicznego®’.

Kolejnym rodzajem ryzyka uwzglednianym przez Moody’s w analizie jest ryzyko
refinansowania, ktére nalezy utozsamia¢ z ryzykiem strat z tytulu niezgodnosci
(mismatch)®™. Moody’s tym samym nawiazuje do jednego z gldownych problemow
wystepujacych przy emisji listow zastawnych, a mianowicie ryzyka niedopasowania.
Rzadko bowiem zdarza sig, zeby termin splaty kredytow hipotecznych stanowiacych
zabezpieczenie listow zastawnych pokrywal si¢ z terminem wykupu listow zastawnych.
Z tego braku zgodnosci (braku kongruencji) miedzy terminem wymagalno$ci listow

'8 Moody’s..., op. cit, s. 4.

¥ Covered..., 2017, op. cit., s. 7.

0 J. Soldera, J. P. Soriano, N. Lindstrom, Rating agencies and methodology. Moody’s [w:] ECBC European
Covered Bond Fact Book 2019, EMF/ECBC, 2019, s. 568.
2! Tamze.

2 Covered..., 2017, op. cit., s. 8.

2 Tamze.

# Tamze.

» Moody’s..., op. cit., s. 5-6.

2 Covered..., 2017, op. cit., s. 8.

T Tamze.

% Moody’s..., op. cit., . 6.
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zastawnych 1 terminem zapadalno$ci zabezpieczajacych je aktywow (kredytow
hipotecznych) wynika omawiane ryzyko refinansowania®. W takiej sytuacji w razie
upadtosci emitenta §rodki z naturalnej amortyzacji masy pokrycia listow zastawnych
moga nie wystarczy¢ na wykup w terminie wszystkich listow podlegajacych
umorzeniu®. Aby wigc zagwarantowa¢ wierzycielom terminowe platnosci z tytutu
listow zastawnych, ich emitent oprocz strumieni pieni¢znych z tytutu sptaty kredytow
zabezpieczajacych listy musi mie¢ dostgp do dodatkowych $rodkéw ptynnych, np.
pochodzacych ze sprzedazy okre§lonego majatku lub z pozyczki od innego banku.

Wedlug Moody’s ryzyko refinansowania zalezy od trzech czynnikow':

1. tzw. marzy refinansowania, ktéra jest tym wyzsza, im gorsza jest jakos¢
portfela kredytowego;

2. wielkoSci tej czgéci masy pokrycia, ktéra z powodu braku zgodnosci termindow
zapadalnosci listow zastawnych i wymagalnosci zabezpieczajacych je kredytow
hipotecznych nie moze by¢ wykorzystana w danym okresie jako zrodito
pienigdzy na umorzenie listow zastawnych i w zwiazku z tym konieczne jest
przejsciowe finansowanie z innych zrodet;

3. dhlugosci przecigtnego okresu wystgpowania ryzyka refinansowania, przez ktory
trzeba zapewni¢ dodatkowe finansowanie.

Lacznie te trzy komponenty okreslaja wysokos¢ ryzyka refinansowania. Im sa one

wigksze, tym wyzsze jest ryzyko refinansowania.

Moody’s przywiazuje duza wageg takze do ryzyka kursowego i ryzyka stopy
procentowej wynikajacego z braku zgodno$ci migdzy oprocentowaniem aktywow
stanowiacych pokrycie listéw zastawnych i oprocentowaniem niewykupionych jeszcze
listow. Zmiany stop procentowych lub kurséw walutowych moga powiem spowodowac,
ze strumienie pieni¢zne z walorow pokrycia nie wystarcza na platnosci zwiazane
z listami zastawnymi (odsetki i zwrot kapitatu). Do oceny zaréwno ryzyka stopy
procentowej jak i ryzyka walutowego wykorzystuje si¢ testy i rachunek symulacyjny®

Konczac charakterystyke elementu ilo§ciowego warto zwrdoci¢ uwagg na czynniki
zmniejszajace oczekiwane straty w modelu EL. Zalicza si¢ do nich®:

1. nadzabezpieczenie (ustawowe Iub dobrowolne) listow zastawnych, ktora

stanowi czg$¢ masy pokrycia przewyzszajaca warto$¢ listow zastawnych;

2. transakcje swapowe zawarte w celu zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem
rynkowym;

3. dysponowanie odpowiednia rezerwa ptynnosci;

4. dopuszczalno$¢ przesunigeia w czasie terminu wykupu.

Na rating listow zastawnych wplyw ma roéwniez standing panstwa — siedziby
emitenta. Posrednio wplywa on poprzez wystegpowanie w masie pokrycia
wyemitowanych listow kredytow dla instytucji panstwowych oraz uwzglednianie
w ocenie ryzyka refinansowania i przy konstruowaniu indeksu TPI kondycji
ekonomicznej pafistwa®. Natomiast bezposredni wplyw standingu pafstwa na rating

» Covered..., 2017, op. cit., s. 12.

3 Tamze, s. 10.

I Moody’s. .., op. cit., s. 6-7.

32 Szerzej: Moody’s. .., op. cit., s. 34-36.
3 Covered..., 2017, op. cit., s. 14-16.

3 Tamze, s. 21.
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listow zastawnych znajduje wyraz w tym, ze specyficzne dla danego kraju ryzyka:
polityczne, prawne, braku stabilizacji, wyznaczaja gorny poziom ratingu, np. jezeli
kotwica ma rating A2, a TPI kategori¢ ,,probable”, to mozliwy do uzyskania rating
bedzie na poziomie Aaa®. Jednakze, gdy emitent bedzie miat siedzibe w kraju
0 nizszym ratingu, np. Aa2, to najwyzszy rating listow zastawnych bedzie tez na
poziomie Aa2*.

Oddzielnym elementem oceny listow zastawnych przez Moody’s sa czynniki
jakosciowe. W tej fazie oceny Moody’s okresla za pomoca wspomnianego wczesniej
indeksu TPI prawdopodobienstwo tego, ze po upadiosci emitenta listow zastawnych
platnosci na rzecz ich wiascicieli beda realizowane terminowo®’. Zaklada si¢ przy tym,
ze $rodki na ten cel beda generowane przez sptate kredytow tworzacych mase pokrycia
listow lub beda pochodzi¢ od oséb trzecich. Kombinacja indeksu TPI z poziomem
kotwicy pozwala agencji Moody’s okresli¢ najwyzszy rating, jaki moze by¢ przyznany
listom zastawnym. Innymi slowy, ta droga mozna okresli¢, o ile stopni rating listow
moze by¢ wyzszy od poziomu kotwicy®®*. Im wyzszy bedzie indeks TPI, tym bardziej
rating listow bedzie odbiegat in plus od standingu emitenta.

Moody’s okresla poziom indeksu TPI w dwodch krokach: najpierw bierze si¢ pod
uwage aspekty prawne (czynniki systemowe) specyficzne dla listow zastawnych
(szczegoblnie te, ktore zmniejszaja ryzyko refinansowania), a nastgpnie uwzglgdnia si¢
czynniki charakterystyczne dla danego programu emisji listow zastawnych. Moody’s
zwraca uwagg na pig¢ czynnikow w najwigkszym stopniu wplywajacych na indeks
TPI*’. Sa to: ryzyko refinansowania, rozwiazania prawne upowazniajace zarzadzajacego
masa pokrycia do sprzedazy czgsci zabezpieczen lub pozyskania dodatkowych $rodkow
na platnosci z tytutu listow zastawnych, mozliwos$¢ uzyskania wsparcia finansowego ze
strony panstwa w razie zagrozenia utraty ptynnosci przez emitenta listow; transakcje
zabezpieczajace (hedging) oraz rodzaj masy pokrycia®.

Koncowy rating listow zastawnych to nizszy wynik wynikajacy z modelu ilo$ciowego
EL oraz maksymalnego ratingu wynikajacego z TPI*'. Pomimo sformalizowanego
postepowania przy nadawaniu oceny ratingowej listom zastawnym, istotna rolg odgrywa
takze element ekspercki, poniewaz oceng moze skorygowac¢ komitet ratingowy.

Dokonujac oceny przedstawionej w zarysie metodyki ratingowej Moody’s
w zakresie listow zastawnych, nalezatoby podkresli¢, ze ktadzie si¢ w niej duzy nacisk
na oceng ilo§ciowa w kategoriach oczekiwanej straty. Tego typu podejscie odroznia
metodyke Moody’s od podejscia Fitch i Standard&Poor’s. W przeciwienstwie do innych
migdzynarodowych agencji ratingowych, Moody’s koncentruje si¢ rowniez w wigkszym
stopniu na ocenie wiarygodnosci kredytowej emitenta listow zastawnych*>.

3 Tamze.

3 Tamze.

3" Moody’s..., op. cit., s. 8.

¥ Covered..., 2017, op. cit., s. 17.

¥ Tamze, s. 16.

4 Tamze, s. 19.

7. Soldera, J. P. Soriano, N. Lindstrom, Rating agencies and methodology. Moody’s [w:] ECBC European

Covered Bond Fact Book 2018, EMF/ECBC, 2018, s. 547.

“2 M. Melms, Vergleichende Darstellung der Ratingansitze fiir Pfandbriefe, 2012, Norddeutsche Landesbank
[w:] Der Pfandbrief 2012/2013, Verband deutscher Pfandbriefbanken, http://doczz.com.br/doc/1202195/der-
pfandbrief-2012---2013---verband-deutscher-pfandbrief...[dostgp: 10.01.2018]., s. 71.
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Pozytywnie w procedurze Moody’s nalezy oceni¢ praktyke oddzielenia aspektow
ilos§ciowych od aspektow jakosciowych oraz uwzglednianie indeksu TPI, ktéry nie
pozwala nada¢ wysokiego ratingu emitentowi o stabym standingu tylko dzigki
nadmiernemu pokryciu wyemitowanych listow®. Kolejne wazne cechy metodyki
Moody’s, ktore sa warte podkreslenia, to taczenie elementow ilosciowych z jakosciowymi
oraz kompleksowos$¢ metodyki. Trzeba jednak pamigtaé, ze wraz z wigckszym stopniem
skomplikowania wzrasta ryzyko powielania niektorych elementéw oceny. Powstaje zatem
efekt niezamierzonego nadawania zbyt duzego znaczenia niektérym kryteriom. Relatywnie
duzy stopien skomplikowania powoduje réwniez, ze sposob nadawania ratingu staje si¢
zrozumialy w zasadzie tylko dla inwestoréw profesjonalnych. Przyjete zalozenia
metodyczne wskazuja, ze na koncowa oceng wplyw ma standing emitenta i jakos¢
aktywow/kredytow hipotecznych oraz zabezpieczenia prawne.

Rola ratingu na niemieckim rynku listow zastawnych

W Niemczech najwigksze znaczenie maja hipoteczne lisy zastawne. W 2005 roku
przestata obowiazywa¢ w Niemczech zasada, ze prawo do emisji listow zastawnych
maja tylko banki specjalne (hipoteczne, okrgtowe oraz banki krajow zwiazkowych).

Zgodnie z nowymi regulacjami ustawowymi listy zastawne moga emitowaé takze
banki uniwersalne, ktére uzyskaly odpowiednia licencj¢ od wladz nadzoru bankowego.
Aby otrzymaé¢ w Niemczech licencj¢ na emisj¢ okreslonego rodzaju listoéw zastawnych
(hipotecznych, publicznych, okrgtowych lub samolotowych listow zastawnych), bank
musi spehni¢ nastepujace warunki**:

1) posiada¢ podstawowy kapitat wlasny nie mniejszy niz o wartosci 25 min euro;

2) mie¢ zamiar prowadzi¢ biznes zwiazany z listami zastawnymi w sposob
regularny i trwaly;

3) dysponowa¢ wlasnymi regulacjami i instrumentami zarzadzania ryzykiem
zwiazanym z masa aktywow stanowiacych pokrycie wyemitowanych listow
zastawnych i1 z sama emisja;

4) dysponowa¢ odpowiednia struktura organizacyjna i wyposazeniem banku.

W trosce o wysokie bezpieczenstwo inwestowania w listy zastawne, ich emitenci
imasa pokrycia stanowigca zabezpieczenie wyemitowanych listéw podlegaja
szczegolnym procedurom nadzorczym ze strony wiadz nadzorczych (BaFin).

W 2018 r. w Niemczech na rynku listoéw zastawnych bylo aktywnych 77 bankow,
ale liczba bankéw dysponujacych licencja na emisjg listow byta wigksza. Wigkszosé
tych bankéw zrzeszonych jest w Verband deutscher Pfandbriefbanken (vdp). Rynek
emitentow listow zastawnych cechuje si¢ wysoka koncentracja — 10 najwigkszych
bankéw pod wzgledem wolumenu bg¢dacych w obiegu listow zastawnych ma 65%
udziatu w rynku®. Najsilniejsza grupe tworza banki hipoteczne (42% udziatu w rynku)
na czele z Calenberger Kreditverein w Hanowerze, nastgpnie banki krajow zwiazkowych

# Covered..., 2017, op. cit., s. 22.

4 J. Tolckmitt, O. Stocker, Die rechtlichen Grundlagen der Pfandbriefemissionen, Der Pfandbrief 2017/2018,
vdp, Berlin, 2017, s. 8.

* Der deutsche Pfandbriefmarkt 2018/2019. Deutsche Pfandbriefe unter Einfluss Europas, Eine
Fachthemenreihe der DZ HYP, 2018, s. 7.
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(28%), banki komercyjne (22%) i banki z sektora kas oszczednosciowych (8%)*. Banki
emitujace listy zastawne udzielaja kredytdéw na budoweg i1 zakup nieruchomosci
mieszkaniowych, komercyjnych (glownie budynki biurowe i centra handlowe) oraz
na sfinansowanie wydatkow panstwa i jednostek samorzadu terytorialnego.

Warto$¢ nowych emisji listow zastawnych w Niemczech od kilkunastu lat si¢
zmniejsza. W najwigkszym stopniu dotyczy to publicznych listow zastawnych, ktorych
emisja zmalata z poziomu 152 mld euro w 2003 roku do 7 mld euro w 2018 r., co glownie
wynika z ograniczania wydatkéw publicznych. W przypadku listow hipotecznych spadek
wartosci nowych emisji nie byt tak drastyczny, a w 2015 r. i 2018 r. nawet odnotowano
wzrost warto§ci nowych emisji. Wigkszo$¢ listow zastawnych emitowana jest na rynku
publicznym - w 2017 r. az 65% wolumenu nowych emisji. Niemieckie listy zastawne sa
papierami dtugookresowymi o stalym oprocentowaniu, ktore od wielu lat jest nizsze niz
1%. Jednocze$nie zmniejsza si¢ wolumen listdow zastawnych pozostajacych w obiegu,
réowniez gldwnie publicznych listow zastawnych (zob. tab. 1).

Przy utrzymujacej si¢ relatywnie wysokiej liczbie nowych emisji hipotecznych
listow zastawnych zmienita si¢ w Niemczech struktura rynku. O ile bowiem na koniec
2000 r. hipoteczne listy zastawne stanowily 22 proc. wolumenu wszystkich listow
zastawnych w obrocie, to w 2018 r. zajmowaly juz dominujaca pozycj¢ w wolumenie
(64 proc.). Spadek znaczenia publicznych listow zastawnych mozna powigzaé
z prowadzona w Niemczech konserwatywna polityka budzetowa oraz ich niska
atrakcyjnos$cia inwestycyjna.

Tabela 1. Rynek listow zastawnych w Niemczech (w mld euro) w latach 2000-2018

Rok Listy zastawne w obrocie Nowe emisje
Publiczne Hipoteczne i pozostate Publiczne Hipoteczne i pozostate

2000 859 247 105 50
2001 849 256 130 44
2002 827 261 140 52
2003 797 256 152 60
2004 760 250 132 42
2005 735 238 141 35
2006 721 228 129 38
2007 678 206 108 27
2008 579 227 90 63
2009 486 225 52 58
2010 412 228 42 45
2011 356 230 31 42
2012 301 224 14 42
2013 246 206 16 34
2014 207 196 15 31
2015 181 204 16 43
2016 162 212 10 35
2017 148 216 12 37
2018 134 235 7 43

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych vdp.

Dominacja hipotecznych listow zastawnych widoczna jest w nowych emisjach.
W 2018 r. udziat hipotecznych listow zastawnych w nowych emisjach listow wynosit

4 Tamze.
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85,7%. Natomiast udzial publicznych listéw zastawnych wyniost 14,3%. W 2018 roku
nie bylo Zzadnych nowych emisji listow refinansujacych kredyty na zakup statkow
i samolotow.

Tabela 2. Struktura emisji listow zastawnych w Niemczech (2018) w mld euro

Wyszczegodlnienie Nowe emisje Listy w obiegu
Ogotem 50,4 369,1
Publiczne listy zastawne 7,2 133,7
Hipoteczne listy zastawne 43,2 233,7
Okregtowe listy zastawne 0,0 1,2
Samolotowe listy zastawne 0,0 0,5

Zrédlo: Fakten Geschiftzahlen der Pfandbriefbanken. Pfandbrief — und Kreditgeschift 2018 im Uberblick,
vdp, Berlin 2019.

Ocena ryzyka listow zastawnych opiera si¢ na ratingach migdzynarodowych agencji
ratingowych. Przewazajaca czgs¢ emisji objgta jest ratingiem. Na rynku sa rowniez
emisje bez ratingu, ale ich udziat wynosi ponizej 10 proc. i dotyczy niewielkich emisji*’.

Relatywnie najlepiej rozwinigta metodyke nadawania ocen ratingowych listom
zastawnym maja mi¢dzynarodowe agencje ratingowe. Na rynku niemieckim wilasne
metodyki ratingowe w zakresie listow zastawnych posiadaja rowniez mniejsze, lokalne
instytucje ratingowe (np. Scope Ratings). Z obliczen dokonanych na podstawie danych
ESMA wynika, ze mozliwo$¢ nadawania ratingéw listom zastawnym ma siedem agencji
ratingowych zarejestrowanych na dzien 5.07.2019 r. w UE. Jednak najbardziej liczy si¢
rating nadawany dtuznym papierom warto$ciowym przez jedng z trzech renomowanych
amerykanskich agencji ratingowych: Standard&Poor’s (S&P), Moody’s, i Fitch.
W przypadku wigkszoséci duzych inwestorow instytucjonalnych rating odgrywa bardzo
wazng role przy wyborze do swojego portfela papieréw warto§ciowych, w ktore
decyduja si¢ inwestowac posiadane $rodki finansowe. Jak wynika z badan ankietowych
przeprowadzonych przez agencj¢ Fitch w 2012 roku, az 94% inwestorow
instytucjonalnych uwazalo, ze listy zastawne musza posiadaé rating od przynajmniej
jednej znanej agencji ratingowej, aby mozna bylo w nie inwestowaé¢”. Formalnie
wymodg ten wynika z rekomendacji organéw nadzorczych i zapisow w statutach
funduszy inwestycyjnych czy innych inwestoréow instytucjonalnych. Niemiecki rynek
listow zastawnych potwierdza, ze w rozwoju ratingu podstawowa rolg odgrywaja
uwarunkowania regulacyjne, ktore uniemozliwiaja inwestowanie w papiery wartosciowe
bez ratingu.

Na rynku listow zastawnych w Niemczech mamy do czynienia z oligopolem
w zakresie oceny standingu/ratingu tych papieréw. Swiadcza o tym nastepujace dane
Verband deutscher Pfandbriefbanken w Berlinie (vdp): w latach 2011-2012 az 211
programow emisji listow zastawnych posiadato rating nadany przez Moody’s, 126
programow dysponowato ratingiem od agencji Fitch, a 96 programéw moglo si¢
wykazaé ratingiem od S&P*’. Ratingi listow zastawnych innych agencji ratingowych
(Scope Ratings) sa nieliczne 1 czgsto przybieraja charakter tzw. ratingdw

4T Der deutsche Pfandbriefmarkt 2017/2018, op. cit., s. 17.
* M. Melms, op. cit., s. 65.
4 Tamze, s. 65.
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niezamawianych (unsolicited rating), co wskazuje na trudnosci w przetamywaniu
oligopolistycznej sytuacji przez mniejsze agencje ratingowe. Emitenci bowiem zlecaja
rating tym agencjom, ktore sa uznawane przez inwestorow i wymienione w regulacjach.

Oceniajac poziom ocen mozna stwierdzi¢, ze niemieckie listy zastawne jako jedne
z najbardziej bezpiecznych instrumentéw finansowych na rynku kapitatlowym ciesza si¢
w Europie wysokim ratingiem. Wigkszo$¢ emisji to listy zastawne oceniane na poziomie
AAA Tub AA.

Tablica 3. Rating listow zastawnych — struktura pod wzgledem ocen w proc.

Kategoria 2015 (IV kw. 2017 (IT kw.) 2018 (II kw.)
ratingu Moody’s | S&P | Fitch | Moody’s | S&P | Fitch | Moody’s | S&P | Fitch
AAA 78 89 87 73 80 91 74 80 86
AA- do AA+ 18 0 13 23 10 9 21 10 14
A-do A+ 3 11 0 3 10 0 3 10 0
BBB do 1 0 0 3 0 0 3 0 0
BBB+

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych z raportow: Der deutsche Pfandbriefmarkt 2018/2019, Eine
Fachthemenreihe der DZ HYP | September 2018, s. 11; Der deutsche Pfandbriefmarkt 2016/2017, Eine
Fachthemenreihe der DZ HYP | September 2017, s. 16.

Z informacji zawartych w tablicy 3. wynika, ze w latach 2015-2018 oceny listow
zastawnych byly wysokie i ksztaltowaly si¢ w zdecydowanej wigkszo$ci co najmniej
na poziomie podwojnego A. Z przeprowadzonych obliczen wynika, Ze oceny na
poziomie AAA miato w 2015 r. ($rednia dla trzech najwigkszych agencji ratingowych)
84 proc. listow zastawnych, a w 2018 r. 80 proc. Tym samym agencje ratingowe
potwierdzaja podstawowa charakterystykg listu zastawnego zwigzana z wysokim
bezpieczenstwem (niskim ryzykiem) tych instrumentéow finansowych. O wysokim
bezpieczenstwie niemieckich listow zastawnych §wiadczy réwniez fakt, ze agencje
praktycznie wszystkie emisje zaliczaja do klasy inwestycyjnej, charakteryzujacej sie
niskim ryzykiem inwestycyjnym.

Rating wykazuje rowniez relatywnie duza stabilno$¢ w czasie, nawet pomimo
korekt w zakresie metodyki, ktore wystapily w badanym okresie. Stabilnos$¢ ratingdow w
czasie oznacza, ze w badanym okresie nie wystapily istotne zmiany w kondycji
emitentdw 1 prawdopodobienstwie terminowosci splaty listow zastawnych. Trzeba
jednak pamigta¢, ze agencje ratingowe preferuja koncepcjg ratingu ,,przez cykl”
(Through-the-Cycle), w ktorej zaktada si¢ znalezienie balansu migdzy aktualno$cia
oceny ratingowej, a jej stabilnoscia™. W takim podejéciu oceny ratingowe nie podlegaja
zmianom pod wptywem czynnikow krotkookresowych.

Wyniki przedstawione w tablicy 3. potwierdzaja réwniez powszechna opini¢
o konserwatyzmie Moody’s w zakresie ocen ratingowych. W 2018 r. Moody’s nadata
rating na poziomie potrdjnego A 74 proc. ocenianych emisji, natomiast Fitch, uchodzacy
za agencj¢ ratingowa nadajaca z reguly lepsze oceny emitentom i emisjom, nadat
najwyzsza ocen¢ zdecydowanej wigkszos$ci ocenianych emisji (86 proc.). Emitenci
wykorzystuja przede wszystkim rating Moody’s. Jednak czg$¢ programow listow

%E. 1. Altman, H. A. Rijken, How rating agencies achieve rating stability, Journal of Banking&Finance 28,
2004, s. 2681.
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zastawnych ma podwdjny lub potrdjny rating. Ten fakt podkresla znaczenie ratingu jako
czynnika rozwojowego niemieckiego rynku listow zastawnych.

Zakonczenie

Rating stanowi nieodtaczny element rynku listow zastawnych. Pomimo niskiego ryzyka
inwestycyjnego i wysokich zabezpieczen listow zastawnych, rating nadawany jest
w praktyce wszystkim emisjom. Koszty zwiazane z nadaniem ratingu ponosza emitenci,
jednak nie sa one wysokie, biorac pod uwage, ze rozkladaja si¢ na lata.

Metodyka nadawania ratingu listom zastawnym opiera si¢ na kombinacji
czynnikéw iloSciowych i jakoSciowych. W analizowanej metodyce Moody’s na uwage
zastuguje podejscie oparte na koncepcji straty oczekiwanej, co nalezy traktowad
w kategoriach zalety systemu ratingowego Moody’s nad systemami innych agencji
ratingowych. Przeprowadzona szczegélowa ocena metodyki Moody’s wskazuje na jej
ewolucj¢ polegajaca na zmniejszeniu si¢ roli ratingu emitenta. Wpltyw na to miatly
zmiany prawne wylaczajace listy zastawne z postgpowania bail-in. Z badan
niemieckiego rynku listow zastawnych wynika, ze rating jest stabilny w czasie,
a nadawane oceny zawieraja si¢ gtownie w przedziale AAA do AA, co $wiadczy
o bardzo wysokim bezpieczenstwie niemieckich listow zastawnych. Koncentracja ocen
w przedziale AAA do AA $wiadczy o tym, ze rating spelnia na rynku gldéwnie role
instrumentu potwierdzajacego wysoka jakosc¢ listow zastawnych

Na rynku ocen dominuja najwigksze agencje ratingowe, przy marginalnej roli
mniejszych agencji ratingowych, co wskazuje na oligopolistyczna strukture rynku i silne
bariery wejscia na rynek. Przelamanie tej sytuacji w najblizszych latach na rynku
niemieckim bedzie bardzo trudne. Inwestorzy ufaja bowiem przede wszystkim ocenom
nadanym przez Moody’s, Standard&Poor’s i Fitch.
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Abstract

The ratings of global credit rating agencies play a special role in the covered bond market. Due to
the high degree of complexity in the issuance of covered bonds in the vast majority of cases, an
issue of covered bonds has a rating assigned by at least one credit rating agency. This means that
the rating is an important determinant of the covered bond market. The main aim of the article was
to examine the theoretical and practical elements related to the impact of ratings on the
development of German covered bonds (Pfandbriefe). Our research confirms the thesis regarding
the importance of the rating in the development of the German covered bond market. In the
methodological aspect, credit rating is a combination of quantitative, qualitative and country risk
elements. The research shows that the rating level of German mortgage bonds is high and, equally
important, stable over time. Despite the high security of covered bonds, the rating of individual
issues is awarded by two or three separate agencies, which determine the importance of the rating
as a factor in the development of the market.
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