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Streszczenie:

List zastawny jest formfinansowania nieruchordo oparty na aktywach. Nie kale rodzaje
aktywéw mog by¢ wykorzystywane jako przedmiot zabezpieczenia listbw zastawnych.gMusz
one spetnié bardzo ostre kryteria, tak aby realizacja cel6w inicjatora nie byta zagaoJednym
z takich cel6w jest pozyskanie kapitatdw na prowadzenie dalszej dzigatmaz rozwo;.
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WPROWADZENIE

Emitowanie listébw zastawnych naledo gtéwnych sposobow pozyskiwa-
nia kapitatu obcego dla bankéw hipotecznych.

W przypadku Polski i Wielkiej Brytanii, rynki kredytéw hipotecznych pod-
legap stalym zmianom wynikagym ze zmiany przepiséw i wplywu szeregu
czynnikbw ekonomicznych i spotecznych. W przypadku Polski rynek ten jest
stabo rozwingty, a brak rozwjzan prawnych powoduje dezzréaicowanie
w podefciu do tych kwestii przez instytucje zajracg st sprzedag kredytow
hipotecznych. $t bardzo cgsto wystpuje brak chei do wspétpracy i wymia-
ny niezbgnych danych. Literaturar6dtowa podaje rGie dane odnaie po-
szczegolnych wskaikéw zwigzanych z kredytami hipotecznymi. Rice g
nieznaczne, ale ¢gto powoduj trudnogi z ich zestawieniem. Rynek brytyjski

" Magister Ekonomii, Wydziat Ekonomii, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie.
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jest z kolei bardzo rozbudowany zaréwno w zakrederty produktowej jak

i podmiotoéw udzielajcych kredyty hipoteczne. Istniejezteiele instytucji zbie-
rajacych dane o wskaikach ksztattujcych kredyty hipoteczne. Instytucje te
stosuy rézne metodologie liczenia, co powoduje, r&znice w prezentacji iden-
tycznych danychgsniekiedy bardzo die. Nawet Bank of England nie podaje
kompletnych informacji o rynku kredytow hipoteczhydDane prezentowane
przez Centralny Bank Anglii nie pokrywgagic z danymi The Counsil of Mort-
gage Lenders ani z danymi European Covered BonddclloRGéznice wysepuja
takze w przypadku sprawdzania danych prezentowanycbzprme instytucje
finansowe.

Celem artykutu jest przedstawienie listow zastavianjgdo zrodta pozyski-
wania taniego piendza dla bankéw hlpotecznych Listy zastawne wplyweg
rozwoj rynku finansowego, a tad na rozwoj rynku nieruchonsci poprzez jego
finansowanie. Na zakozenie artykutu zostanprzedstawione gtdbwne czynniki
ktérych wprowadzenie spowoduje rozwoj listow zastgeh, a w konsekwencji
i bankéw hipotecznych.

Dla przedstawienia powgzych zagadnie zostan wykorzystane dogpne
dane empiryczne. Badania obejmukres 2001-2014 igbla obejmowé wy-
brane dane ekonomiczne Wielkiej Brytanii oraz Poldkane analizowane
w artykule pochodg ze zbiorow ECBC. Mogone r@ni¢ sie od informacji pu-
blikowanych przez instytucje UE czy gdy statystyczne poszczegolnych kra-
jow. Poniewa jednak znaczna e& artykutu pdwiccona jest analizie sytuacji
ekonomicznej dwoch patw, tote w celu zapewnienia porownywakod da-
nych, w artykule wykorzystano te pochade z ECBC, oparte na wspolnej pod-
stawie metodycznej, a zatem mogne stanowi baz dla analiz o charakterze
poréwnawczym.

W opracowaniu przedmiotem analizy przede wszystkim dane ekono-
miczne, takie jak: udziat listébw zastawnych w finawaniu kredytéw hipotecz-
nych, wartg¢ listow zastawnych w Wielkiej Brytanii i w Polsce, m@¢ portfe-
la kredytow hipotecznych itp. Nie wyczerpuje to a@si czynnikdw ekono-
micznych determinggych sytuagj gospodarcz Wielkiej Brytanii oraz Polski.
Jednak dla tego artykuha $0 najwaniejsze czynniki ekonomiczne. Wyptije
wiele innych kwestii, ktore wzgtinie mana okrgli¢ mianem probleméw struk-
turalnych, istotnie wptywapych na ¢ sytuacg.

1. DEFINICJA HIPOTECZNEGO LISTU ZASTAWNEGO

Hipoteczny list zastawny to diay papier wartéciowy, imienny lub na
okaziciela, emitowany przez banki hipoteczne, ktérpgdstavy emisji jest
wierzyteln@¢ zabezpieczona hipoteka. Wsdie zastawnym banki hipoteczne
zobowhzuja si¢ do spetnienia ok&onych swiadczeé pienkgznych, takich jak
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wyptata odsetek i wykup listéw zastawnych. Hipoteczng liastawne wysgpu-
ja w formie dokumentu lub w postaci zdematerializogjamog by¢ nomino-
wane w ziotych lub w walucie obcej i stangwichrore oszczdzapcego oraz
zabezpieczenie diugoterminowych inwestycji. Hipatgdist zastawny jest atrak-
cyjng dla wierzyciela banku forgnzabezpieczenia transakcji, gdyaleznosci po-
siadaczy listow zastawnych zaspokajagevspierwszej kolejngci, przed innymi
zobowhzaniami banku, w petnej wysad@ i wraz z nalenymi odsetkamiKomisja
Nadzoru Finansowego, 2013, dosip: 24.08.2014].

Tak wiec list zastawny posiada cechy papierwzdkgo, poniewajego na-
bywcy przystuguje zwizany z nim diug emitenta. Podstaemisji listow za-
stwnych mae by wierzytelng¢ nabyta od innych bankoéw. Jednak w celach
bezpieczéstwa musz one spetnia okreslone warunki ustawowe. W przypadku
hipotecznych listbw zastawnych mygsane by zabezpieczone hipotgka nie-
ruchomdciach ktére znajdygjsic w kraju. Hipoteka nie ma by ustanowiona
na nieruchomgeiach nietrwatych na przyktad na zaxh kopalin.

Papiery wartéciowe jakimi g listy zastawne charakteryaugie wysokim
poziomem bezpiechstwa, a take wzgkdnie niskim ryzykiem inwestycyjnym.
Bezpieczéstwo listbw zastawnych jest spowodowane tym,kredyty lgdace
podstaw listow zastawnychgsdobrze zabezpieczone, poniewgbrna granica
wskaznika LtV dla kredytow jest szczegdtowo regulowarstaws o listach za-
stawnych i bankach hipotecznych. W adhi@niu od bankéw uniwerslanych
banki hipoteczne stosuponadto bardziej konserwatywmycere nieruchomo-
$ci. Bardzo wanym czynnikiem bezpiecastwa listdw zastawnych jestzepe-
cjalizacja przedmiotu dziatal§o bankéw hipotecznych, przez co ograniczone
jest ryzyko niewyptacalri@i emitenta. Listy zastawne uwane g jako bez-
pieczne, poniewaaktywa pozostajw bilansie banku emitenta.

Instrumenty finansowe jakimi sa listy zastawgebardzo popularne w Eu-
ropie, gdzie g regulowane aktami prawnymi o charakterze ustawowkbdre
wymagaj przestrzegania szeregu wymogéw. Do nich zadiampzna na przy-
ktad sposo6b okéania wartdci zabezpieczei limitébw ostraznosciowych. Ban-
ki hipoteczne w Polsce dziadajv oparciu o przepisystawyz dnia 29 sierpnia
1997 r. Prawo Bankow@DzU 2002, nr. 72, poz. 665] ordistawy o listach
zastawnych i bankach hipoteczny€rzU 2003, nr. 99, poz. 919]. Ich gléwnym
zadaniem jest finansowanie rynku nieruchéonoBanki tego typu udogbniaja
diugoterminowe kredyty i emitgljlisty zastawne, a zatem ofegujistugi dla
dwéch typoéw klientéw, tj. poszukagych diugoterminowego kredytu lub bez-
piecznych papierow wartoiowych o dtugich terminach wykupu, czyli listow
zastawnych [Radiska 2004: 56-57]. Ostatnia istotha zmiana dotycaesgulo-
wan prawnych w Wielkiej Brtytanii miata miejsce w 2008Ustawa przewiduje
model emitenta w formie spotki celowej, w celu uzsia odebnasci masy
udziatowej.
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Wielkos¢ polskiego rynku listow zastawnych w porownaniyakiem bry-
tyjskim jest niewielka. Udziat rynku brytyjskiego eurpejskim rynku listow
zastawnych wynosi 7.57%, natomiast Polski 0.024% [jaaaaportowECBC
European Covered Bond Statistics by Country andtASgpe 2013]. Jeszcze
wicksz roznice mazna zauway¢é dokonujc poréwnania listbw zastawnych
publicznych z listami zastawnymi hipotecznymi. Wéétdistow zastawnych
w Wielkiej Brytanii wynosi 194.78 mld euro natomiast Polsce tylko
0.53 mld euro. Wielk& publicznych listbw zastawnych w Wielkiej Brytanii
wynosi 3.66 mld euro, dla Polski jest to 0.11 mld europdistawie tych danych
wida¢ wyraznie jak mata jest skala rynku polskiego. Tak mikasoznacza jednak
duwzy potencjat wzrostu tego rynku.

Inwestorzy w Wielkiej Brytanii oraz w Polsce zakiposzukiwa dobrych
i pewnych instrumentow finansowych. Po bankructwiekbaLehman Brothers
we wrzéniu 2008 r. rynek obligacji zabezpieczonych zamapowodu duej
awersji do ryzyka. Wszystkie spready wzrosty, aleathaligc poréwnania listow
zastawnych do niezabezpieczonych obligacji bankbwyezrost ten byt dio
mniejszy,swiadczcy o pewnéci tych papierow wartaiowych.

Zwigkszenie wiarygodni listébw zastawnych w 2009 r. byto spowodowa-
ne przez EBC, ktory dokonat zakupu obligacji zabezgonych (Covered Bond
Purchase Programme, CBPP), ogtoszonego 7 maja 20@9pocatku 2010 r.
wskazniki listow zastawnych w wkszaci wrocity do normalnego poziomu,
wystepujacego sprzed kryzysem. W szczegdkianazna byto to zauway¢ na
polskim rynku listéw zastawnych. Ponieijast on zbltony w funkcjonowaniu
do rynku niemieckiego, ktéry jest bardziej konsegmaty. Ta cecha powodo-
wala ze, inwestorzy przyktadali wcej uwagi do bezpiecastwa wynikajcego
z tego systemu prawnego. Druga pomoc dla rynkuwistéastawnych przepro-
wadzona zostata w listopadzie 2011 r. przez EBQykiduchomit drugi pro-
gram zakupu obligacji zabezpieczonych.

Powyzsze dzialania EBC, a tak sama jak& instrumentu jakimi  listy
zastawne sprawityze rynek obligacji zabezpieczonych zgicgie stabilizowa
powodujc ze spready zaely stopniowo malé. Kryzys finansowy pokazake
list zastawny jest dobrym i pewnym instrumentermafisowym. W Wielkiej
Brytanii, listy zastawne sa alternatywlla papieréw rgdowych ze wzgidu na
swojs stabilng¢. Warty odnotowania jest fake oprocentowania listbw zastaw-
nych podlega bezpgredniej i proporcjonalnej zataosci do zmian oprocento-
wania papierow skarbowych. Polega to na tymw okresie kryzysu wraz ze
spadkiem ratingbw poszczegoélnych krajow spadawniez ratingi obligaci
zabezpieczonych.
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2. CHARAKTERYSTYKA RYNKOW LISTOW ZASTAWNYCH
W POLSCE | WIELKIEJ BRYTANII

Polski rynek kredytow mieszkaniowych znajduje sizastoju. Od kilku lat
wzrost udzielanych kredytow hipotecznych jest baramty. Ma toscisty zwia-
zek z kryzysem ekonomicznym i zapa na rynku budowlanym. Spoteaze
stwo polskie w okresie boomu budowlanegetole zacigato kredyty na zakup
domu, czy mieszkania, jednakaniejsze zatamanie na rynkach ekonomicznych
spowodowato, 7 wielu kredytobiorcoOw stao przed powanym problemem
sptaty kredytéw. Wraz z wybuchem kryzysu przestatyast& ptace, ceny za-
czety rosmé i jednoczénie gwattownie te zaczto wzrasté bezrobocie. Wiele
0s06b z dnia na daestracitozrédto utrzymania. Banki, ktére dotychczasgtcie
udzielaly kredytéw, ogciej oferowaty kredyty na 100% wakt nabywanej
nieruchoméci i bagatelizowaty rzeczywiste zdoku kredytowe klientéw, na-
gle w obawie o swoje wktady zagdy ogranicz& dostp do tego typu kredytow.
Na ten stan rzeczy dodatkowo naktadastabo rozwingty system bankowiei
hipotecznej. W Polsce od momentu uchwalenia ustaviigtach zastawnych
w 1997 r., ktéra pozwala emitowdankom hipotecznym te papiery wadio-
we, powstaly zaledwie trzy takie instytucje — mBatikoteczny, Pekao Bank
Hipoteczny oraz PKO Bank Hipotecznydizrynski 2005: 4},

Aby emitowd listy zastawne mugzby¢ spetnione przez emitentdw okre-
slone obowizki zgodnie z zapisami ustawy o publicznym obroEimisja ozna-
cza wykorzystaniérodkOw masowego przekazu:@ propozycja jest kierowa-
na do wécej niz 300 osb6b lub do nieoznaczonego adresata. Spriistiaw za-
stawnych wymaga zgody Komisji Papierow Waciowych i Gietd lub w wy-
jatkowych sytuacjach zawiadomienia Komisji, w przgka notowania banku
hipotecznego — emitenta na rynku gietdowym. Emmjssi by kierowana do
inwestoréw kwalifikowanych, a spétka podlega prz&ees co najmniej 18 mie-
siecy obowizkom informacyjnym Pstawa z dnia 21 sierpnia 1997 f..Nie
wymaga s} konieczndci uzyskania zgody Komisji w przypadku papieréw war
tosciowych wystpujacych w obrocie na rynku wskazanym Komisji Europej-
skiej przez jedno z patw cztonkowskich UE jako rynek waowy. Dziatalng¢
wtérnego rynku listow zastawnych polega na oferawao nabycia przez inne
podmioty niz emitent hipotecznych lub publicznych listéw zastgeh. Obrot
listbw zastawnych wyspuje na rynku gietgowym, nieusdowym rynku giel-
dowym, a take na nieurgdowym rynku pozagietdowym. Dokorygj poréwna-
nia emisji listbw zastawnych z emjsjkcji mazna stwierda, ze srodki uzyska-
ne z emisji listbw zastawnych ni@ przeznaczane na dziatania inwestycyjne
emitenta, agwykorzystywane na prowadzenie akcji kredytowe;j.

Y Inne zrodta podaj liczbe czterech bankéw hipotecznych, ktére funkcjonowahpierw-
szych latach XXI wieku, a obecnie podaje Biy banki. Zamiast mBanku Hipotecznegmdta
podaj; Slagski Bank Hipoteczny.
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Oprocentowanie jakie stogupanki hipoteczne powinno bystate. Jednak
coraz cgsciej emisje opartegsna zmiennej stopie procentowej. Oprocentowanie
jest ustalane na przyktad na podstawie oprocentiewaa rynku mgdzybanko-
wym czy te oprocentowanie jest ustalane wedtug indekséw njidtow za-
stawnych, gietd akcji czy tederywatow. Powizanie oprocentowania listow
zastawnych z oprocentowaniem z innymi instrumentani¢ksza ich atrakcyj-
nos¢ oraz elastyczng jako sposobu lokowanigrodkéw, a take chroni przed
ryzykiem spadku optacalda w wyniku pogorszenia siwarunkéw rynkowych.

Sposbb ustalania oprocentowania kredytéw hipotecznycdistapnie listow
zastawnych zostat oldleny wymogami rynkéw na podstawie elastycsrio
instrumentéw finansowych. W sytuacji gdzie corazosj rodzajow ryzyka
wplywa na wycea instrumentow finansowych wykorzystywanie wginie
statej stawki procentowej nie jest efektywne.

Aby przeprowad@ emisg listbw zastawnych naig przedstawd relacg
wartasci bankowo-hipotecznej nieruchodwd do poziomu limitu emisyjnego.
Wartas¢ ta stanowi 60% dla waroi zabezpiecze w porownaniu do emisji
listbw zastawnych. Jak wiadomo pod wplywem zmiamao#dw makroekono-
micznych ulegaja zmiany cen nieruchaio Dlatego bardzo wae jest prawi-
diowe okrédlenie bankowo-hipotecznej waftw nieruchoméci, ktéra lkdzie
zabezpieczakredyt przez caly okres kredytowania i mogta wssgmbezpiecz-
ny zabezpieczainteresy kredytodawcy.

Poziom bankowo-hipotecznej wasth nieruchoméci ustala sj gtdwnie
w oparciu o czynniki pozyskiwane na rynku. Z tego pdw, zwtaszcza w wa-
runkach polskich, zalecana jest szczeg6lna a6 przy ich doborze i ocenie.
Konieczndcia jest wic dokonywanie przez banki hipoteczne szerokiejizpal
rynku (nie tylko rynku nieruchordoi). Banki angaujace s¢ w finansowanie
rynku nieruchoméci, zwtaszcza banki hipoteczne, winny posiadaerolg wie-
dz¢ na temat rynku nieruchoré i wszystkich majcych na niego wptyw czyn-
nikdw ryzyka. Bez spetnienia tych warunkow nie jestzliwe nalezyte sporz-
dzanie ekspertyz bankowo-hipotecznej waitonieruchomeci i szacowanie
dtugookresowego ryzyka bankowégo

Listy zastawne to papiery wagtmowe osrednio i dlugoterminowym hory-
zoncie czasowym. Ich wielké oraz warté¢ jest znacznie wksza w Wielkiej
Brytanii niz w Polsce i dlatego na brytyjskim rynku wtornymdis zastawnych
wystepuje dobra ptynn&. Wazng cechy bankéw hipotecznych jest uwzglednia-
nie wysokiego pozycjonowania w strategiach rozwiegnku, tworzenia cato-
sciowego systemu zagdzania ryzykiem. Jego sktadowynai s

— aktywna kontrola ryzyka rynkowego, na ki@ktadaj sie metody zarz-
dzania wartéciag w warunkach ryzyka (Value at risk, VAR), analiza sin&osci
oraz stosowania zachowawczych limitéw dla ryzyka rynigaye

2Rekomendacja F dotygea podstawowych kryteriéw stosowanych przez Kogridzoru

Bankowego przy zatwierdzeniu regulaminéw ustaldraakowo-hipotecznej wartoi nierucho-
maosci wydawanych przez banki hipoteczne [Komisja NadZ8ankowego, 2003: 2].
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— sprawn@¢ procesow i instrumentow @gjana przede wszystkim poprzez
stosowania wewgirznego systemu ratingowego (ryzyko kredytowe dran-
zakcyjne), systemtyczna i wczesna identyfikacja kgzgraz okréenie wiaci-
wych procedur kredytowych,

— aktywne zarzdzanie portfelem, dywersyfikacja w celu optymalizovea
relacji ryzyko a dochéw, catoiowe zaradzania portfelem poprzez oktenie
celéw nowych dziedzin biznesowych z ugdtiieniem maliwego do zaakcep-
towania poziomu ryzyka, giita analiz portfela i zastosowania nowoczesnych
instrumentéw zarzadzania portfelem,

— celowa alokacja kapitatow wiasnych, baga na rachunku rownowe-
nia relacji ryzyko a dochéw oraz aktywne zarzadzampitalem ustawowym
— wspotczynnik wyptacalri@i przynajmniej na poziomie 6% dla kapitatu akcyj-
nego i 10% dla funduszy wtasnych (pawey wymogoéw bazylejskich) [Group
Annual Report 2002: 61].

Wiasciwe stworzenie warunkéw zewtnzynych, skutecznego nadzoru oraz
polityki wewrgtrznej, dobrych regulacji prawnych dotycych bankéw hipo-
tecznych oraz ich stabiléo maze spowodowéa rozwoj bankéw hipotecznych
oraz systemu bankowego i catego rynku nierucheimo

Udziat listbw zastawnych, jako podstawowego pdria zabezpieczenia
jest znikomy i zazwyczaj nie przekracza 1%. Ich woédriv Polsce wynosi jedy-
nie ok. 1,5 mld zt rocznie. Najegtsz metod refinansowania kredytéw sle-
pozyty, lub jak w przypadku bankéw hipotecznych tgRE Hipoteczny, BPH
lub Kredyt Banku pyczki w euro zaeigane na mgidzynarodowym rynku fi-
nansowym bdz u akcjonariuszy. W pozostatych przypadkaet®@% stanowity
depozyty krotko-, a rzadzigjednioterminowe. Za ten stan rzeczy odpowiadaj
bezkonkurencyjne banki komercyjne, ktore finaadupjowy rynek nierucho-
mosci i wykorzystup wysokie restrykcje w regulacjach prawnych w zaiees
bankowdci hipotecznej. List zastawny (angpvered bonds ktory funkcjonuje
od 2000 r. na polskim rynku kapitatowym, jest dhegatinowym papierem
diuznym emitowanym przez banki hipoteczne. Charaktegyziy wysokim
poziomem bezpiecastwa i niskim ryzykiem inwestycyjnym. Jego podstaw
stanowi zabezpieczenie wierzytednobz tytutu udzielonego przez bank kredytu.

Banki hipoteczne wykorzystujw swojej dziatalnéci wytacznie najlepsze
zabezpieczenia jakimigshipoteka oraz gwarancje lub porenia podmiotéw
o najwickszej zdolnéci kredytowej. Ustawa pozwala prayj wierzytelngci
banku hipotecznego wpisane do rejestru zabezpieclistow zastawnych jako
wystarczajce zabezpieczenie stan@ee podstaw emisji listbw. Do innych
zabezpieczaebanku hipotecznego zalicza sn.in. wierzytelnéci, ktére wpisuje
si¢ do rejestru zabezpieczenia hipotecznych listovaras/ch i ktére zabezpie-
cza s¢ wpisem w ksjdze wieczystej, aby bank byt pierwszym wierzycielem
w ewentualnym pogpowaniu egzekucyjnymHinansowanie nieruchondoi...,
2009: 34].
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W tab. 1 pokazano udziat listéw zastawnych w finavastiu kredytéw hi-
potecznych. Ten instrument finansowyagsit wysoki udziat w takich krajach
jak Dania (ok. 92%), czy Niemcy (80%). W Polsce w 201@dziat listow za-
stawnych w refinansowaniu kredytéw wynosit ok. 0,8% Wielkiej Brytanii
ok. 8%. Podstawowa tdica w zakresie emisji listbw zastawnych polega na
tym, ze w Polsce mze je emitowa jedynie wyspecjalizowany bank, a w Wiel-
kiej Brytanii spétka celowa. Fakte w Polsce funkcjonaitylko trzy banki hipo-
teczne mogce emitowd listy zastawne powodujeze ich rynek jest bardzo
skromny. Dla przyktadu w 2010 r. wastorynku listow zastawnych w Wielkiej
Brytanii wynosita 208 918 mIn euro, a w Polsce zaleds86 min euroRaport
z prac grupy ds. emisji listow.2013: 9-10] Jezeli spojrzy s¢ na rynek listow
zastawnych w catej Europie, to na koniec 2011 r.aldziemisji takich instru-
mentéw przez Wielk Brytani wyniost 7,57%, co dawato jej szdste miejsce
wsrod pastw europejskich. Tymczasem polski udziat w tym kynkyniost
0,025% i jedynie Lotwa miata mniejszy udziat.

Tabela 1. Udziat listow zastawnych w finansowamedytow hipotecznych [w %]

2001 | 2002| 2003| 2004 | 2005 | 2006| 2007 | 2008| 2009 | 2010| 2011| 2012 | 2013 | 2014
PL| 0,04| 0,05 008 014 0,1 03 03 04 06 6 D,7,7 00,8 0,9
UK| 00|00 00| 00|00|00|O00| 12| 42| 54| 68| 80| 88| 121

Zrodio: UKNF; Fundacja na rzecz rozwoju Kredytu HigeznegoAnaliza raportow Hypo-
stat z lat 2004—2014&CBC,Analiza raportéw ECBC European Covered Bond Statisty Coun-
try and Asset Type z lat 2003—-20Bank of England.

W Wielkiej Brytanii listy zastawne byly emitowanezpz spotki celowe,
gdyz brakowato uregulowaprawnych dla tego instrumentu, taoteie funkcjo-
nowaty publiczne listy zastawne, a jedynie hipoteclisty zastawne. W tab. 2
pokazano wartai emisji listow zastawnych publicznych i hipotegeh w Pol-
sce i Wielkiej Brytanii za lata 2003—2014 wyoae w euro.

Tabela 2. Wartéri listdw zastawnych w Wielkiej Brytanii i w Pols¢e mid euro]

2003 | 2004 | 2005 | 2006| 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 |2014 Typ LZ
160 | 220| 558| 453 674 561 583 511 527 667 407 |dipbteczny
- - - - 131 | 137 | 139 | 126 | 112 | 110 | 84 | 110 |Publiczny
- - - - — | 12576409473125250121623147425%11271% Hipoteczny

PL

UK

- - — [Publiczny

Zrédio: UKNF; Fundacja na rzecz rozwoju Kredytu HigmznegoAnaliza raportéw Hypo-
stat z lat 2004—2014&CBC,Analiza raportéw ECBC European Covered Bond Statigty Coun-
try and Asset Type z lat 2003—-20Bank of England.
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Banki hipoteczne magpozyskiwa tansze finasowania poprzez emidi-
stéw zastawnych. Ta dziatatopozwala im skutecznie konkurowa bankami
uniwersalnymi na rynku kredytow hipotecznych. Z #ggmarza bankéw hipo-
tecznych ksztattuje siw przedziale 0.5-1% i jest #ln nizsza niz w bankach
uniwersalnych, gdzie oprocentowanie wynéeednio powyej 4%. Kredyty
hipoteczne magstanowé podstaw emisji listbw zastawnych. Aby tego doko-
na¢ musi by spetniony warunek rownowagi pogdizy wielkascig sptat kredy-
téw oraz kosztami ponoszonymi na emigtow zastawnych. Dochdd banku
hipotecznego osgany z wierzytelnéci stanowjcych zabezpieczenie emis;ji
listbw zastawnych w ziotych lub w walutach obcydk maze by nizszy od
kosztow z tytutu odsetek ptacownych nabywcom listtastawnych. Refinan-
sowanie jest w diej mierze ograniczone. \Wje sk to z tym,ze lczna kwota
wartasci hipotecznych listbw zastawnych w obrocie niezendy¢ wicksza od
sumy nominalnej kwoty wierzyteldoi banku zabezpieczonych hipotecznie.
Wyjatkiem z reguly jest pokrycie zagicze, ktére wynosi 10% kapitatow wia-
snych. Listy zastawne mgdy¢ emitowane w postaci dokumentu lub zado
by¢ zapis elektroniczny. Listy zastawne nie posiadegzpdredniego zabezpie-
czenia prawnego, jak jest w przypadku kredytow lEpanych gdzie zabezpie-
czeniem jest nieruchorbf Musz tutaj wystarczé konkretne reguly i procesy
w zakresie prowadzonej gospodarki finansowej bahlpotecznego. Wana
rzecz jest to,ze bank hipoteczny odpowiada calym swoim gtiagm za zobo-
wigzania z tytutu sprzedanych listow zastawnych, naastmzabezpieczeniem
emisji listbw zastawnychaswierzytelngci hipoteczne i publiczne wpisane do
rejestru zabezpiec#e

Kredyty hipoteczne w Polsce i Wielkiej Brytaniizrog sie migdzy sola,

a r&znice te wynikag z odmiennéci systeméw bankowych, innej charakterysty-
ki rynku budownictwa mieszkaniowego oraz aritowanej struktury spotecz-
nej. O ile w Wielkiej Brytanii rynek kredytow hipatenych jest wzgidnie usta-
bilizowany, to w Polsce raczej dopiero raczkuje. Ktdapoteczny to produkt
diugoterminowy, a przez to jego koszt catkowity jeatdzo wysoki, bo zazwy-
czaj kredytobiorca przez caty okres splacania adiaizycielowi co najmniegj
dwukrotnag¢ sumy payczanej. Niskie gjednak koszty pogtkowe, czyli takie,
ktére decyduj o uruchomieniu linii kredytowej. Na koszty kredytipoteczne-
go sktadaj sie wszystkie optaty, jakie ponosi kredytobiorca. Dohtyaptat zali-
cza s¢ przede oprocentowanie kredytu, na ktore sklagastsipa bazowa oraz
marza banku. Wart& kredytu powekszap koszty, w ktérych s m.in. optaty
manipulacyjne, koszty ubezpieézerowizja banku (jednorazowa) oraz spread
walutowy [Sidecki 2006: 84].

Banki hipoteczne stosupgpread walutowy do naliczania wkasnych zyskéw
w przypadku udzielania kredytow w obcych waluta@st 3o instrument, ktory
zwieksza dochody bankéw. Spread walutowy toniéa medzy kursem kupna
waluty a jej sprzeda. Podaje si ja w procentach i jest to jedno z podstawo-
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wych narzdzi pozyskiwania dochodu banku. Kredyt zgeiny w walucie obcej
jest wyptacany w ziotébwkach po kursie kupna, czylismym, a sptacany po
kursie sprzedgy, czyli wyzszym. Ta procedura przyczyniag slo szybkich
zmian wielkdci raty kredytu i zwgkszenia zysku bankoweg@¢ to jest spread
walutowy? dostp: 24.04.2015]. Problemem w okleniu wielkasci spreadu
walutowego jest faktze kazdy bank liczy go po wkasnym kursie walutowym, co
powoduje,ze jednego dnidrednia warté¢ spreadu mee by bardzo zrénico-
wana w ranych bankach. Przyktadowo, 28 kwietnia 2015 r. sprgatlitowy
dla CHF w Credit Agricole wynosit 6,76%, a w BGK z&lge 0,99%. Szacuje
sig, ze w 2014 r. ok. 700 tys. Polakéw miato zggiiety kredyt hipoteczny we
franku szwajcarskim, a zatem wiefiéospreadu jest dla nich bardzo istotna, bo
to nic innego jak prowizja banku, ktérej wieiédbank nalicza wedtug wtasnych
zasad $pread franka szwajcarskiegg.dostp: 28.04.2015]. Niestety Polska
znajduje s} na drugim miejscu, zaraz po Austrii, w wiedkd zachgnietych
kredytow hipotecznych we frankach szwajcarskich. tédarpolskich zobowg-
zan wynosita w 2014 r. 34 mld euro.

Na polskim rynku kredytow hipotecznych panuje spbajaga, gdyz ich
udzielaniem powinny zajmowssi¢ gidwnie banki hipoteczne, specjalizcg s¢
w tym produkcie, ale w praktyce i@y bank mae ich udzield na wiasnych
zasadach. W 2008 r. w Polsce funkcjonowat@siem bankéw, ktére udzielaty
kredytéw hipotecznych w wysokoi przekraczajcej 100% wartéci nabywane;j
nieruchoméci. Prawdziwym rekordzigtw tym zakresie byt DOM Bank, ktére-
go kredyt mogt wynig& nawet 130% wartei kupowanej nieruchondoi [Sa-
decki 2008: 100].

O popularnéci kredytow hipotecznych decydugzynniki ksztaltujce po-
pyt na nie. Same stanawistotny instrument rozwoju rynku nieruchofod Im
wigcej banki udzig) kredytéw i na wysze kwoty, tym ceny nieruchosw s3
wyzsze, a caly rynek szybcieggsiozwija. W tym samym okresie banki obaig
wymogi co do uzyskania zdoléw kredytowej, a to zwgksza popyt na mieszka-
nia. Niestety w praktyce nie jest to jednoznacznenzeostem podg, gdyz
w przypadku Polski wyspuja spore ograniczenia prawne, gtownie w dpst
do niezabudowanych dziatlek. W efekcie ppiétokresowy wzrost popytu nad
podazsg, co wywotato bardzo wysoki wzrost cen nieruchéonoW 2007 r. wy-
niost on 28% i nateat do najwyszych wrod 21 najwgkszych pastw europej-
skich. Innym czynnikiem jest wskaik sity nabywczej. Wylicza gigo na pod-
stawie ilorazu przeeinego wynagrodzenia w stosunku do ceny metra kwadra
towego mieszkania. Wskaik waha s} zazwyczaj w przedziale 0,3 do 0,5
w przypadku polskich miast, a dla Londynu od lat ymraje sé na poziomie
0,32-0,35. Istotna dla popytu kredytow hipotecznyghiakze czynniki ekono-
miczne, spoteczne i demograficzne. Czynniki ekonongcavikszap zdolngé
kredytowy obywateli wskutek wzrostu zarobkéw lub spadku €&xynniki spo-
teczne to m.in. emigracja, ktéra pokazaa,wsréd mtodych oséb, opuszcaaj

80

© by the author, licensee £édz University - £6dZ University Press, £6dZ, Poland. This article is an open access article
distributed under the terms and conditions of the Creative Commons Attribution license CC-BY-NC-ND 4.0



Finanse i Prawo Finansowe ¢ Journal of Finance and Financial Law ¢ Kwartalnik ¢ 2015, 1I(3): 71-87
Tomasz Lechowicz, Emisja listéw zastawnych na przyktadzie rynku polskiego i brytyjskiego

Wrzesien/September 2015 « vol. II, no. 3 ISSN 2353-5601

cych kraj wzrosto zainteresowanie kupna mieszkaoidczas pobytu zagragic
lub po jego powrocie. Natomiast czynnikami demogeadyeni okrelano wzrost
zainteresowania zakupem nieruchdnigrzez osoby w wieku 28-32 lata. Te
trzy ostatnie czynniki miaty ogromne znaczenie tada 2005-2008, bo na ich
podstawie GUS przyj wzrost ilgsci gospodarstw domowych do ok. 2022 r.
W praktyce miato to oznaczavzrost zainteresowania kredytami hipotecznymi
[Paczdska 2008:; 264—-265].

Polskie banki hipoteczne znajdigie jeszcze na etapie rozwoju w zakresie
palety ofert kredytowych, tymczasem rynek brytyjekéruje szereg nowocze-
snych rozwazan. W Wielkiej Brytanii jest dobrze rozwigly system hipotek
odwrotnych, w ktérych bank przejmuje na wiaghmieruchomé¢, poprzez
wyptacanie dotychczasowemu \gicielowi dazywotniej renty w wysokéci
ustalonej si na podstawie warfoi nieruchoméci. W Polsce system ten pojawit
sie niedawno. Innym rozwzaniem g kredyty balonowe (odsetkowe), ktérg s
przeznaczone gtownie dla oséb zamych chagcych zakupé nieruchoméé
w celu jej dalszej odsprzeda gdy wzrdgnie jej wartéé. W tej ustudze kredyto-
biorca sptaca jedynie odsetki, natomiast gigwong pazyczki sptaca w jednej
transzy po sprzedaniu nieruchaftio W Polsce rozwijaj sie takze kredyty,
ktére w Wielkiej Brytanii osjgnety juz spory sukces. To kredyty payzane
z indywidualnym kontem oszednasciowym. Kredytobiorca w ramach kredytu
inwestuje nadwiki finansowe ze swojego rachunku w instrumenty ris@wve,
ktére osigajg wyzsze stopy zwrotu nioprocentowanie samego kredytu. Jest to
tzw. mechanizm #vigni finansowej. Jeszcze innym rozwaniem g kredyty
umazliwiajgce tzw. uwalnianie kapitatu z nieruchofod To rodzaj kredytu,
w ktorym mana raz sptacanczes¢ kapitatu uruchondi na nowo. Jest to podob-
ne rozwjzanie do kredytu odnawialnego, a podstawawznicg jest nizsze
oprocentowanie dgki zabezpieczeniu hipotgjPaczoska 2008: 263]. Rdice
w ofercie kredytowej g najlepiej widoczne po poréwnaniu liczby udzielamyc
kredytow i wartdci portfela kredytéw hipotecznych w Polsce i w \Kie] Bry-
tanii (tab. 3 4).

Tabela 3. Liczba czynnych uméw o kredyt hipoteczny
w Polsce [w tys. zi] i w Wielkiej Brytanii [w bli]

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005| 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

PL | b.d. | 289,8405,3| 521,4| 717,1| 945,5|1135,71302,61374,11448,81630,71704,41819,81860,4

UK | bd. | 275|30,2|345|386| 415|425 38,2| 358 36,8| 40,1| 39,4| 51,5| b.d.

Zrodlo: Paczdska [2008: 264-265]; Fundacja na raeavoju Kredytu Hipotecznego,
Analiza raportow Hypostat z lat 2001-2014
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Tabela 4. Wart@ portfela kredytéw hipotecznych
w Polsce [w mld z{] i Wielkiej Brytanii [w blr€] w latach 2001-2014

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005| 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

PL 14 20| 29,5 3571 504 77/6 116¥02,6|214,9|263,6/313,7|316,3|330,8(350,4
UK | bd. | bd. | bd. | 543|523| 47,8 | 458 | 39,6 | 385| 40,3 | 40,5| 42,3 | 56,2 | b.d.

Zrodlo: Paczdska [2008: 264-265]; Fundacja na raeavoju Kredytu Hipotecznego,
Analiza raportéw Hypostat z lat 2001-2014.

Biorac pod uwag udziat kredytéw hipotecznych w stosunku do PKBzmo
na zauway¢, ze Polska naley do grona pastw o stabo rozwigtym rynku.
Dopiero w 2010 r. udzial ten agingt poziom 20%, jednak jest on najaszy
wsrod pastw bytego bloku wschodniego. Natomiast rynek briyjsst jednym
z wigkszych wgrod pastw europejskich. Udziat kredytow hipotecznych w-sto
sunku do PKB w przypadku Wielkiej Brytanii oscylup@ wzgédnie zrowno-
wazonym poziomie ok. 80—-90%, co daje temu rynkowi czevamtejsce w Euro-
pie [Tutodziecka 2012: 5].

Tabela 5. Kredyty hipoteczne jako % PKB w Pols@delkiej Brytanii

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011| 2012 | 2013 | 2014
PL | b.d. 2 4 5 7 9 11 16 19 2 2p 25 7 30
UK | bd. | 86 | 89 88 | 84 | 82 86 | 80 | 89 85 | 84 | 85 | 86 | 88

Zrédio: Tutodziecka [2012: 5]; Fundacja na rzeczawojn Kredytu HipotecznegoAnaliza
raportéw Hypostat z lat 2001-2014

Informacje osredniej stopie procentowej dla kredytow hipotecinywa
rynku brytyjskim podaj trzy zrodta — ,Federal Home Loan Mortgage Corpora-
tion’s (Freddie Mac)”; ,HSH Associates” oraz ,FedeHousing Finance Bo-
ard”. Wszystkie zrodta podaj wartgci mieseczne oprocentowania stopy
w skali roku, 15 lat lub 30 lat. Jednakzka z tych instytucji korzysta z innych
metod zliczania danych i uzyskane wéciorézniag sic miedzy soly. Freddie
Mac korzysta z danych wgdznie bankéw komercyjnych i spotek celowych
zajmupcych s¢ kredytami hipotecznymi, HSH Associates wykorzystugeed-
nione dane dla 2-3 tys. kredytéw udzielonych w dangku rozrachunkowym,
natomiast FHFB stosujesredniony wartas¢ wszystkich typow kredytéw hipo-
tecznych udzielanych w Wielkiej Brytanii, czyli udlanych przez banki ko-
mercyjne, spotki celowe i pozostate podmioty guajuprawnienia do udzielania
takich kredytow. FHFB wykorzystuje taé informacje o kredytach, ktére nig s
brane pod uwagprzez pozostaterddia, jak np. kredyty hipoteczne zamei
przed uptywem 5 lat od dnia uruchomienia. Wistov tym opracowaniu poda-
no wyliczone miesiczry sto procentowy w skali roku z miegica grudnia ze
zrédta — Freddie Mac.

82

© by the author, licensee £édz University - £6dZ University Press, £6dZ, Poland. This article is an open access article
distributed under the terms and conditions of the Creative Commons Attribution license CC-BY-NC-ND 4.0



Finanse i Prawo Finansowe ¢ Journal of Finance and Financial Law ¢ Kwartalnik ¢ 2015, 1I(3): 71-87
Tomasz Lechowicz, Emisja listéw zastawnych na przyktadzie rynku polskiego i brytyjskiego

Wrzesien/September 2015 « vol. II, no. 3 ISSN 2353-5601

Tabela 6. Stopy procentowe kredytow mieszkaniowydchotéwkach
dla gospodarstw domowych [w %; na koniec | Rinl GBP [w %; na koniec grudnia]

2001| 2002| 2003 | 2004 | 2005| 2006 | 2007 | 2008 2009 | 2010 2011 | 2012 | 2013| 2014
PL| bd.| bd.| bd| bd 8,1 58 5f 79 70 89 5,7,0 | 6,1 b.d.
UK | 523| 4,12| 3,76 | 4,18 | 5,17 | 5,45| 550 | 5,00 | 4,30 | 3,31 | 2,79 | 2,54 | 2,56 | 2,40

Zrodio: https:/imww.nbp.pl/publikacje/rynek_nieruchosci/ceny _mieszkan_03_2013.pdf;
www.bankofengland.co.uk

W Wielkiej Brytanii klientom indywidualnym najezciej oferuje s¢ dwa
typy kredytow hipotecznych — tzwepayment mortgagkib interest only mort-
gage W pierwszym przypadku jest to kredyt, w ktorymzypezony kapitat jest
sptacany wraz z odsetkami stopniowo podczas trweneidytu, a drugi typ kre-
dytu charakteryzuje sisptat samych odsetek od pgzki w mies¢cznych ra-
tach. Warté¢ pazyczonego kapitatu wptacaesimiestcznie na diugoterminowe
inwestycje lub do planu oszginasciowego, a zwrot z tych inwestycji powinien
pokry¢ w catcci kredyt po uptywie okrdonego w umowie terminu. deli tak
si¢ nie stanie, bank nie przej¢ nieruchomé¢ [Poznaj rodzaje kredytéw hipo-
tecznych.,.dostp: 29.04.2014].

Banki hipoteczne w Wielkiej Brytanii opietagie na przepisach dotygz
cych budownictwa i rynku nieruchow. Wazna role odgrywa tu stawka VAT
na dostaw nowych mieszka ich modernizagj, przebudow lub remont obiek-
téw zaliczanych do budownictwa spotecznego. Budotwtic spoteczne to
mieszkania o powierzchni do 15 irdomy jednorodzinne do 300°nZgodnie
Z obowgzujacymi przepisami, uchwalonymi do 1 stycznia 2008 awkia VAT
dla budownictwa spotecznego zostata utrzymana mipie 7%, a dla pozosta-
tego podniesionajdo 22%. Informacja o nitiwosci podniesienia stawki VAT
na budownictwo spoteczne po 1 stycznia 2008 r. @yayita st do wzmaone-
go zainteresowania zakupem nieruchéengeszcze przed Kmem 2007 r.
W 2006 r. obniono optaty gdowe za zalzenie i wpis do hipoteki do 200 zi.
Jest to prawdziwa rewolucja w tym segmencie, poniesiatychczas optaty te
byly uzalenione od ceny nabywanej nieruchaitio mogty wynies nawet kilka
tysigcy ziotych. Ustawa z dnia 8 wiigga 2006 r. o finansowym wsparciu rodzin
w nabywaniu wlasnego mieszkania pozwolita na rediggdz budetu pastwa
50% stawki referencyjnej ustalanej na podstawie piregitrzymiesicznej stopy
WIBOR powkikszonej o dwa punkty procentowe [Paczdska 2008-268.

W 2014 r. przygotowano projekt ustawy przygotowangez Ministerstwo
Finansoéw o listach zastawnych. Podstawowe zmiarglésyjne w tym instru-
mencie zostaly przygotowane w rekomendacji Kongigsokowdci Detalicz-
nej. Zasadnicz zmiaryg ma by wytaczenie listdbw zastawnych z limitéw inwe-
stycyjnych emitenta w towarzystwach ubezpieczenawyco pozwoli na

taszek iin. [2013: 12-13].
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zwigkszenie maliwosci finansowania przez rynek. W rekomendacji zalecono
takze zniesienie podatku od odsetek od listow zastalnjodatek ten byt wy-
ptacany na rzecz inwestoréw zagranicznych. Jegsiemie pozwoli ujednolici

i upraéci¢ postpowanie w nabywaniu listéw, a takzwickszy¢ ich atrakcyjnéé
dla inwestoréw zagranicznych. Konieczne jestz¢éakozszerzenie przepiséw
prawa w zakresie procedury zaspokajania wierzytelrmo upadtéci emitenta
listow zastawnych. Dotychczasowe przepigynge jasne i budgwiele watpli-
wosci co do ich interpretacji. Rekomenduje sbwniez zwigkszenie limitu refi-
nansowania z 60% do 80% bankowo-hipotecznej deirttieruchoméci. Po-
zwoli to na wzrost puli aktywow, ktére mogltyby byefinansowane. Kolejnym
zapisem w ustawie jest rozszerzenie 0 zapis wdn@jgcy mazliwosé zalicze-
nia do kosztéw uzyskania przychodu, rezerw na wtehagici z tytutu kredy-
tow i pazyczek nabytych przez bank hipoteczny od innych bankczyli tzw.
podatek CIT. Obecne odliczenia zaw;zone do wierzytelngi z tytutu kredy-
tow i pazyczek whlasnych banku. Nie jest to jednak raganie widciwe, bo
ogranicza atrakcyjrié refinansowania istniggego portfela hipotecznego. Row-
niez zwolnieniu z podatku VAT dotyczy nabycie wierzyteici kredytowych
dla ich refinansowania. Ma to sl uproszczeniu procesu emisyjnego, gdg
dnia zmiany ustawy banki musialy wygsbwa o indywidualne interpretacje
podatkowe. Ponadto ustawa naktada obeek elektronicznego obiegu doku-
mentdw w trakcie transferu zabezpietzaby przyspieszycaty proces Reko-
mendacje dla zwkszenia bezpiecizstwa polskiego., 2014].

Rzad nadal opracowuje dokumenty legislacyjne gaane z listami zastaw-
nymi. Rzzdowe Centrum Legislacyjne obraduje nad pakietemammyv kilku
najwazniejszych ustawach dotygzych bankowséci w celu odblokowania rynku
listow zastawnych. Oczekujegsize zmiany wejd w zycie jeszcze w roku 2015.
Przygotowywany pakiet zmian obejmuje przede wsiystvestie udogodnie
legislacyjnych w obrocie listami zastawnymi. Rowniproblematyczna jest
kwestia podatku VAT, ktéry skutecznie ograniczalatygnos¢ tego instrumentu
finansowego. Rg chce jednak pogl te kweste w osobnej, indywidualnej
interpretacji podatkowej. Z kolei kwestia transfeabezpieczg zostanie rozpa-
trzona w projektowanych zmianach ustawy kodeksueposvania cywilnego
oraz w ustawie o kefjach wieczystych i hipotece.

W ciggu ostatnich 20 lat, listy zastawne bardzo dobrzawirgty si¢
w wigkszasci bankéw europejskich. Mniejsze zainteresowaniggosly w ta-
kich krajach jak Francja, czy Wielka Brytania, aleak obecnie jest to udziat
kilkuprocentowy. Tymczasem w Polsce praktycznie zafunkcjonowaty. Emi-
sje listbw zastawnych cgjnety jedynie wysoki poziom w 2008 r., kiedy ich
wartas¢ osagneta ok. 197 min euro [Frontczak i Majewski 2010: 1Bplszy
rozwdj rynku wtérnego kredytow udzielanych przeamkiahipoteczne édzie
uzalezniony od maliwosci finansowania inwestycji w nieruchosod indywidu-
alne i komunalne w Polsce. Na rozwoj publicznegdkuytistow zastawnych
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i jego ptynnad¢ wplyw bedzie miata odsprzeddistow zastawnych przed czasem
ich wykupu oraz niekorzystne ksztattowanie sén listbw zastawnych w obro-
cie wtornym. Przyszty sukces emisji listow zastavwnyedzie spowodowany
stosunkowo niskim oprocentowaniem, az@kym, ze banki hipoteczne pod
wplywem ustaw i regulacji stwarzawysoki poziom bezpiecastwa zainwe-
stowanychsrodkow pien¢znych.

Na atrakcyjné¢ listbw zastawnych jako ofert lokacyjnej mpogawary¢
w tym wzgkdzie cechy odriniajagce banki hipoteczne od bankéw uniwersal-
nych. Naleéa do nich:

— specjalny nadzér Komisji Nadzoru Bankowego nad tdiriascia banku
hipotecznego, status powiernika,

— zawezenie zakresu czyndoi banku hipotecznego do realizowania przede
wszystkim czynnéci kredytowych i pozyskania na néeodkéw z emisji hipo-
tecznych i publicznych listdw zastawnych (monompol emigy;j

— specjalny status hipoteki ustanowionej na rzecz béipotecznego, wie-
rzytelnc¢ ktéra ma by wpisana do rejestru zabezpietzgpotecznych listow
zastawnych mee by¢ zabezpieczona watznie hipotek wpisar na pierwszym
miejscu w kstdze wieczystej (przywilej egzekucyjny), nieruchdiiana ktérej
ustanowiona jest hipoteka musi miekreslong wartags¢ bankowo-hipoteczn
przy pomocy metody dochodowej i kosztowej,

— wielkos¢ emisji listdw zastawnych jest ograniczona ustawowymitéimi
emisji, ktére monitorowaneaspoprzez spoggzanie i weryfikowanie codzien-
nego rachunku zabezpieézdokonywanych w oparciu o zapis w rejestrach li-
stow zastawnych,

— w przypadku ogtoszenia upadéd banku hipotecznego wierzytekud
wpisane do rejestru zabezpiegzepotecznych oraz publicznych listow zastaw-
nych tworz odrbng mag, ktora shiy zaspokojeniu roszcaeosiadaczy listow
zastawnych (jest to tzw. przywilej upagitmowy) [Pottorak 2008: 102].

PODSUMOWANIE

Rynek kredytéw hipotecznych w Wielkiej Brytanii jedzy w poréwnaniu
Z jego polskim odpowiednikiem, ale jest tak sam@&zsl od sytuacji na rynku
nieruchoméci. Kryzys z 2008 r. zachwiat povwaie cenami nieruchondoi, co
odbito st na kondycji rynku kredytow. Jednak wieliédego rynku spowodowa-
ta chwilowg stagnagj, ktéra powoli zanika. W Polsce nie wystarcza gama
poprawa na rynku nieruchosw. Konieczne g jeszcze zmiany legislacyjne i te
aktualnie trwaj.

Trudnaci w pozyskiwaniuwzrodet finansowania polskiego rynku hipotecz-
nego skutky finansowaniem dtugoterminowych ekspozycji bardzéthkimi
pasywami — depozytami. Sytuaajiespotykan jest fakt,ze polskie prawo po-
zwala bankom emitowadtugoterminowe instrumenty dtoe, pomimoze ten

85

© by the author, licensee £édz University - £6dZ University Press, £6dZ, Poland. This article is an open access article
distributed under the terms and conditions of the Creative Commons Attribution license CC-BY-NC-ND 4.0



Finanse i Prawo Finansowe * Journal of Finance and Financial Law ¢ Kwartalnik ¢ 2015, l1(3): 71-87
Tomasz Lechowicz, Emisja listéw zastawnych na przyktadzie rynku polskiego i brytyjskiego

Wrzesieh/September 2015 « vol. Il, no. 3 ISSN 2353-5601

rynek skupigc te instrumentow w Polsce prawie nie funkcjonujani8 nie
korzystaj z ditugoterminowych pasywow, co jest niebezpieczagwno ze
wzgledowostranoéciowych — made powodowa niedopasowanie termindw
zapadalnéci, jak i regulacyjnych — dotygzych wskanikow adekwatngci fi-
nansowe;j.

Rynek listébw zastawnych nie rozvglrsie w Polsce z kilku powodow:

— ograniczenia instytucjonalne w zakresie procedistanawiania zabez-
piecze hipotecznych,

— brak maliwosci inwestowania w listy zastawne przez funduszergme
talne i towarzystwa ubezpieczeniowe wkgzym udziale,

— nadptynndé¢ rynku finansowego,

— mozliwo$¢ uzyskania finansowania przez banki hipoteczne pale&
—matek,

— silna konkurencja ze strony diuych papieréw skarbowych, ktéra w po-
taczeniu z konieczriwia stanowienia rezerwy oboydkowej od emitowanych
listbw zastawnych stwarza niekorzytsne warunki konkeygre,

— listy zastawne nie posiadagwarancji Bankowego Funduszu Gwarancyj-
nego, ktére mogly by zaebi¢ inwestorow do wikszego inwestowania w te
papiery wartéciowe.

Usunkcie lub nawet znagee ograniczenie tych powodéw, spowadigz-
wdj listbw zastawnych, a tym samych bankéw hipotecznychlacBo

Najwazniejszy sprawa wydaje sistworzenie takich warunkéw, aby emito-
wane listyzastawne byly atrakcyjne dla inwestorévat&go konieczne jest aby
listy zastawne mogly przedstawignwestorom odpowiednie korgsi ekono-
miczne (zmiany podatkow, ulgi) jednoénée zapewniajc optacalnéc¢ transak-
cji. Rownie wane jest aby listy zastawne zapewnialy inwestoronargwcg
bezpieczéstwa powierzonych pieglzy (ocena emisji przez agegcatingovs)
oraz zwekszaly popyt na emigj
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EMISSION OF MORTGAGE BONDS ON THE EXAMPLE OF
POLISH AND BRITISH MARKET

Mortgage bond is a form of real estate financingellaon assets. Not all types of assets can
be used as collateral for mortgage bonds. They owsiply with very strict criteria in order to
achieve the objectives of the initiator was noe#tened. One of the goals is to raise capital to
conduct further operations and development.

Key words: mortgage bank, mortgage bond, assets, equity.
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