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LISTY ZASTAWNE JAKO INSTRUMENT WSPIERAJACY ROZWOJ RYNKU
KREDYTOW HIPOTECZNYCH W POLSCE

MORTGAGE BONDS AS AN INSTRUMENT SUPPORTING THE DEVELOPMENT
OF THE MORTGAGE MARKET IN POLAND
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Streszczenie: Przedmiotem artykulu jest analiza listow zastawnych jako instrumentow wspierajgcych rozwdj
rynku kredytow hipotecznych w Polsce. Zagadnienie to jest o tyle wazne, ze listy zastawne sq niedoceniane przez
polskie banki. Celem artykutu jest pokazanie rozwoju bankowosci hipotecznej (z doniesieniem do historii) oraz
wplywu nowelizacji Ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych na rozwdj rynku kredytow
hipotecznych w Polsce. Artykul jest oparty na nastepujqcej hipotezie: nowelizacja zasad funkcjonowania bankow
hipotecznych i listow zastawnych pozytywnie wplynie na rozwdj bankowosci hipotecznej w Polsce. Analize
zilustrowano danymi z raportow NBP, KNF i BIK.

Summary: The subject of the article is the analysis of mortgage bonds as instruments supporting the
development of the mortgage market in Poland. This issue is important because mortgage bonds are
underestimated by Polish banks. The aim of the article is to show the development of mortgage banking (with a
report on the history) and the impact of the amendment to the Act on Mortgage Bonds and Mortgage Banks on
the development of the mortgage market in Poland. The article is based on the following hypothesis: an
amendment to the principles of functioning of mortgage banks and mortgage bonds will positively affect the
development of mortgage banking in Poland. The analysis is illustrated by data from NBP, KNF and BIK
reports.
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WSTEP

W panstwach, ktore pretenduja do miana wysoko rozwinigtych, sytuacja na rynku
nieruchomos$ci jest swoistym wyznacznikiem stanu gospodarki narodowej 1 statusu
majatkowego spoteczenstwa. Inwestowanie w nieruchomo$ci, a wigc, W r10zZW0j
budownictwa, stanowi koto zamachowe gospodarki i w dtugim okresie przyczynia si¢ do jej
rozwoju 1 stabilizacji. Dlatego tez rozwojowi sektora nieruchomosci powinien towarzyszy¢
wyspecjalizowany sektor finansowy. Sprawno$¢ i ptynno$¢ rynku nieruchomosci w duzej
mierze zalezy od dobrze rozwinigtej bankowosci hipotecznej. Z kolei dynamicznie
rozwijajacy si¢ rynek nieruchomosci wplywa na rozwdj rynku sektora bankowego, a w
szczegoOlnosci na rozwdj rynku kredytow hipotecznych, stanowigcy wazny element portfela
kredytowego bakow komercyjnych. Wraz z postepujacym od 1989 roku rozwojem
gospodarki rynkowej aktywnos$¢ bankéw w Polsce stata si¢ coraz bardziej widoczna w
réznych dziedzinach, w tym nakierowana jest réwniez na finansowanie rynku nieruchomosci.
Podstawg rozwoju rynku mieszkaniowego jest jednoczesny rozwoj instytucji kredytu

dtugoterminowego. Specjalistyczny bank hipoteczny jest instytucjg, ktéra ma istotny wplyw
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na rozwdj rynku kredytow hipotecznych. Glownym zadaniem Ustawy o bankach
hipotecznych i listach zastawnych jest uzupelnienie istniejacych w Polsce sposobow
finansowania budownictwa.

Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie roli 1 znaczenia kredytow
hipotecznych oraz rozwoju bankowos$ci hipotecznej w gospodarce rynkowej w finansowaniu
budownictwa mieszkaniowego w Polsce. Dla polskiego rynku finansowego bardzo istotne jest
uzupehienie go o banki specjalizujace si¢ w gromadzeniu kapitatu poprzez emisj¢ listow
zastawnych, bez koniecznosci finansowania kredytow przez depozyty, ktére w bankach
komercyjnych majg gléwnie charakter krotkoterminowy. Zgromadzone depozyty sa
udostgpniane w formie kredytow, z przeznaczeniem na przyklad na inwestycje w
budownictwie mieszkaniowym. Zgromadzenie §rodkéw finansowych na kupno mieszkania
lub budowe domu od zawsze bylo powaznym problemem i najczesciej najwazniejszym
wydatkiem w zyciu wielu rodzin. Sfinansowanie takiego wydatku z wtasnych $rodkow w
krotkim czasie bywa mozliwe tylko w przypadku nielicznej grupy osob pragnacych miec
wlasne mieszkanie.

W artykule podj¢to probe wykazania, iz dla rozwoju budownictwa mieszkaniowego w
Polsce jest bardzo istotne okreslenie prawnych i ekonomicznych zasad dzialalnosci
bankow hipotecznych.

Budownictwo mieszkaniowe to nie tylko sfera dziatalnosci, ktorej celem jest mozliwie
pelne zaspokojenie potrzeb mieszkaniowych spoteczenstwa. Jest niezwykle istotnym
czynnikiem wspierajacym koniunkture gospodarcza w wielu dziedzinach 1 branzach
produkcyjnych, wytworczych czy ustlugowych. To z kolei sprzyja wyzwalaniu si¢
przedsigbiorczo$ci, wptywa na ograniczenie bezrobocia poprzez stworzenie nowych miejsc
pracy, przyczynia si¢ do aktywizacji terenow zaniedbanych, rozwija lokalng infrastrukture
komunalna

Jednym z podstawowych warunkoéw umozliwiajacych polepszenie sytuacji
mieszkaniowej jest istnienie mozliwie kompleksowych rozwigzan systemowych, w tym
przede wszystkim regulacyjnych, stwarzajacych stabilne i zarazem skuteczne podstawy
prawne dla szerokiej gamy instrumentéw (procedura nabywania terenow budowlanych, tryb
udzielania pozwolen na budowe, zamiana I nabywanie na wilasno$¢ mieszkan itp.), jak i
finansowych w postaci tatwo dostepnych i tanich kredytéw, preferencji podatkowych
zachgcajacych do inwestowania, atrakcyjnych i1 zarazem skutecznych form dlugoterminowego

oszczgdzania.
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Istotne staje si¢ pytanie: Czy wymogi ostroznosciowe dla bankéw, wynikajace z
rozporzadzenia 575/2013 z 26 czerwca 2013 r. Parlamentu Europejskiego i Rady UE
(wdrozenie pakietu CRD IV / CRR do polskiego porzadku prawnego, ktore zostato dokonane
przede wszystkim w formie nowelizacji ustawy — Prawo bankowe, w ramach ustawy z dnia 5
sierpnia 2015 r. o nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finansowym i zarzgdzaniu
kryzysowym w systemie finansowym) przyczynito sie do rozwoju rynku kredytow
hipotecznych? W/w ustawa zostata ogltoszona w Dzienniku Ustaw 1 pazdziernika 2015 r. i
weszta w zycie po uptywie 30 dni od dnia ogloszenia, z wyjatkiem pojedynczych przepisow,
w szczegdlnosci przepisow dotyczacych buforow: zabezpieczajacego, antycyklicznego,
instytucji o znaczeniu systemowym, ktore weszty w zycie z dniem 1 stycznia 2016 r.) oraz
nowelizacja ustawy o listach zastawnych i1 bankach hipotecznych przyczyni si¢ do rozwoju
bankowos$ci hipotecznej w Polsce. Autorka uwaza, ze $cislejsze okreslenie prawnych i
ekonomicznych zasad dziatalno$ci bankéw hipotecznych umozliwia rozwoj tej formy bankow
specjalistycznych w naszym kraju. Przedmiotem podjetych rozwazan sa takie instrumenty
finansowe jak listy zastawne. Analiza dotyczy przydatnosci tych instrumentow do
refinansowania kredytow hipotecznych, a wigc sektora budownictwa i obejmuje takie kwestie
jak ryzyko z punktu widzenia inwestora i ich atrakcyjno$¢ cenowa (kupon). Podmiotem
rozwazan sg obecni lub potencjalni uczestnicy emisji listow zastawnych (banki hipoteczne).
Zakres przestrzenny i czasowy badan obejmuje Polske¢ w latach 1989-2015. Metody
badawcze zastosowane w artykule to: studium literatury tematu jako podstawowe zrodto
materiatow wtornych, metoda obserwacji, dane statystyczne oraz metoda analizy graficznej.

1. ROZWOJ BANKOWOSCI HIPOTECZNEJ W POLSCE

Zasadniczymi atrybutami bankowosci hipotecznej sg dwa podstawowe instrumenty
finansowe: dtugoterminowy kredyt na finansowanie nieruchomosci oraz emitowany na jego
podstawie list zastawny. Geneza powstania listow zastawnych sigga II potlowy XVIII w., a
pierwsza forma wspolczesnego banku hipotecznego byto ukonstytuowane w 1770 r. Slaskie
Towarzystwo Kredytowe Ziemskie we Wroclawiu. Przestanka idei zrzeszania si¢ w ramach
towarzystw byt ogromny deficyt kapitalu, ktéry pozwolitby podzwigna¢ z powojennej ruiny
majatki ziemskie. Decyzja Fryderyka II w Krolestwie Pruskim zarzadzono, aby wszyscy
wlasciciele ziemscy zawigzali stowarzyszenie w celu uzyskania od spoteczenstwa kredytu,
opartego na hipotekach utworzonych na nieruchomosciach do nich nalezacych oraz na
solidarnej odpowiedzialnosci stowarzyszonych. Sam projekt towarzystwa oparto na idei
Barona Carmera, éwczesnego ministra sprawiedliwosci, wzorujacego si¢ na istniejacym w

Ksigstwie Swidnickim prawie dopuszczajacym emisje ,,listow skérzanych”. Nazwa pochodzi
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od pergaminu, na ktorym byly pisane. (Miklaszewska 2010). Byly to obligacje na okaziciela
w odcinkach o okreslonej warto$ci stanowigce dowod obcigzenia majatku ziemskiego. Nalezy
je uznaé za prototyp listu zastawnego. Slaskie Towarzystwo Kredytowe Ziemskie emitowato
listy zastawne (nazywane majatkowymi) do potowy wartosci dobra ziemskiego, na ktorym
byly zabezpieczone, a nast¢pnie przekazywato je witascicielowi majatku, ktéry sam musiat je
zby¢ w celu pozyskania $srodkéw pienigznych. Zaciggajacy zobowigzanie ptacili odsetki
towarzystwu, ono natomiast zajmowato si¢ wyptatg odsetek posiadaczom listoéw zastawnych.
Sptata pozyczki nastepowata przez wykupienie listow przez dtuznika. Jezeli nie nastapito to
we wlasciwym czasie, odpowiedzialno$¢ za dhug solidarnie przejmowato towarzystwo. Taki
model dlugoterminowego kredytowania inwestycji w nieruchomo$¢ okazal si¢ trafnym
rozwigzaniem. W ciggu nastgpnego pdtwiecza na terenie Prus i zaboru pruskiego powstata
cala sie¢ ziemstw stanowigcych o dynamicznym instytucjonalnym  rozwoju
dhugoterminowego rynku finansowego w pozniejszych Niemczech i Europie Zachodniej.

Drugim waznym okresem w ewolucji formalnoprawnej polskiej bankowosci hipoteczne;j
byt okres Krolestwa Polskiego. Ogromne zniszczenia oraz gleboki spadek cen ziemi po
wojnach napoleonskich przyczynity si¢ do niewyplacalno$ci wiascicieli wielu majatkéw
ziemskich. W 1825 r. ks. Ksawery Drucki-Lubecki utworzyt Towarzystwo Kredytowe
Ziemskie w Krolestwie Polskim, ktore bylo wzorowane na Towarzystwie Slaskim. Dziatato
ono na terenie zaboru rosyjskiego oraz w Il Rzeczypospolitej. Towarzystwo wypracowato i
udoskonalito metody wyceny dobr, annuitetowe raty splaty — wzorcowy ksztalt ziemskiego
kredytu dtugoterminowego. Utworzono Komitet Wtascicieli Listow Zastawnych, ktorego rola
polegata na kontrolowaniu dziatalnosci towarzystwa. Charakter obowigzkow komitetu
odpowiada obecnie funkcji powiernika powolywanego przy banku hipotecznym, tak wigc w
tym instytucjonalnym rozwiazaniu nalezy upatrywaé prototyp wykonywanego przez niego
nadzoru szczegdtowego. Ewolucja instytucjonalna towarzystwa kredytowego przyjmujacego
posta¢ banku hipotecznego przebiegata ptynnie. Nalezy nadmieni¢, ze banki przejety od
towarzystw mechanizm refinansowania dlugoterminowego kredytu hipotecznego listem
zastawnym. Najczestszag formg bankow majacych przywilej emisji listow zastawnych byty
banki uniwersalne. Przykladem jest zalozony w 1867 r. we Lwowie prywatny bank
hipoteczny — Uprzywilejowany Galicyjski Bank Hipoteczny, ktéry wykonywal czynnosci
wlasciwe bankom uniwersalnym, jak rOwniez prowadzit dzialalno§¢ =z zakresu
dhugoterminowego kredytu hipotecznego (Gostomski 1998).

Po I wojnie §wiatowej wraz z powstaniem panstwa polskiego zmienita si¢ struktura

instytucjonalna kredytu hipotecznego — uwidocznily si¢ znaczne rdznice w organizacji
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towarzystw wynikajace z roznych porzadkow prawnych obowigzujacych w trzech zaborach.
Wszystkie towarzystwa kredytowe poddano nadzorowi Ministerstwa Skarbu, co stanowito o
podniesieniu ich wiarygodnosci oraz umozliwito powolne scalanie tych instytucji w jednolity
system. Jednak dopiero reforma Wtadystawa Grabskiego przetamata kryzys i1 data impuls do
stabilizacji systemu finansowego. W 1928 r. rozporzadzeniami Prezydenta Rzeczypospolitej
Polskiej: o prawie bankowym (Rozporzadzenie Prezydenta RP z 17 marca 1928 r. o prawie
bankowym, Dz. U. z 1928 r. Nr 34, poz. 321), w sprawie statutow towarzystw kredytowych
ziemskich 1 miejskich oraz zmiany statutow instytucji kredytowych zatwierdzonych w drodze
ustawodawczej przez bylte wladze zaborcze (Dz. U. z 1928 r. Nr 35, poz. 326) uregulowano
dziatalno$¢ systemu bankowego. Wzorcem dla regulacji odnoszacych si¢ do funkcjonowania
bankéw hipotecznych 1 towarzystw kredytowych stata si¢ niemiecka ustawa o bankach
hipotecznych z 1899 r. Regulowala ona zasady dziatania specjalistycznych bankow
hipotecznych, ale polski ustawodawca nie ograniczat si¢ wylgcznie do tej formy i okres
migdzywojenny przyniost wiele nowych rozwigzan instytucjonalnych. Udziela¢ kredytu
hipotecznego oraz emitowac listy zastawne mogtly takze banki uniwersalne (w szczegdlnosci
panstwowe, w czym znaczng rol¢ odgrywat Bank Gospodarstwa Krajowego), specjalistyczne
banki hipoteczne oraz ziemskie i miejskie towarzystwa kredytowe. Kres temu potozyta II
wojna $wiatowa. Po jej zakonczeniu, nowe regulacje oparte na ideologii socjalistycznej,
centralnie sterowanej gospodarki, uniemozliwily funkcjonowanie instytucji i instrumentéw
rynku kapitatlowego. Finansowanie budownictwa pozostawiono w gestii panstwa, a w ramach
tzw. systemowej reformy bankowej zlikwidowano instytucje i1 instrumenty dlugoterminowego
rynku finansowania inwestycji.

Zmiany polityczno-gospodarcze, jakie zaszty w Polsce po 1989 roku, spowodowaty
szybki instytucji rynkowych. Rozwingto si¢ nie tylko wiele sektorow gospodarki, ale rowniez
rozwingl si¢ system bankowy. Rok 1989 byl rokiem przelomowym dla struktury systemu
bankowego, poniewaz uchwalono ustawe¢ o Narodowym Banku Polskim oraz nowe Prawo
bankowe. Na podstawie tegoz prawa powstal dwuszczeblowy system bankowy, a tym samym
pojawily si¢ banki komercyjne. Poczatek lat 90. XX w. to przede wszystkim szeroko
zakrojone zmiany formalnoprawne majace na celu transformacj¢ ustrojowa w Polsce. W
obliczu wielu niekorzystnych uwarunkowan proces odtworzenia bankowos$ci hipotecznej
rozpoczeto od instytucji kredytu hipotecznego. W 1992 r. utworzono Fundusz Hipoteczny,
ktory byl zasilany $rodkami pienigznymi pozyskanymi przez rzad w ramach kredytow i
pozyczek zagranicznych. Dhugoterminowy kredyt z Funduszu Hipotecznego miat zastapi¢

krotkoterminowe depozyty refinansujace udzielany przez bank kredyt mieszkaniowy (Muziot
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— Wectawowicz 1995). Po kilku latach funkcjonowania rola Funduszu Hipotecznego
wyraznie zmalata, do czego w znacznym stopniu przyczynila si¢ poprawiajaca si¢ sytuacja
ptynnosciowa sektora bankowego. Banki uniwersalne na coraz wigksza skalg mogly pozwoli¢
sobie na refinansowanie akcji kredytowej srodkami z relatywnie tanszych depozytéw
krétkoterminowych. Pierwsze prace majgce na celu przywrdcenie listu zastawnego podjeto
dopiero w potowie lat 90.

W Polsce Ustawa o listach zastawnych i bankach hipotecznych zostata wdrozona 29
sierpnia 1997 r., natomiast list zastawny, jako instrument finansowy, jest obecny na
odnowionym polskim rynku kapitatowym od 2000 roku. Ustawa o listach zastawnych i
bankach hipotecznych zostala przygotowana w oparciu 0 polskie przedwojenne przepisy
dotyczacych bankow hipotecznych oraz na ustawodawstwie krajow zachodnioeuropejskich, w
tym w szczeg6lno$ci Niemiec, wykorzystujac ich dilugoletnie doswiadczenia. Ustawa ta
okresla przede wszystkim zasady emisji, zbywania, nabywania, wykupu i zabezpieczenia
listéw zastawnych oraz zasady tworzenia, organizacji, dziatalno$ci i szczeg6lnego nadzoru
nad bankami hipotecznymi. W momencie wdrozenia ustawa ta stanowita rozwigzanie prawne,
ktore rozmijalo si¢ z Owczesnymi potrzebami rynkowymi. Nastapil wtedy gwattowny rozwdj
bankowosci detalicznej napedzany wlasnie kredytami hipotecznymi, bylo tez dostepne tanie
refinansowanie pochodzace w duzej mierze od zagranicznych bankow-matek. Banki
hipoteczne, nie mogac przyjmowaé depozytow, staly na z gory przegranej pozyCji.
Dodatkowym problemem byt wowczas takze brak sieci placoéwek i odpowiednich narzedzi
informatycznych. Model kredytowania oferowany przez banki hipoteczne byt od samego
poczatku niekonkurencyjny. Jedng z przyczyn bylo to, ze owe specjalistyczne instytucje
mogly udziela¢ pozyczek tylko do 70% wartoSci nieruchomosci, podczas gdy oferta bankow
uniwersalnych przewidywata kredytowanie nawet do 120% wartosci (Raport UKNF 2013).

Pierwsze polskie banki hipoteczne: BRE Bank Hipoteczny (poczatkowo
funkcjonujacy pod nazwg RHEINHYP-BRE Bank Hipoteczny) i HypoVereinsbank zaczgty
dzialalno$é pod koniec 1999 r. Dwa lata pdzniej dotaczyt do nich Slaski Bank Hipoteczny.
HypoVereinsbank Bank Hipoteczny byt wilasnoscia banku BPH PBK, ktéry w procesie
potaczenia struktur z Bankiem Pekao SA zmienit nazwe¢ i od 31 lipca 2008 r. bank
funkcjonuje jako Pekao Bank Hipoteczny S.A. Wiascicielem Slaskiego Banku Hipotecznego
(pozniej: ING Banku Hipotecznego S.A.) byt ING BSK (p6zniej: ING Bank Slaski S.A.).
ING Bank Hipoteczny S.A. zostat jednak wchtonigty przez ING Bank Slaski S.A. w dniu 31
pazdziernika 2011 r. Obecnie w Polsce, wedlug danych Komisji Nadzoru Finansowego na

marzec 2017 r., dziataja trzy banki hipoteczne: mBank Hipoteczny S.A., Pekao Bank
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Hipoteczny S.A., PKO Bank Hipoteczny S.A. Od 1997 r. ustawa, poza niewielkimi
korektami, w zasadzie nie byla zmieniana. Zmiany w Ustawie z dnia 29 sierpnia 1997 r. o
listach zastawnych i1 bankach hipotecznych (Dz. U. 1997, Nr 140, poz. 940) nastapity dopiero
w lipcu 2015 r

W 2015 r. istotnie zwickszyta si¢ warto$¢ kredytow mieszkaniowych udzielonych
gospodarstwom domowym przez banki hipoteczne (z 1,4 mld zt w 2014 r. do 3,9 mld zl). W
pewnym stopniu wynikato to z przenoszenia czg$ci portfela bankow matek do dziatajacego w
grupie banku hipotecznego, ale przede wszystkim ze wzrostu akcji kredytowej prowadzonej
przez same banki hipoteczne. Wzrost wartosci kredytoéw mieszkaniowych umozliwit bankom
hipotecznym zwigkszenie emisji listow zastawnych. W 2015 r. banki wyemitowaly listy
zastawne 0 wartosci okoto 1,7 mld zl i w rezultacie wartos¢ zobowigzan z tytutu ich emisji
wzrosta o okoto 31% osiagajac 5,4 mld zt, rysunek 1. Wszystkie emisje zostaty

przeprowadzone w trybie oferty publicznej 1 dotyczyly hipotecznych listow zastawnych.
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Rysunek 1. Zadluzenie bankéw hipotecznych z tytulu emisji listow zastawnych w Polsce

w latach 2011 -2015 w mld zt
Zrédto: Dane NBP, Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2015 r., Warszawa 2016 .

Wigkszos¢ listow zastawnych emitowanych przez banki hipoteczne byta denominowana
w PLN. Od konca 2012 r. banki zaczgly wprowadza¢ na rynek papiery denominowane
w walutach obcych (gtownie w euro). Na koniec 2015 r. zadtuzenie bankow z tytulu emisji
papierow w walutach obcych wynosito okoto 30%. Listy zastawne, podobnie jak wigkszosc¢
kredytow hipotecznych, byty oprocentowane gtownie wedtug zmiennej stopy procentowej. W
2015 r. zmiennym oprocentowaniem charakteryzowaty si¢ wszystkie nowe emisje papierow
denominowanych w ztotych i okoto 80% w walutach obcych. Na koniec 2015 r. 10%
zadtuzenia bankéw z tytutu wyemitowanych listow zastawnych opartych bylo o statg stope

procentowa.
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2. Podstawy prawne oraz zasady funkcjonowania bankow hipotecznych i listow

zastawnych w Polsce

Ustawa o listach zastawnych i bankach hipotecznych (Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997
r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych Dz. U. Nr 140, poz. 940 z p6zn. zm.) tylko
czesciowo reguluje kwestie tworzenia bankow hipotecznych. Ustawa ta okre$la przede
wszystkim zasady emisji, zbywania, nabywania, wykupu i zabezpieczenia listow zastawnych
oraz zasady tworzenia, organizacji, dziatalno$ci i szczegélnego nadzoru nad bankami
hipotecznymi. Do zasad tworzenia, organizacji i dziatania bankéw hipotecznych stosuje si¢
odpowiednio przepisy Ustawy o Narodowym Banku Polskim (Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997
r. o Narodowym Banku Polskim Dz. U. Nr 140, poz. 938 z p6zn. zm.) i Ustawy Prawo
bankowe (Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (Dz. U. Nr 140, poz. 939 z pdzn.
zm.).

Wedtug Prawa bankowego, banki w Polsce moga by¢ tworzone jako panstwowe,
spotdzielcze lub w formie spotek akcyjnych. Zgodnie z ustawg o listach zastawnych 1 bankach
hipotecznych, bank moze by¢ tworzony wylacznie w formie spotki akcyjnej. Nazwa banku
okreslona jest w jego statucie i musi zawiera¢é W Swojej nazwie stowa bank hipoteczny, aby
wyraznie odrézni¢ go jako bank specjalistyczny od bankéw uniwersalnych. Zatozycielami
banku w formie spotki akcyjnej moga by¢ osoby prawne i osoby fizyczne z tym, ze liczba
zatozycieli nie moze by¢ mniejsza od trzech. Przepis ten nie ma zastosowania, gdy
zatozycielem jest bank krajowy lub zagraniczny, ktéry moze by¢ jednoosobowym
zatozycielem i wiascicielem banku. Zgodnie z art. 11 Ustawy o listach zastawnych i bankach
hipotecznych Komisja Nadzoru Finansowego moze okresli¢, w drodze uchwaly, szczegbtowe
zasady dotyczace wyposazenia bankoéw hipotecznych w kapital zalozycielski.

Bank hipoteczny moze wykonywa¢ wylacznie czynno$ci okreS§lone w wyzej
wspomnianej ustawie. Artykul 12 ustawy wyraznie i jednoznacznie okresla podstawowe
czynnosci banku hipotecznego. Naleza do nich m.in.:

1) udzielanie kredytow zabezpieczonych hipoteka;

2) udzielanie kredytow niezabezpieczonych hipoteka, o ktorych mowa w art. 3 hipoteczny i
publiczny list zastawny, ust. 2;

3) nabywanie wierzytelnosci innych bankéw z tytulu udzielonych przez nie kredytow
zabezpieczonych hipoteka oraz wierzytelnosci z tytulu kredytow niezabezpieczonych
hipoteka, o ktérych mowa w pkt 2;

4) emitowanie hipotecznych listow zastawnych, ktorych podstawe stanowig wierzytelnosci

banku hipotecznego z tytutu:
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a) udzielonych kredytow zabezpieczonych hipoteka oraz
b) nabytych wierzytelnos$ci innych bankéw z tytulu udzielonych przez nie kredytow
zabezpieczonych hipoteka;
emitowanie  publicznych listow  zastawnych, ktorych  podstawe  stanowig:
a) wierzytelnosci banku hipotecznego z tytulu udzielonych kredytow niezabezpieczonych
hipoteka, o ktérych mowa w pkt 2,
b) nabyte przez bank hipoteczny wierzytelnosci innych bankéw z tytutu udzielonych

przez nie kredytow niezabezpieczonych hipoteka, o ktérych mowa w pkt 2.

Poza podstawowymi czynno$ciami banki hipoteczne, w my$l art. 15, pkt 1 ustawy moga

wykonywac¢ rowniez takie czynnosci jak:

1)
2)
3)
4)

5)

6)

zacigganie kredytow i pozyczek;

emitowanie obligacji;

przechowywanie papieréw wartosciowych;

nabywanie akcji lub udziatow innych podmiotow, ktérych forma prawna zapewnia
ograniczenie odpowiedzialno$ci banku hipotecznego do wysokosci zainwestowanych
srodkow, o ile stluzy to wykonywaniu czynnos$ci banku hipotecznego, przy czym ogolna
warto$¢ nabytych akcji 1 udzialow nie moze przekroczy¢ 10% funduszy wilasnych banku
hipotecznego;

swiadczenie ustug konsultacyjno-doradczych zwigzanych z rynkiem nieruchomosci, w
tym takze w zakresie ustalania bankowo-hipotecznej wartosci nieruchomosci;

zarzadzanie wierzytelnosciami banku hipotecznego oraz innych bankow, z tytutlu
kredytow, o ktorych mowa w art. 12 podstawowe czynnosci banku hipotecznego, jak
rowniez udzielanie tych kredytow w imieniu innych bankéw na podstawie zawartych z
nimi umow.

Wyzej wymieniony katalog czynnos$ci jest katalogiem zamknigtym, a jego

uzupelnieniem jest okreslenie mozliwych sposobow przeznaczenia wolnych $Srodkow w

inwestycje o wysokim stopniu pewnosci, takich jak:

1)

2)

lokaty w bankach posiadajacych kapital wltasny w wysokosci nie mniejszej niz
rownowarto$¢ 10 mln euro;

nabycie papierow wartosciowych emitowanych lub gwarantowanych przez Skarb
Panstwa, NBP, Europejski Bank Centralny, rzady Ilub banki centralne panstw
cztonkowskich Unii Europejskiej, Organizacji Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju, z

wylaczeniem panstw, ktore w ostatnich pieciu latach restrukturyzowaty swoje zadtuzenie.
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Oprocz tego banki hipoteczne mogg nabywac¢ wyemitowane przez siebie listy zastawne w
celu ich zdeponowania u powiernika lub w celu ich umorzenia. Banki hipoteczne moga
rowniez nabywaé nieruchomosci, ale jedynie w celu uniknigcia strat z tytulu udzielonych
kredytow zabezpieczonych hipoteka lub jesli jest to niezbgdne ze wzgledu na potrzeby
zwigzane z dziatalno$cig banku. Z charakterystyki czynno$ci banku hipotecznego wyraznie
wynika jego specjalizacja w udzielaniu kredytéw hipotecznych z jednej strony i
refinansowaniu ich za pomoca listdow zastawnych z drugiej strony, a tym samym rola banku
hipotecznego jako posrednika migdzy rynkiem nieruchomosci a rynkiem kapitalowym
(Gasowska 2000).

Listy zastawne sg rodzajem dluznych papieréw wartoSciowych (zabezpieczonych
obligacji), ktére majg prawo emitowac jedynie banki hipoteczne. Papiery dluzne to papiery
reprezentujagce wierzytelno$ci pieniezne na sumy oznaczone, platne we wskazanych
terminach. W przypadku listow zastawnych bank hipoteczny zobowigzuje si¢ wobec
uprawnionego do spetnienia okreslonych $wiadczen pieni¢znych, tzn. wyptaty odsetek oraz
wykupu listow zastawnych w sposob i w terminach okreslonych w warunkach emisji. Listy
zastawne mogg wystepowa¢ w obrocie jako hipoteczne lub publiczne listy zastawne (Ustawa
z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych (Dz. U. Nr 140, poz.
940, art. 3).

Publiczny list zastawny jest papierem wartosciowym imiennym lub na okaziciela,
ktorego podstawe emisji stanowig wierzytelnosci banku hipotecznego z tytutu:

1) kredytow w czgéci zabezpieczonej wraz z naleznymi odsetkami, gwarancja lub
poreczeniem Skarbu Panstwa, Narodowego Banku Polskiego, Wspo6lnot Europejskich, lub ich
panstw czlonkowskich, Europejskiego Banku Odbudowy 1 Rozwoju, Europejskiego Banku
Inwestycyjnego lub Miedzynarodowego Banku Odbudowy i Rozwoju (Banku Swiatowego)
2) wierzytelnoéci banku hipotecznego z tytutu kredytow udzielonych podmiotom
wymienionym powyzej.

Do publicznych listéw zastawnych stosuje si¢ odpowiednio przepisy dotyczace
hipotecznych listow zastawnych, z wylaczeniem przepiséw ustawy w zakresie zabezpieczenia
hipoteka. Bank hipoteczny, decydujac si¢ na emisj¢ imiennych listow zastawnych kreuje
zobowigzania o charakterze kazualnym. Imienne listy zastawne mogg by¢ wprowadzane do
publicznego obrotu, ale nie mogg by¢ przedmiotem obrotu na rynku regulowanym (Gietda,
CETO).

List zastawny na okaziciela jest zobowigzaniem abstrakcyjnym, ktérego zbycie

nastepuje przez wydanie tego dokumentu. Ustawa o listach zastawnych i bankach
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hipotecznych, art.6, doktadnie okresla eclementy listu zastawnego. Do elementow

obligatoryjnych naleza:

1) nazwe ,hipoteczny list zastawny”’;

2) wskazanie podstawy prawnej emisji;

3) nazwe (firme) banku hipotecznego bedgcego emitentem oraz jego siedzibe;

4) seri¢ i numer hipotecznego listu zastawnego;

5) oznaczenie wartoSci nominalnej oraz datg, od ktorej nalicza si¢ oprocentowanie, i
wysoko$¢ oprocentowania, a takze terminy wyplaty odsetek, termin wykupu hipotecznego
listu zastawnego, miejsce ptatnosci oraz warunki wykupu;

6) informacje, ze uprawnionemu z listu zastawnego nie przystuguje prawo wczesniejszego
niz w okreslonym terminie przedstawienia go do wykupu;

7) miejsce i datg wystawienia hipotecznego listu zastawnego;

8) podpisy os6b uprawnionych do zaciggania zobowigzan w imieniu banku hipotecznego
oraz podpis powiernika; podpisy te moga by¢ odtwarzane sposobem mechanicznym.

Przewodniczacy Komisji Papierow Wartosciowych i1 Gietd moze okresli¢, w drodze
zarzadzenia, tryb i warunki wprowadzania listow zastawnych do publicznego obrotu. Listy
zastawne moga by¢ nominowane w walucie obcej. Oznacza to konieczno$¢ naliczania w tej
walucie rowniez naleznych odsetek. Ustawa zezwala, aby kredyty hipoteczne refinansowane
przez tego typy listy zastawne byly udzielane w innej walucie niz polska. Warunkiem
koniecznym w takim przypadku jest zabezpieczenie si¢ banku hipotecznego przed skutkami
wahan kursowych.

W praktyce dziatalno§¢ banku hipotecznego polega na udzielaniu kredytow na
warunkach okreslonych w ustawie o listach zastawnych i bankach hipotecznych oraz
emitowaniu listow zastawnych. Srodki pozyskane w ten sposéb bank przeznacza na
finansowanie kolejnych kredytow. Oferta inwestycji w listy zastawne kierowana jest do
podmiotéw instytucjonalnych, a ich gtdwnymi nabywcami sg m.in. fundusze inwestycyjne,
OFE, towarzystwa ubezpieczeniowe, banki 1 spotki bankowe. Bardzo istotne dla
potencjalnych inwestorow jest to, ze jest to instrument finansowy o niskim ryzyku
inwestycyjnym, wynikajacym z ustawowych wymogow zabezpieczenia ich emisji (gwarancja
lub poreczenie NBP, gwarancja lub porgczenie banku, ubezpieczenie kredytu) 1 obrotu przez
emitenta. Bezpieczenstwu listow zastawnych emitowanych przez banki hipoteczne sprzyja
takze konserwatywna polityka wyceny nieruchomosci stanowigcych ich zabezpieczenie
(reguty sporzadzania wyceny okres$lone sg szczegblowo w Rekomendacji F). Jest to zarazem

jeden z czynnikow, dla ktoérych bankom hipotecznym trudno rywalizowa¢ z bankami
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uniwersalnymi. Wycena stosowana przez banki hipoteczne powinna by¢ rzetelna i nie
powinna ulega¢ wahaniom w trakcie cyklu koniunkturalnego na rynku nieruchomosci, co
oznacza, ze nieruchomos$ci beda wyceniane zazwyczaj ponizej warto$ci rynkowej. List
zastawny powinien by¢ dla bankéw idealnym instrumentem finansowania dtugoterminowego.
Pomimo to w Polsce rynek listow zastawnych nie rozwinat sig.

Zasady dzialalno$ci bankéw hipotecznych 1 emisji listow zastawnych przyjete przez
ustawodawce stworzyty bezpieczny, stabilny, chociaz malo elastyczny system bankowosci
hipotecznej. Istotne =zalozenia, ktore przesadzily o ksztalcie polskiej ustawy to
bezpieczenstwo listow zastawnych jako formy dlugoterminowej lokaty oraz stabilnosé¢
bankow hipotecznych jako emitentow listow zastawnych. Bezpieczenstwo listow zastawnych
wynika z faktu, ze bank hipoteczny jest w gospodarce jedynym podmiotem uprawnionym do
emitowania wilasnych hipotecznych 1 publicznych listow zastawnych. Mata elastycznos¢
wynika z zawartych w Ustawie limitow 1 ograniczeh zawezajacych zakres dzialalnosci banku
hipotecznego w poroéwnaniu z bankiem uniwersalnym. Bank hipoteczny w mysl tej Ustawy
nie moze prowadzi¢ rachunkéow oszczednosciowych klientow indywidualnych oraz
rachunkow biezacych klientow instytucjonalnych. Ogranicza to jego mozliwosci w zakresie

pozyskiwania z rynku najtanszego kapitatu.

3. LISTY ZASTAWNE W POLSCE

W Polsce dominujaca pozycja na rynku kredytéw hipotecznych majg banki
komercyjne, ktore finansujg je bardzo krétkimi pasywami. Polskie prawo daje tym bankom
mozliwo$¢ emitowania dlugoterminowych instrumentow dhuznych, ale rynek tych
instrumentdow w Polsce jest bardzo ograniczony. Banki nie si¢gaja do dlugoterminowych
pasywow, co jest niebezpieczne zarowno ze wzgledow ostroznosciowych (niedopasowanie
termindéw zapadalnos$ci), jak i regulacyjnych (bazylejskie normy ptynnosci wymagac¢ beda od
bankow znacznego zwigkszenia finansowania dtugoterminowego). Rynek listow zastawnych
nie rozwingt si¢ w Polsce z kilku powodow. Jednym z nich jest kwestia konkurencyjnosci
modelu biznesowego bankéw hipotecznych na rynku kredytow hipotecznych. Wydaje sig, ze
glownych przyczyn mozna upatrywac¢ w nadptynnosci sektora finansowego 1 innych tanszych
sposobach pozyskiwania pienigdza, jak finansowanie z podmiotow macierzystych z grupy
kapitatlowej czy na rynku miedzybankowym. Banki komercyjne, ktore mialy branzowych
inwestoroOw strategicznych, nie miaty problemow z dostepem do finansowania ze spotek -
matek. Finansowanie bylo tanie, a instrumenty dtugoterminowe, plasowane na polskim rynku
finansowym, byty drozsze. Fakt ten mogt powodowac, ze rynek listow zastawnych nie

rozwijal si¢. Sytuacja zmienita si¢ diametralnie w czasie kryzysu. Po §wiatowym kryzysie na
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rynku finansowym w 2008 r. ujawnily si¢ problemy z pokryciem ptynnosci w sektorze
bankowym i rola tego rodzaju obligacji zabezpieczonych jako zrdédia stabilnego i
dlugoterminowego refinansowania bankéw wzrosta. Doswiadczenie innych krajow
europejskich pokazuje jednak, ze nawet przy tatwym dostgpie do instrumentéw
dhugoterminowych listy zastawne, uwazane za dobry, bezpieczny i1 stabilny instrument, sg
bardzo rozpowszechnione. Brak rozwoju rynku tych instrumentow w Polsce wskazuje, iz
poza brakiem problemow z finansowaniem muszg by¢ tez inne czynniki, ktére utrudniajg lub
wrecz uniemozliwiajg rozwo6j tego rynku. Polskie listy zastawne wymagaly zmian, ktore
udroznityby ten sposob finansowania dlugoterminowego. W 2014 r. Polska zajmowata jedna
z ostatnich pozycji w $§wiecie pod wzgledem wartos$ci listow zastawnych w obrocie, ich kwota
wynosita zaledwie 964 mln euro, podczas gdy w Niemczech, na najlepiej rozwinigtym rynku
listow zastawnych, warto$¢ ta ksztaltowala si¢ na poziomie ponad 402 mld euro. (Tylinska
2016).

Nowe regulacje unijne (Rozporzadzenie 575/2013 Parlamentu Europejskiego i Rady
EU z 26 czerwca 2013 r.) spowoduja, ze banki beda musialy zwigkszy¢é udziat
dlugoterminowego finansowania. Najlepszym 1 najtanszym, ale wcigz kosztownym,
sposobem bedzie utworzenie bankow hipotecznych i emitowanie listow zastawnych. Polski
sektor bankowy wyrdznia si¢ na tle innych tym, ze kredyty mieszkaniowe, z natury
dlugoterminowe (o sptacie roztozonej na okres od 20 do 35 lat), finansowane sg w
zdecydowanej wigkszosci krotkoterminowymi depozytami. W konsekwencji niemalze cato$¢
sprzedawanych w Polsce kredytow mieszkaniowych jest oparta na zmiennej stopie
procentowej. Skala niedopasowania jest duza — wedtug danych NBP na koniec lutego 2016 r.
polskie banki miaty 395 mld zt kredytow hipotecznych (z czego 238 mld zt w ztotych), ktore
wedlug szacunkow ekspertow sa tylko w 5-10 proc. finansowane dlugoterminowymi
pasywami (listami zastawnymi, obligacjami, pozyczkami od bankéw-matek). Reszte
finansowania stanowig depozyty krotkoterminowe o zapadalnos$ci miedzy 3 a 12 miesigcy.
Prawdopodobnie problem ten bedzie si¢ coraz bardziej poglebial, bo z kazdym rokiem portfel
ztotowych kredytow mieszkaniowych w sektorze bankowym ro$nie. Wedlug danych Biura
Informacji Kredytowej oraz danych NBP przez ostatnie trzy lata srednio po 23 mld zi, a
finansowania dtugoterminowego w takim tempie nie przybywa.

Sytuacje powinno poprawi¢ wprowadzenie NSFR (Net Stable Funding Ratio), czyli
wskaznika okreslajacego udziat stabilnego i1 dlugoterminowego finansowania, bedacego
konsekwencja przyjecia unijnego pakietu CRDIV/CRR, dotyczacego adekwatnosci
kapitatowej 1 ptynnosci bankéw. Pierwsze wymogi bedg obowigzywatly juz od 2018 r., a pelne
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wdrozenie przewidziane jest na 2020 r. Bedzie to rodzito konieczno$¢ zmian struktury
bilansow bankow, szczegdlnie po stronie pasywoéw. Najlepszym sposobem na zwigkszenie
udzialu dhugoterminowego finansowania bedzie emitowanie listow zastawnych, jednak
zgodnie z polskim prawem moga to robi¢ jedynie banki hipoteczne. Utworzenie tych
instytucji bedzie dla polskich bankéw koniecznoscig, bo jesli tego nie zrobig, ich koszty
finansowania moga wzrosnag¢ nawet o 20 proc. Banki beda musialy zwigkszy¢ udziat
dlugoterminowego finansowania, a skoro nie listami zastawnymi, to zapewne pozyczkami lub
depozytami z rynku (od ludnosci), a przeciez pieniadz pozyczony na dluzszy termin kosztuje
wigcej. Jesli banki nie beda sklonne do dostosowania si¢ do wymogoéw unijnych, beda
zmuszone zmniejszy¢ sprzedaz kredytoéw hipotecznych, a to oznacza zmniejszeniu ich udziatu
na rynku bankowym. (Rudke 2017)

Z dniem 1 stycznia 2016 r. weszta w zycie zmieniona ustawa o listach zastawnych i
bankach hipotecznych oraz niektoérych innych ustaw. Nowe rozwigzania prawne w zakresie
listow zastawnych daja realng szans¢ nie tylko na udroznienie rynku kredytowania
mieszkalnictwa 1 obnizenie kosztow jego finansowania, ale takze rozwoju rynku
kapitalowego 1 zwigkszenia poziomu bezpieczenstwa wierzycieli listow zastawnych. Celem
ustawy jest wigc stworzenie warunkow rozwoju rynku listow zastawnych, emitowanych przez banki
hipoteczne, bedacych dlugoterminowymi dtuznymi papierami warto$ciowymi, 0 wysokim poziomie
bezpieczenstwa i niskim ryzyku inwestycyjnym. Ustawa zawiera rozwigzania, ktdre powinny
przyczyni¢ si¢ do zmiany modelu finansowania kredytow hipotecznych poprzez rozwoj
dlugookresowych instrumentow dtuznych (w tym instrumentow o stalej stopie procentowe;j),
umozliwiajagc bankom ograniczenie strukturalnego niedopasowania terminéw finansowania, jak
roOwniez wypelnienia norm regulacyjnych, w szczegdlnosci wynikajacych z uchwalenia na poziomie
unijnym Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 w dniu 26 czerwca 2013
r., tzw. pakietu CRD IV. (Tylinska 2016).

Przyjeta nowelizacja i zmiany w ustawie z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i
bankach hipotecznych polegaja na wprowadzeniu nowych rozwigzan stuzacych bezpieczenstwu
nabywania listow zastawnych i obrotu nimi. W tym celu ustawa wprowadza wymog utrzymywania
,hadzabezpieczenia" listow zastawnych (w wysokoéci co najmniej 10% wartosci emisji) oraz
odpowiednie bufory ptynnosciowe na zabezpieczenie obstugi odsetek od listow zastawnych w okresie
kolejnych sze$ciu miesigey, jak rowniez zwigkszenie limitow refinansowania przysztych kredytow
hipotecznych z listow zastawnych (do poziomu 80% bankowo-hipotecznej warto$ci nieruchomosci).
Ustawa naktada na bank hipoteczny obowigzek przeprowadzania testu rownowagi pokrycia i testu
ptynnosci w celu ustalenia czy wierzytelnosci banku wpisane do rejestru zabezpieczenia wystarczaja
na pelne zaspokojenie posiadaczy listow zastawnych, w tym, czy wystarczaja one na zaspokojenie

posiadaczy w przedluzonych terminach wymagalnosci. Ustawa wprowadza takze mozliwo$é
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powolywania wigkszej liczby powiernikow banku hipotecznego, zwtaszcza w przypadku zwickszenia
skali dziatalnosci banku. Istotna kwestia, ktora ustawa wprowadza to regulacje umozliwiajace
dokonanie przez sad, na wniosek banku hipotecznego, bez uprzedniej zgody dewelopera, wpisu
roszczenia banku hipotecznego o ustanowienie na jego rzecz hipoteki w ksiedze wieczystej
przedsiewzigcia deweloperskiego.

Bardzo istotna kwestig dla listow zastawnych jako instrumentu wspierajacego rozwoj rynku
kredytow hipotecznych w Polsce, byla nowelizacja ustawy z dnia 28 lutego 2003 r. - Prawo
upadto$ciowe 1 naprawcze. Nowelizacja ta usuwa bariery, ktore nie pozwalaly na zagwarantowanie
nalezytego poziomu terminowej i plynnej obstugi wierzycieli z listow zastawnych. Zmiany
sprowadzaja si¢ do uszczegdtowienia przepisow okreslajacych sposob zaspokajania wierzycieli z
listow zastawnych oraz okreS§lenia zasad zarzadzania osobng masg upadlosci, z uwzglednieniem
przywileju upadtosciowego dla wierzycieli z listow zastawnych. W szczeg6lnosci z dniem ogloszenia
upadtosci banku hipotecznego zapadalno$¢ wszystkich listow zastawnych zostanie przedluzona
automatycznie o dwanascie miesiecy. Podczas tego okresu dokonywane beda, zgodnie z zasadami
okreslonymi w warunkach emisji danej serii listow zastawnych, wszelkie ptatnosci odsetek, a syndyk
masy upadtosci bedzie obowigzany przeprowadzaé testy rownowagi pokrycia i testy ptynnosci, pod
nadzorem Kuratora.

Kolejng bardzo wazng kwestig dla atrakcyjnosci listow zastawnych w Polsce sg zmiany w
ustawach z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych oraz z dnia 15 lutego
1992 r. o podatku dochodowym od os6b prawnych. Maja one na celu umozliwienie konkurowania
polskich listow zastawnych na rynkach mig¢dzynarodowych. Ustawa wprowadza zwolnienia w
zakresie poboru zryczattowanego podatku dochodowego od odsetek od listéw zastawnych (tzw.
podatek u zrodta). Ponadto, bezposrednio do ustawy o podatku dochodowym od oséb
fizycznych oraz do ustawy o podatku dochodowym od o0s6b prawnych zostato wprowadzone
zwolnienie podatkowe z tytulu odsetek lub dyskonta od obligacji wyemitowanych na rynkach

zagranicznych przez Bank Gospodarstwa Krajowego, a takze z tytutu odptatnego zbycia tych

obligacji.

WNIOSKI

Nowelizacja Ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych usuwa bariery
wykorzystywania na szerszg skale instytucji listu zastawnego. Rozwoj rynku dlugoterminowych
papierow warto$ciowych przetozy si¢ na poprawe plynnosci i zmiang niekorzystnej struktury bilansu
bankow, ograniczajagc tym samym ryzyko finansowania dlugoterminowych aktywow
krotkoterminowymi pasywami, a uzyskany z listow zastawnych kapital powinien zwigkszy¢ rozwdj
akcji kredytowej. Z drugiej strony, nowe wymogi unijne (tzw. pakiet CRD 1V) w zakresie ptynnosci
moga wplyna¢ na wzrost zainteresowania ze strony instytucji finansowych na ten rodzaj

dlugoterminowego i1 bezpiecznego papieru wartosciowego wzorem innych krajow Unii Europejskiej.
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Sprawa kluczowa bylo stworzenie takich warunkéw w Polsce, ktore pozwola, ze
emitowane listy zastawne w Polsce bgda atrakcyjne dla inwestorow. W tym celu musiaty
zosta¢ spetnione dwa Kkryteria. Po pierwsze, listy zastawne muszg oferowac¢ odpowiednie
korzy$ci ekonomiczne, zapewniajgc tym samym oplacalnos$¢ transakcji. Po drugie, listy
zastawne zapewniajac inwestorom gwarancj¢ bezpieczenstwa inwestowanych srodkow, tym
samym generujac popyt na emisje. Korzysci ekonomiczne silnie zaleza od rozwigzan
podatkowych. Rozwigzania prawne wptyng na bezpieczenstwo, a ostatecznym arbitrem w tej
sprawie sg agencje ratingowe oceniajace emisje listow zastawnych. Staby rozwoj rynku listow
zastawnych wigze si¢ z jeszcze jednym problemem. Niemal wszystkie kredyty hipoteczne
udzielane sg przez banki uniwersalne, ktore nie moga emitowac listow zastawnych. Banki
hipoteczne powinny zatem mie¢ mozliwo$¢ przejmowania udzielonych przez banki
uniwersalne portfeli kredytow hipotecznych, ktore stanowi¢ beda zabezpieczenie kolejnych
emisji. Te dwie Kkwestie: emisja listow zastawnych 1 przenoszenie wierzytelnosci
hipotecznych, muszg by¢ ze sobg powigzane.

Obecnie prawie wszystkie kredyty mieszkaniowe w polskim sektorze bankowym
oparte sa na zmiennej stopie procentowej. Oznacza to, ze wysoko$¢ oprocentowania kredytu,
a wiec 1 raty kredytu, uzaleznione sg od kosztu pienigdza, na ktéry decydujacy wpltyw ma
Rada Polityki Pieni¢znej (RPP). W potowie 2012 r. RPP rozpoczeta cykl obnizek stop
procentowych (m.in. referencyjna stopa procentowa), ktéry sprowadzit je w tym czasie z
poziomu 4,75 proc. do 1,50 proc. Tak znaczne obnizki stop procentowych przetozyly si¢ na
zwigkszong sprzedaz kredytow hipotecznych. Wedtug danych BIK na koniec 2016 r.
zadtuzenie osob posiadajacych kredyt hipoteczny w systemie bankowym (tgcznie ze SKOK-
ami) wyniosto 576,2 mld zt. Podwyzka stop procentowych bedzie oznacza¢ wzrost rat, co w
przypadku duzej podwyzki stop procentowych moze stanowi¢ ryzyko dla klientow i bankow.
Rozwigzaniem 1 zabezpieczeniem si¢ przed takim ryzykiem moglyby by¢ kredyty oparte na
statym oprocentowaniu (na 7-10 lat), ale do tego konieczne jest zapewnienie przez banki
stabilnego i1 dlugoterminowego finansowania listami zastawnymi. Problem jest jednak w tym,
ze obecnie kredyt o stalym oprocentowaniu jest drozszy niz kredyt o zmiennym
oprocentowaniu, dlatego tez banki zastanawiaja si¢, jak zacheci¢ klientow do tej formy
Kredytu.

Bardzo wazng sprawg jest problem utworzenia banku hipotecznego przez male
instytucje (banki) spoza pierwszej piatki liczacej si¢ na rynku finansowym (bankowym).

Obok kwestii proceduralnych gtownym wyzwaniem jest koszt kapitalu zalozycielskiego.
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