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W czerwcu br. mineto 10 lat od
pierwszej, symbolicznej emisji
listow zastawnych w Polsce

w okresie powojennym.
Symboliczny charakter tej

emisji miat podwdjny wymiar.
Wyemitowano hipoteczne listy
zastawne o warto$ci zaledwie

5 min PLN. Wazniejsze byto jednak
to, ze niezaleznie od tak mate;
kwoty, emisja udowodnita, ze bank
hipoteczny moze skutecznie dziata¢
w ramach uchwalonej w 2007 r.
Ustawy o listach zastawnych

| bankach hipotecznych.

l
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omimo poktadanych w listach zastawnych przez
czes¢ sektora bankowego nadziei, ten instrument
nigdy nie rozwinat sie w Polsce na szerszg skale
i odgrywa obecnie w refinansowaniu kredytow hipotecznych
marginalna role. Jednoczednie w wielu krajach europejskich
podczas kryzysu finansowego okazat sie wtasciwie jedynym
produktem na rynku dtugu, wobec ktdrego nie zanotowano
defaultu. Wyszedt jako niekwestionowany zwyciezca
z rywalizaji z instrumentami skurytyzacyjnymi.

Zwazywszy na to, nasuwa sie pytanie, co sprawito, ze listy
zastawne w Polsce nie maja w refinansowaniu kredytow
hipotecznych prawie zadnego znaczenia, a z drugiej strony
— osiggnety na rynku miedzynarodowym niekwestionowany
sukces.

Czym jest list zastawny?

List zastawny jest zabezpieczonym na nieruchomosciach
instrumentem dtuznym. Stuzy do refinansowania
udzielanych przez bank hipoteczny kredytéw na zasadach
Scisle okreslonych przez przepisy zawarte w Ustawie

o listach zastawnych i bankach hipotecznych z grudnia
2007 r. Nazwa ,list zastawny” jest zastrzezona (nie tylko
w Polsce, ale i w innych krajach) przez prawo tylko dla



takich instrumentéw dtuznych, ktére
spetniajg warunki wynikajace z ogélnie
obowigzujacych przepiséw prawnych.
Innymi stowy, list zastawny jest uregulowany
przez prawo w sposéb systemowy,

w przeciwiefstwie do sekurytyzacji, ktéra ma
charakter kontraktowy.

Przypomnijmy pokrétce gtowne przepisy,
ktére dotycza polskiego listu zastawnego.

List zastawny moze by¢ emitowany
wytacznie przez banki hipoteczne. Moze
refinansowac kredyty hipoteczne na
nieruchomosci mieszkaniowe i komercyjne,
ktérych zabezpieczeniem sa ustanowione
skutecznie i prawomocnie hipoteki na
pierwszym miejscu. Moga to by¢ przede
wszystkim nieruchomosci gotowe i wynajete.
Udziat kredytéw deweloperskich w rejestrze
zabezpieczenia listéw zastawnych nie moze
przekroczy€ 10 proc.

Nieruchomosci muszg by¢ wycenione

W sposéb ostrozny, w oparciu o tzw. wartos¢
bankowo-hipoteczna. Jej najbardziej
charakterystycznymi cechami sg: po
pierwsze, reguty sporzadzania wyceny
okreslone szczegbtowo w Rekomendadji

F, a po drugie, warto3¢ ta ma charakter na
tyle konserwatywny, ze powinna sie obroni¢
i nie ulega¢ wahaniom w trakcie cyklu
koniunkturalnego na rynku nieruchomosci.
Listem zastawnym nie mozna refinansowaé
wiecej, jak 60 proc. wartosci nieruchomosci
w przypadku udzielonego kredytu.

Bank hipoteczny podlega szczegblnemu
nadzorowi ze strony regulatoréw. Prowadzi
specjalny rejestr zabezpieczenia listow
zastawnych, na podstawie ktérego ustalana
jest kwota emisji listow zastawnych. Co
miesigc dane z rejestru sg przesytane do
nadzoru bankowego. Rejestrowi towarzyszy
rachunek odsetkowy i jego projekcje.
Zgodnie z prawem, dochody odsetkowe

z kredytéw wpisanych do rejestru muszg by¢
zawsze wyzsze od kosztéw odsetkowych
ptaconych z tytutu wyemitowanych listéw
zastawnych. Nad tym, by te wymogi byty
przestrzegane, czuwajg powiernicy, czyli
osoby niezalezne, niezatrudnione przez
bank hipoteczny, a nominowane przez

KNF. Listy zastawne pozostaja zawsze

w bilansie banku hipotecznego, a aktywa,
ktére je refinansuja, zuzywaja kapitat
banku. Inwestorzy, ktérzy je nabywaja,
moga liczy¢ na przywileje upadtosciowe

w przypadku bankructwa emitenta, czyli
banku hipotecznego, polegajace na tym, ze

w momencie ogtoszenia upadfosci aktywa
stanowiace zabezpieczenie wyemitowanych
listow i wpisane do rejestru zabezpieczenia
sg oddzielone od reszty masy upadto3ciowe]
i stuza wytacznie do zaspokojenia roszczef
wobec posiadaczy listow zastawnych.

Listy zastawne, zwtaszcza te, ktore zostaty
wprowadzone do obrotu publicznego, maja
zazwyczaj rating co najmniej jednej z trzech
czofowych agencji ratingowych.

Emitenci listow
zastawnych w Polsce

W Polsce od ponad 10 lat istnieja, jak
wiadomo, trzy banki hipoteczne. Sg to: BRE
Bank Hipoteczny, Pekao Bank Hipoteczny

i ING Bank Hipoteczny. Podczas tego okresu
przezywaty one w swojej dziatalnosci rézne
zwroty dotyczace realizowanej strategii, jak
réwniez zmiany wiascicieli.

Dwa pierwsze prowadza dziatalno3¢ na
nieco szerszg skale. Ich sumy bilansowe
oscyluja odpowiednio wokét 4 mid 1,8 mid
PLN. Dziatalnos¢ trzeciego ma ograniczony
charakter i wydaje sie on bardziej petnic
role centrum kompetencyjnego w zakresie
finansowania nieruchomosci komercyjnych
w grupie ING.

Zgodnie z prawem, banki hipoteczne musza
refinansowac sie listami zastawnymi.
Decyduje o tym tzw. limit pasywoéw,

ktéry zezwala na finansowanie innymi
instrumentami, takimi jak pienigdz

z rynku miedzybankowego, pozyczki od
akcjonariuszy i od innych bankéw, obligacje
niezabezpieczone, tylko do 6-krotnosci
funduszy wtasnych. Co trzeba podkresli¢,
bank hipoteczny nie moze prowadzi¢
rachunkéw biezacych dla klientow
detalicznych i przyjmowac depozytow. Nie
moze réwniez spekulowaé na zmianach
stép procentowych i kurséw walutowych.
Wszystko po to, by emitowane listy
zastawne byty zawsze bezpieczne dla
inwestorow.

Na koniec wrzesnia br. w bilansach

bankéw hipotecznych pozostawato

2,87 mld PLN listéw zastawnych. Z tego
hipoteczne listy zastawne stanowity 2,3 mld
PLN. Publiczne listy zastawne, a wiec takie,
ktére sa emitowane w oparciu o kredyty
udzielone parstwu lub jednostkom
samorzadu terytorialnego, znajduja sie
tylko w bilansie BRE Banku Hipotecznego.
Jestich 570 min PLN.

Jak pokazujg zamieszczone na wykresach

i w tabelach dane, najwiekszym emitentem
listow zastawnych, posiadajacym 68 proc.
udziatu w rynku, jest BRE Bank Hipoteczny.
Specjalizuje sie on w kredytowaniu
nieruchomosci komercyjnych, a wiec
powierzchni biurowych, centréw i galerii
handlowych, magazyndéw i centréw
logistycznych oraz hoteli o wartosci do

20 min EUR. Finansuje réwniez deweloperéw
mieszkaniowych i jednostki samorzadu
terytorialnego. Ten ostatni kierunek

WYKRES 1.

Emitenci listow zastawnych w Polsce. Dane na 30 wrzesnia 2010 r.

O BRE Bank Hipoteczny S.A.
B Sigski Bank Hipoteczny S.A.

1%

B Pekao Bank Hipoteczny S.A.

Zrédto: Fundacja na Rzecz Kredytu Hipotecznego.
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WYKRES 2.

Wielkos¢ emisji i ceny listéw emitowanych przez BRE Bank Hipoteczny.
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Zrédto: BRE Bank Hipoteczny SA.

WYKRES 3.

Struktura walutowa kredytow w rejestrze listow zastawnych

BRE Banku Hipotecznego na 30 wrzesnia 2010 r.

E PLN

6%

B EUR B USD

Zrédto: BRE Bank Hipoteczny SA.

WYKRES 4.

Struktura kredytéw hipotecznych wg rodzaju finansowanych nieruchomosci
whpisanych do rejestru zabezpieczenia listéw zastawnych na przyktadzie BRE

Banku Hipotecznego. Stan na 30 wrzesnia 2010 .

H Kredyty komercyjne

H Kredyty mieszkaniowe

Zrédto: BRE Bank Hipoteczny SA.
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dziatalnosci zostat podjety w 2005 .
Wdwczas bank ten zaprzestat udzielania
mieszkaniowych kredytéw hipotecznych.

Dziatalnos¢ Pekao Banku Hipotecznego,
ktérego udziat w rynku listow zastawnych
wynosi 31 proc., koncentruje sie na
podobnych grupach produktéw, przy
czym w kredytowaniu nieruchomosci
komercyjnych nie przekracza kwoty

10 min PLN, nie finansuje samorzadéw,
natomiast nadal oferuje mieszkaniowe
kredyty hipoteczne. Taki profil dziatalnosci
obydwu bankéw rzutuje bezposrednio na
profil ryzyka listow zastawnych. Listy te s3
zabezpieczone gtéwnie na nieruchomosciach
komercyjnych $redniej wielkosci.

BRE Bank Hipoteczny jest emitentem
hipotecznych listow zastawnych w EUR

i USD. Réwniez pierwsza emisja ING

Banku Hipotecznego w 2003 r. byta
przeprowadzona w EUR. Taka struktura
walutowa listéw odzwierciedla, ale tylko

do pewnego stopnia, strukture walutowa
portfela kredytowego bankdéw i niesie za
soba pewne konsekwencje. Dotycza one
koniecznosci utrzymywania w rejestrze
listw zastawnych instrumentéw
zabezpieczajacych ryzyko walutowe lub
zwiekszonego nadzabezpieczenia listéw po
to, by przy dysparytecie stép procentowych
w Polsce i w strefie EUR byt przestrzegany
przepis, zgodnie z ktérym dochody
odsetkowe od kredytow przewyzszaja
zawsze koszty odsetkowe z tytutu listéw
zastawnych.

Oprocentowanie listow zastawnych
emitowanych na rynku polskim bazuje

na zmiennej stopie i 6 M Wiborze. Znow
zmienna stopa odzwierciedla pod tym
wzgledem strukture portfela kredytowego.
Dotyczy to jednak tylko zmiennej stopy,
poniewaz w wiekszosci kredyty sa oparte na
1M lub 3 M Wiborze. Kredyty na stata stope
w Polsce sie nie przyjety. Z kolei 6 M Wibor
jest bardziej wygodny dla inwestorow, jak
réwniez od strony operacyjnej dla banku
hipotecznego (mniejsza pracochtonnosc),
ale tez rodzi pewne ryzyko. Uwidocznito sie
ono w okresie ostatnich dwéch lat, kiedy

to powiekszyta sie do kilkudziesieciu p.b.
réznica miedzy stawkami WIBOR. W efekcie
wptyneto to niekorzystnie na rentownos¢
bankéw hipotecznych.

Jak ksztattowaty sie ceny listow, pokazuje
wykres 2. Cena listow wahata sie od



25 punktéw bazowych w momencie ich
debiutu, do 250 p.b. w okresie kryzysu
finansowego. Od poczatku 2010 r. ceny, po
ktérych sprzedawano listy, zaczety spada¢
i ostania emisja 5-letnich listow BRE Banku
Hipotecznego uzyskata poziom 136 p.b
ponad 6 M Wibor. Pozyskanie finansowania
za pomoca listdw zastawnych jest wiec
duzo drozsze niz finansowanie dziatalnosci
kredytowej depozytami, ale jednoczednie
pozwala na lepsze dopasowanie struktury
zapadalno3ci aktywow i pasywow.

Listy zastawne w Polsce byty emitowane

na okresy od 2 do 6 lat, z przewaga listow

0 3-letnim okresie zapadalnosci. Inwestorzy
zawsze trzymali je do daty wykupu.
Transakcje na rynku wtérnym nalezaty

do rzadkosci. Rynek listow nie jest ptynny

i nie zmienito tego wprowadzenie listow
zastawnych do obrotu publicznego, najpierw
na CETO, a ostatnio na Catalyst. Trudno

sie temu dziwi¢. Dla inwestordéw sg one
korzystnie oprocentowane. Prawo zmusza
emitentéw do prowadzenia bezpiecznej
dziatalnosci, a ponadto stoja za nimi potezne
grupy bankowe.

Analizujac dane dotyczace ceny i okresoéw
zapadalnoci listow zastawnych, mozna
zauwazy¢ dwie prawidtowosci. Po pierwsze,
cena listow rosta w okresach niepewnosci
na rynku kapitatowym i w gospodarce,

i odwrotnie - spadata w okresie 2004-
-2005 i od pierwszego kwartatu 2010 1., czyli
wowczas, gdy na rynku miedzybankowym
znacznie wzrastata ptynnos¢, a na rynku
kapitatowym odnotowywano wzrosty
notowan. Podobne tendencje mozna
zaobserwowaé w odniesieniu do okreséw
zapadalnosci. Byty dtuzsze wowczas, kiedy
stan koniunktury i rynkéw finansowych
wykazywat oznaki ozywienia i odwrotnie.

Listy potwierdzity w ten sposéb ogélne
tendencje panujace na rynku instrumentéw
dtuznych pod tym wzgledem. Ponadto
okresy korzystniejszych cen dla emitentow

i dtuzszych okresow zapadalnosci zbiegaty
sie zawsze z wyzszym popytem na listy.

W przypadku emisji BRE Banku Hipotecznego
podczas budowy ksiegi popytu wiosna 2005
roku i podobnie w drugiej potowie 2010 r.
notowano 60-90 proc. nadsubskrypcje.

0d 2003 r. listy hipoteczne BRE Banku
Hipotecznego maja rating (patrz tabela 1).

Poczatkowo byt on nadawany przez
pierwszg polska agencje ratingowa CERA

(Central European Rating Agency), ktra
nastepnie zostata przejeta przez Fitcha.

W 2004 r. roku listy tego banku miaty krétko
nawet dwa ratingi. Drugi zostat nadany
przez Moody's . Byto to wowczas zwigzane
z tym, ze bank ten planowat plasowanie
listbw na rynku miedzynarodowym, na
ktérym posiadanie dwéch ratingdéw byto
dobrze widziane. Do emisji jednak nie doszto
ze wzgledu na zmiane strategii banku

i problemy z podatkiem u Zrédta. Od 2005 .
listy zastawne tego banku maja tylko jeden
rating agencji Moody's.

Pekao Bank Hipoteczny zaczat ubiegac sie
o rating w potowie 2010 r., przygotowujac
sie do odnowienia w ofercie publicznej
zapadajacych na jesieni tego roku listow
zastawnych.

Obydwa dominujace na rynku listow
banki hipoteczne miaty odmienne
strategie plasowania listéw na rynku,

z wyjatkiem jednego elementu — bardzo
Scistej wspdtpracy z bankiem matka

w zakresie refinansowania dziatalnosci
banku hipotecznego, w tym réwniez
przeprowadzania emisj.

Dla BRE Banku Hipotecznego taka role

od poczatku petnit Departament Rynkéw
Finansowych BRE Banku. To on byt
organizatorem emisji, petnit role agenta
ptatniczego, dealera i market makera, a takze
underwritera, o ile byta taka potrzeba.

O ile listy Pekao Banku Hipotecznego byty
nabywane w wiekszosci przez banki matki

(BPH, a potem Pekao), o tyle BRE Bank
Hipoteczny starat sie je zawsze plasowac
na rynku dtugu, by w ten sposdb sprzyjaé
dywersyfikacji Zrodet refinansowania

w grupie, do ktérej nalezy. Generalnie
przynosito to oczekiwane rezultaty, choé
byty okresy, kiedy byfo to bardzo trudne.
Pierwszy przypadt na lata 2002-2003,
kiedy w portfelu kredytowym banku
dominowaty kredyty walutowe. Ze wzgledu
na réznice w poziomie nominalnych stép
procentowych, listy w EUR i USD nie
cieszyty sie na krajowym rynku zadnym
zainteresowaniem. Podobnie sytuacja
wyglada obecnie. Dodatkowo, koniecznos¢
potracania podatku Zrédfa, czyli w Polsce,
zniechecata potencjalnych inwestoréw
zagranicznych do inwestowania w polskie
listy zastawne.

W trudnym okresie 2002-2003 r. z pomoca
przyszedt BRE Bankowi Hipotecznemu EBOR.
Na mocy tréjstronnego porozumienia,

do ktérego, oprocz tych dwdch bankow,
przystapit rowniez BRE Bank, EBOR nabywat
do 50 proc. kazdej wyemitowanej transzy,
pod warunkiem, ze pozostata czes¢
kupowali inni inwestorzy. W rezultacie tego
porozumienia EBOR zainwestowat w listy

w okresie 2002-2003 r. kwoty odpowiednio
20 min EUR i 15 min USD. Wsparcie EBOR
miato w tamtym okresie niezwykle wazne
znaczenie dla zachowania ptynnosci

i whasciwego nig zarzgdzania w BRE Banku
Hipotecznym.

TABELA 1.

Rating listow zastawnych BRE Banku Hipotecznego.

Current ratings for Covered Bonds

Historical changes in
Covered Bonds’ ratings

Mortgage CB Baa2 / stable
Public Sector CB Baal /stable

Current ratings for

BRE Bank Hipoteczny SA

Long term Baa3 /stable

Shortterm  P-3 /stable

Financial Strength E+/stable

Year Mortgage Public sector
¢} CcB

2009 A2->Baa2 Al - Baal
(3 notches) (3 notches)

2008 A2 Aa3

2007 A2 Aa3

2006 A2

2005 A2

2004 A2

2003 Baal 2> A3




WYKRES 5.
Struktura nabywcow listow zastawnych BRE Banku Hipotecznego.

(na przyktadzie serii HPA10

Przyktadowa struktura nabywcéw polskich listow zastawnych

j przez BRE Bank Hipoteczny)

B Banki

[ Otwarte Fundusze Emerytalne

OFundusze Inwestycyjne

Zrédto: BRE Bank Hipoteczny SA.

WYKRES 6.
Finansowanie kredytéw hipotecznych listami w niektérych krajach.

Francja 700.8
Hiszpania 674.4
Portugalia 105.2

Szwecja 199.1

119.1 17.0
307.5 45.6

15.3 14.5
126.4 63.5

Oprécz EBOR-u inng miedzynarodowa
instytucja wspierajaca rozwoj listow
zastawnych, tym razem publicznych, byt EBI.
Z tym bankiem BRE Bank Hipoteczny zawart
porozumienie, na mocy ktérego EBI nabyt
300 min PLN publicznych listéw zastawnych.
Te inwestycje z kolei byty uwarunkowane
finansowaniem przez BRE Bank Hipoteczny
okreslonych przedsiewziec inwestycyjnych
lokalnych samorzadéw.

Problem podatku u Zrédfa udato sie
czesciowo rozstrzygnac po mysli BRE Banku
Hipotecznego w nastepstwie trwajacego
ponad dwa lata procesu przed Wojewddzkim
Sadem Administracyjnym o wyktadnie
interpretacji przepisow podatkowych na ten
temat. Sad rozstrzygnat, ze w przypadku
plasowania listdw na rynkach: austriackim,
brytyjskim, holenderskim i niemieckim,

finansowanie nieruchomosci - wrzesien 2010

Zrédto: ECBC.

podatek Zrédta nie musi by¢ potracany

w Polsce ze wzgledu na zapisy w umowach
z tymi krajami o unikaniu podwojnego
opodatkowania.

Oprocz wspomnianych dwéch grup
nabywcow listéw zastawnych, tj.
akcjonariuszy bankéw hipotecznych

i miedzynarodowych instytucji finansowych,
ich nabywcami sg, podobnie jak na Swiecie,
inwestorzy instytucjonalni, tacy jak firmy
ubezpieczeniowe, fundusze emerytalne,
fundusze inwestycyjne i firmy asset
management. Jak ksztattowata sie struktura
nabywcow listow BRE Banku hipotecznego,
pokazuje wykres 5.

Znajdujace sie aktualnie w obrocie listy
zastawne stanowig zaledwie 0,25 proc.
pasywow catego sektora bankowego. Jesli
te kwote odniesiemy do portfela kredytéw

finansujacych nieruchomodci mieszkaniowe
i komercyjne, udziat ten wyniesie tylko

1,0 proc. Tymczasem w niektérych krajach
(patrz wykres 6) listy zastawne stanowia
wazne, stabilizujgce ptynnos¢ i poprawiajace
strukture zapadalnosci aktywow i pasywow,
Zrédfo refinansowania sektora bankowego.

Dlaczego listy zastawne
nie odgrywajq wigkszej
roli w refinansowaniu
portfeli kredytow
hipotecznych?

Zwazywszy na fakt, ze w Polsce listy
zastawne moga emitowac tylko banki
hipoteczne, sprobujmy odpowiedzie¢ na
pytanie, co spowodowato, ze banki te nie
rozwinety sie tak, jak tego poczatkowo
oczekiwano.

Zadecydowato o tym szereg przyczyn,
zarbwno wewnetrznych, ale réwniez nie bez
znaczenia byty pewne procesy zachodzace
w Swiatowym sektorze bankowym.

Do gtéwnych przyczyn o charakterze
wewnetrznym trzeba zaliczy¢ fakt, ze

w Polsce nigdy nie udato stworzyé sie

w pefni spdjnego systemu specjalistycznej
bankowosci hipotecznej. Zezwolono,

co prawda, na dziatalnos¢ bankéw
hipotecznych, emitowanie listéw zastawnych
oraz umozliwiono instytucjonalnym
inwestorom finansowym zakup tych

listéw poprzez odpowiednie regulacje
dotyczace limitow inwestycyjnych, ale,
niestety, do dnia dzisiejszego nie zostaty
uregulowane kwestie dotyczace obrotu
wierzytelnosciami hipotecznymi (mozliwosé
przenoszenia hipoteki) i zwigzane z tym
przepisy podatkowe. Brak tych rozwigzah
uniemozliwit bankom hipotecznym petnienie
roli instytucji, ktére skupujac portfele
wierzytelnosci hipotecznych, bytyby
emitentem listow zastawnych dla swoich
bankéw matek, jak to ma miejsce np.

w modelu wegierskim, czy dla grup bankéw,
jak w poolingowym modelu szwajcarskim lub
francuskim.

Banki hipoteczne, pozostawione same
sobie, zostaty zmuszone rozwija¢ wtasna
dziatalno3¢ akwizycyjna, nie majac sieci
oddziatéw i nie mogac oferowac tak
szerokiej gamy produktéw, jak banki
uniwersalne. Przypomnijmy, ze katalog
czynnosci, ktore moze wykonywaé bank
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WYKRES 7.

Ceny listow zastawnych na europejskim rynku dtugu

(punkty bazowe ponad krzywa swapowa).
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hipoteczny, jest mocno ograniczony — prawo
nie zezwala na prowadzenie rachunkéw
biezacych, przyjmowanie depozytoéw
krétkoterminowych czy wydawanie kart
bankowych. Majac takie ograniczenia,
banki hipoteczne nie mogty zatem
skutecznie konkurowac z uniwersalnymi,
tym bardziej, ze w wiekszosci przypadkéw
banki uniwersalne — wasciciele istniejacych
bankéw hipotecznych — niechetnie patrzyty
na wewnetrzng konkurencje na rynku
kredytéw hipotecznych dla klientow
indywidualnych.

Dodatkowo, konkurencyjnos¢ kredytu
hipotecznego, ktéry mégt zaoferowac bank
hipoteczny, zostata obnizona na skutek
koniecznosci stosowania rekomendacji F,
regulujacej sposob ustalania bankowo-
-hipotecznej wartosci nieruchomosci.

W rezultacie, sporzadzanie takiej wyceny
byto nie tylko znacznie drozsze niz praktyki
stosowane w tym zakresie przez banki
uniwersalne, ale co najwazniejsze, taka
wycena jest zawsze nizsza od wartosci
rynkowej o kilka do kilkunastu procent.

To powodowato, ze prawie zawsze kwota
kredytu, ktéra mogt zaoferowac bank
hipoteczny, byta mniejsza od tej, ktérg mogt
zaoferowac bank uniwersalny.

Na skutek tego banki hipoteczne nigdy nie
zdobyty znaczacego udziatu w segmencie
mieszkaniowych kredytéw hipotecznych,

a z czasem praktycznie sie z niego wycofaty
pozostajac instytucjami niszowymi,
finansujacymi niewielkie nieruchomosci

finansowanie nieruchomosci - wrzesien 2010

Zrédto: BRE Bank Hipoteczny SA.

komercyjne i deweloperéw mieszkaniowych.
Ich udziat w tym segmencie rynku siega
okofo 12 proc.

Taki model funkcjonowania ograniczyt
rowniez mozliwosci emisji listow
zastawnych. Wolumeny emitowanych
listéw nie osiggnety masy krytycznej, ktéra
zapewnitaby odpowiednig ptynnos¢ na
rynku i cene zblizona pod wzgledem swojej
atrakcyjnosci do depozytéw bankowych. Nie
bez znaczenia dla popularnosci listow byta
takze konkurencja ze strony skarbowych
instrumentéw dtuznych. W takich
warunkach listy zastawne nie mogty sta¢
sie istotnym instrumentem refinansowania
portfeli hipotecznych w polskim sektorze
bankowym.

Jednoczesnie, od potowy pierwszej dekady
obecnego stulecia, miedzynarodowy rynek
listéw zastawnych podlegat znaczacym
zmianom. Z jednej strony, w Niemczech,
Dani i Francji nastapito odejscie od zasady
specjalizacji i banki uniwersalne uzyskaty
prawo emitowania listow zastawnych,

z drugiej — w kilku krajach, m.in. w Portugalii,
Irlandii czy we Wtoszech zostaty uchwalone
przepisy prawa regulujace emisje listow
zastawnych przez sektor bankowy.

Te tendencje zostaty wywotane przez
rosnace wolumeny kredytéw hipotecznych
i koniecznos¢ ich refinansowania, a takze
przez rosnaca konkurencje ze strony
sekurytyzacji, ktéra zwtaszcza w latach
2005-2007 zaczeta wrecz wypierac listy
zastawne jako podstawowy instrument

refinansowania dtugoterminowych aktywéw
hipotecznych w niektérych krajach.

Popularno$¢ sekurytyzacji sprawita, ze

i w Polsce w ostatnich latach w dyskusjach
i pracach legislacyjnych poswiecano jej
sporo czasu, odsuwajac koniecznosé
znowelizowania przepiséw o listach
zastawnych, a tym samym dziatalnosci
bankéw hipotecznych, na plan dalszy.

Listy zastawne, na Swiecie okreslane
nazwa covered bonds, wyszty z kryzysu
finansowego nie tylko obronna reka, ale
ich rola w zapewnieniu ptynnosci bankéw
znacznie wzrosta. Staty sie wtasciwie
jedynym, oprécz instrumentéw dtugu
panstwowego, bezpiecznym, o najnizszym
ryzyku, przedmiotem inwestycji, zaréwno
bankéw, ktore dzieki temu mogty je
wykorzystywaé do zapewniania sobie
ptynnosci z bankami centralnymi, jak
rowniez inwestoréw instytucjonalnych,
takich jak firmy ubezpieczeniowe czy
fundusze emerytalne, ktére w nastepstwie
kryzysu znacznie ograniczyty swoje ryzyko
inwestycyjne.

Oczywiscie, nie wszystkie covered

bonds sg traktowane przez inwestoréw
analogicznie, co znajduje przede

wszystkim odzwierciedlenie w cenie. Za
najbezpieczniejsze po kryzysie uchodza listy
niemieckie, dufskie i francuskie, a dalszej
kolejnosci skandynawskie. Natomiast listy
hiszpariskie, irlandzkie i w mniejszym stopniu
portugalskie s3 traktowane jako bardziej
ryzykowne. Powodem tego jest sytuacja
makroekonomiczna tych krajow, w tym
m.in. wysoki dtug publiczny i kryzys na rynku
nieruchomosci.

Co dalej na tym tle
z naszymi polskimi
listami zastawnymi?

Najprosciej bytoby odpowiedzie¢, ze ich los
lezy w rekach ustawodawcow i regulatoréw.

Z jednej strony, dalszy rozwoj polskiego

listu zastawnego nalezy rozpatrywac

w kontekscie wewnetrznych potrzeb
rozwoju rynku srednio i dtugoterminowego
dtugu w Polsce, na ktorym znalaztyby

sie instrumenty refinansujace portfele
hipoteczne bankéw uniwersalnych. Z drugiej
strony, polski sektor bankowy stoi w obliczu
waznych zmian regulacyjnych odnoszacych



sie do finansowania nieruchomosci, ktére
zmierzaja do ograniczenia tempa wzrostu
dtugu hipotecznego nie tylko w walutach
obcych, ale w ogéle (rekomendacje S2iT).
Ponadto trzeba rowniez wzia¢ pod uwage
koniecznos¢ wdrozenia w najblizszych
latach Bazylei Ill, w kt6rej na kwestie
zapewnienia ptynnosci w dtuzszym okresie
potozono szczegdlny nacisk. Chodzi tu
przede wszystkim o wspétczynnik ptynnoaci
powyzej roku tzw. NSFR (net stable funding
ratio), ktory, jak wykazaty przeprowadzone
w potowie 2010 r. przez NBP testy, spetnia
tylko 17 bankéw o udziale w sumie
bilansowej catego sektora w wysokosci tylko
14 proc. Bazylea Il bedzie réwniez wymagata
od bankdéw posiadania wyzszych funduszy
wiasnych, zwtaszcza na poziomie Tler |.

Spéjrzmy zatem, jak moga wygladac
potrzeby ptynnodciowe polskiego sektora
bankowego w najblizszych latach

w odniesieniu do portfeli kredytow
hipotecznych. Po pierwsze, portfele te

bedg sie sktadaty z walutowych kredytéw
hipotecznych udzielonych do momentu
wejscia w zycie Rekomendagji S2, a wiec
prawdopodobnie do poczatku 2012 .
Wedtug danych NBP na koniec czerwca
2010 r. stanowity one 65 proc. catego,
wynoszacego 249,2 mid PLN portfela,

w tym kredyty w CHF az 59 proc. Portfele te
beda musiaty by¢ finansowane w podobny
sposob, jak dotychczas, a wiec krotkimi
depozytami w PLN i zabezpieczeniem pozycji
walutowej swapami w CHF lub w EUR,

badz Srednioterminowymi pozyczkami
walutowymi od gtéwnych akcjonariuszy
zagranicznych — bankédw matek. Przyjmujac,
ze dno kryzysu ptynnosciowego mamy za
sobg, zardwno jedne, jak i drugie powinny
by¢ dostepne, jednakze po zdecydowanie
wyzszych cenach niz przed kryzysem, co
oczywiscie obnizy rentownos¢ finansowania
hipotecznego.

Banki bedg mogty réwniez wréci¢ na

powoli stabilizujacy sie rynek euroobligacji
niezabezpieczonych. Moze im w tym pomdc
dobre postrzeganie Polski przez inwestoréw
- pytanie tylko, czy bez reform budzetowych
utrzyma sie ono na dtuzszg mete.

Za istotne pod tym wzgledem wydarzenie
mozna uzna¢ uplasowanie przez PKO BP
emisji euroobligacji na sume 800 min EUR.
Pokazato to, ze istnieje apetyt inwestoréw
na diug najwiekszego polskiego banku (ale
wcigz zdominowanego przez paistwo).

WYKRES 8.
Cena dtugu emitentow hiszpanskich.
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Wyznaczyto réwniez benchmark jesli chodzi
o cene dtugu niezabezpieczonego dla innych
bankéw uniwersalnych w Polsce.

Zat6zmy w tym momencie, ze obowiazujaca
w Polsce ustawa o listach zastawnych
zostata zmieniona w taki sposéb, ze banki
uniwersalne uzyskaty przywilej emisji,
pozostate jej przepisy spetniajg wszystkie
wymogi CRD, a emitowane przez nie listy
zastawne osiagaja ratingi zblizone do
ratingu Polski. Chcac emitowac listy, banki
uniwersalne beda musiaty zbudowaé do
tego odpowiednie struktury organizacyjne,
pozwalajgce im na wydzielenie aktywow
stanowigcych zabezpieczenia dla listow
zastawnych, a zatem ponies¢ zwigzane

z tym koszty. Teoretycznie, emitowanie listow
zastawnych w EUR lub nawet w CHF wydaje
sie kuszaca perspektywa. Zrealizowanie
takiego celu zapewniatoby stabilnos¢
refinansowania istniejacych portfeli. Od
strony praktycznej nie bytoby to jednak
przedsiewziecie fatwe, a przede wszystkim
trudno przewidzie¢ jego ostateczny wynik
finansowy.

Po pierwsze, nalezatoby zweryfikowac
wycene kredytow zakwalifikowanych jako
podstawa do emisji, tak, by odpowiadata
wymogom wartosci bankowo-hipotecznej,
okreslonych w rekomendacdji F. Jak juz
wspomniano, obowigzujace od prawie

10 lat wymogi przeprowadzania tej

wyceny nie przystajg do dzisiejszej sytuadji
rynkowej i powinny by¢ odpowiednio
zaktualizowane. Nie zmieni to jednak faktu,

ze taka wycena, nawet uproszczona,
powinna by¢ przeprowadzona i wigzataby
sie rowniez z okreslonymi kosztami. Banki,
chot to bytoby juz fatwiejsze, musiatyby
sprawdzi¢ prawomocnos¢ i prawidtowosé
zabezpieczenia wszystkich kredytow
majacych zabezpieczat emitowane listy
zastawne. Mogtyby dalej zrefinansowac
listami zastawnymi te kredyty, ale tylko do
wysokosci 60 proc. wartosci bankowo-
hipotecznej. W sumie oznaczafoby to
mozliwo3¢ zrefinansowania listami tylko
niewielkiej czesci istniejacego portfela.

Wejicie na rynek w charakterze regularnego
emitenta wigze sie réwniez z koniecznoscia
uzyskania co najmniej jednego ratingu.
Patrzac na specyficzne cechy portfeli
kredytow hipotecznych polskich bankéw,
tatwo juz dzisiaj przewidzie¢, ze agencje
ratingowe zwrdca uwage na walutowy
charakter kredytéw i zdolno3¢ do ich sptaty,
wynikajaca z dochoddw uzyskiwanych

w PLN, a takze na problem ksztattowania
sie wartosci zabezpieczenia w stosunku do
wielkosci kredytu, w przypadku deprecjacji
PLN. Tu beda widziaty najwieksze ryzyko,
niezaleznie od statystyk, ktére dowodzg, ze
ten portfel jest lepszy jakosciowo niz portfel
zlotowy. Te cechy portfela kredytowego
beda bardzo niekorzystnie oddziatywaé

na rating i ostatecznie, na postrzeganie
bezpieczeristwa listow opartych na kredytach
walutowych, przez potencjalnych inwestoréw
miedzynarodowych. Z tego ptynie juz prosty
whniosek — to musi sie odbié niekorzystnie na
cenie oferowanej emitentowi.
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WYKRES 9.

Strategie refinansowania polskich bankéw.

Strategia depozytowa:
59,7% aklywiw scklora

zis e idiiis

Strategia [inansowaniin
ragranicznegn

10.5% akitywdw sckiora

Strate gia migszana:

20,8 % akrywow sekiora

Zrédto: NBP.

TABELA 2.

Przyktadowe ratingi listw zastawnych i ich emitentéw.

Date

Company Name

Agency

C
Rating Type Last Rating "'_1:‘:]'1"'?\3'

Anglo Irish Bank 01.10.2010 Fitch Long Term Rating BEB+ BBE-
' [ Rating Watcn | “Negative
| Subordinated Debt ccc c
Allied Irish Banks 01.10.2010 [ Fitch Subordinated Debt BBB+ BB
Irish Nationwide Bullding | 01.10.2010 | Fitch Long Term Rating RWN
Soclety
Short Term Rating RWN
| Subordinated Debt g | ik
ENP Paribas Public 01.10.2010 | Fitch Covered Bonds AAA
Sector SCF's
DEPFA ACS 01.10.2010 | Moody's Long Term Rating Baa3d
[ Short Term Rating P-1 P-3
Outlook Stable
Deutsche Pfandbriefbank | 01.10.2010 | Moody's | outlook Stable
Bradford & Bimgley 28.09.2010 | Moody's Long Term Rating Aa3
' [ ' Outlook | stable
Caja Madrid 28.08.2010 Fitch Cedulas Hipotecarias AA+ AA+
| Multi-lssuer Cédulas AAA AMA
Hipotecarias

Source: Fitch. Moodv's. S&P. NORD/LE Economics & Strateav

W tym momencie warto przytoczy¢ przyktad
ceny dtugu emitowanego przez banki
hiszpariskie. Otéz kryzys doprowadzit do
tego, ze w przypadku tego kraju cena dtugu
zabezpieczonego, czyli hiszpanskich listow
zastawnych (cedulas) zréwnata sie z ceng
dtugu niezabezpieczonego.

W warunkach niestabilnych rynkéw
finansowych i ciagle istniejacego zagrozenia
nieodnowienia w petni refinansowania dtugu
publicznego w krajach PIIGS (Portugalia,
Irlandia, Wtochy, Grecja, Hiszpania) i braku
zdecydowanych refom budzetowych

w Polsce, takie tendencje cenowe mogtyby
sie rowniez powtérzy¢ wobec emitowanego

finansowanie nieruchomosci - wrzesien 2010

przez polskie banki dtugu na rynku
miedzynarodowym. A to oznaczatoby, ze nie
ma sensu przechodzenie przez caty proces
przygotowywania przez banki uniwersalne
emisji listow zastawnych, poniewaz i bez
niego mozna pozyskac fundusze po takiej
samej cenie.

Mozna juz dzisiaj przewidzie¢, ze po list
zastawny do refinansowania istniejgcego
walutowego portfela, w przypadku, gdyby
to byto prawnie mozliwe, siegnetyby tylko
nieliczne polskie banki, ktore realizujg

tzw. mieszang strategie refinansowania
lub strategie opartg na finansowaniu

od akcjonariuszy zagranicznych (patrz

wykres 9). W efekcie, tak, jak dotychczas,
brak masowego charakteru listu i jego
odpowiedniej ptynnosci, dodatkowo
niekorzystnie oddziatywatoby na jego cene.

Przed ponad dwoma laty, przed wybuchem
kryzysu wydawato sie, ze polski sektor
bankowy w kwestii refinansowania powinien
podazac wzorem Portugalii, Danii czy Wtoch
i zabiegat o takie zmiany w ustawie o listach
zastawnych, ktére, zachowujac wszystkie
wymogi CRD wobec tego instrumentu,
rozciggnetyby przywilej jego emisji na

banki uniwersalne. Wychodzac z takiego
zatozenia, w ramach Zwigzku Bankow
Polskich przygotowano projekt zmian

w ustawie o listach zastawnych. Projekt

ten jest rezultatem kilkunastomiesiecznych
prac prowadzonych na pewnym etapie

w konsultacji z ekspertami Banku
Swiatowego i miedzynarodowymi
kancelariami prawniczymi. Mégtby

on stanowi¢ dobry punkt wyjscia do
szczegbtowych dyskusji z regulatorami

i ustawodawcami na temat rozwigzan
najbardziej adekwatnych do sytuadji
polskiego sektora bankowego i stojacych
przed nim wyzwan.

Celowo uzytem stowa ,mégtby”, poniewaz
dynamika zdarzeh wywotana przez kryzys
jest tak duza, ze to, co wydawato sie by¢
optymalnym rozwiazaniem kilka miesiecy
temu, dzisiaj juz takim by¢ nie musi.

Chot listy zastawne wykazaty sie duza
odpornoscia na kryzys i stanowity podczas
niego wazny instrument zapewnienia
ptynnosci bankéw, to jednak awersja do
ryzyka wirdd inwestoréw doprowadzita

do duzej dywersyfikacji w postrzeganiu ich
jakosci, a co za tym idzie i wyznaczania ceny.
Z jednej strony, jako najbardziej bezpieczne
ze wzgledu na regulacje systemowe, uznaje
sie listy niemieckie, dufiskie, francuskie

czy kanadyjskie i one sg dla emitentéw
najtansze. Z drugiej, jako takze bezpieczne,
ale o podwyzszonym ryzyku, a w zwigzku

z tym i cenie, plasuja sie listy hiszpafiskie
portugalskie czy wegierskie (patrz tabela 2).

Kryzys rowniez sprawit, ze ocena ryzyka
inwestowania w listy i ich profilu ryzyka

w znacznie wiekszym stopniu niz wczesniej
bierze pod uwage standing finansowy
emitenta i sytuacje makroekonomiczng
kraju, w ktorym dziata. W efekcie takiego
podejscia, w odniesieniu do krajow PIIGS

i emergnig markets, bardzo sie zblizyty



lub wrecz zréwnaty sie ceny dtugu
zabezpieczonego i niezabezpieczonego.

Zapowiadane w ramach Bazylei Il
regulacje moga, z jednej strony, sprzyjac
rozwojowi listw zastawnych w Polsce

- konieczno3¢ zwiekszenia udziatu
pasywow dtugoterminowych w bilansie.

Z drugiej, jesli wymogi dotyczace zwtaszcza
ptynnych aktywdw 2 poziomu nie zostana
zliberalizowane, szanse na to, by polski list
zastawny byt akceptowany jako ptynne
aktywo, beda mate lub zadne.

Wreszcie, to co najwazniejsze z punktu
widzenia kredytowania hipotecznego i jego
refinansowania w Polsce, to spodziewany
w ramach rekomendacji S2 zakaz udzielania
kredytéw walutowych. Jednym z gtéwnych
celéw takich decyzji regulatoréw jest
réwniez ograniczenie zapotrzebowania
bankéw na finansowanie walutowe z rynku
miedzynarodowego. Wprowadzenie
takiego rozwigzania sprawi, ze portfele
kredytéw hipotecznych beda rosty, ale
zdecydowanie wolniej i tylko w PLN. To za$
bedzie mie¢ rowniez istotne konsekwencje
dla refinansowania bankéw, ktére sita rzeczy
bedzie bardziej skoncentrowane na polskiej
walucie.

Jak i gdzie wobec tego te ztotdwki bedzie
mozna pozyskac? Bez watpienia w formie
depozytéw, jak dotychczas. Kredyty
hipoteczne w przewazajacej wiekszosci byty
finansowane depozytami. Polska nie jest
pod tym wzgledem wyjatkiem. Wystarczy
popatrze¢ na wykres 10, by znalez¢ tego
potwierdzenie.

Jak na nim wida¢, we Francji i Wielkiej
Brytanii mamy do czynienia z podobnym
zjawiskiem. Réwniez w catej Unii Europejskiej
w refinansowaniu kredytéw hipotecznych

az 75 proc. stanowia depozyty. Na
przeciwnym biegunie sg Dania i Niemcy, ale
juz w przypadku tego drugiego kraju, przy
gtebszej analizie, okazuje sie, ze obraz jest
bardziej skomplikowany. Dla wyemitowanych
przez niemieckich emitentéw hipotecznych
listow zastawnych, zabezpieczenie

az w 49 proc. w rejestrze stanowia
nieruchomosci komercyjne, a w ostatnich
latach nasilita sie réwniez tendencja
refinansowania kredytéw hipotecznych
depozytami, zwtaszcza w bankach
mniejszym i o lokalnym zasiegu dziatalnosci.

Warto jednoczednie zauwazy¢, ze zar6wno
we Frandji, jak i w Wielkiej Brytanii zawsze

WYKRES 10.

Zrédta finansowania kredytéw hipotecznych

w niektorych krajach Unii Europejskiej.
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byty banki, ktére oprocz depozytow byty
zmuszone poszukiwaé innych Zrodet
refinansowania hipotek. To doprowadzito
do powstania m.in. dwoch czotowych
francuskich bankéw hipotecznych, ktérych
listy zastawne cieszg sie obecnie bardzo
dobra opinig wiréd inwestoréw. Ponadto
kilka najwiekszych bankéw francuskich
emitowato obligacje zabezpieczone
hipotecznie, ktére, rowniez z tatwoscig,
nawet w okresie kryzysu znajdowaty
nabywcow.

W Wielkiej Brytanii, niestety, niechlubnym
przyktadem poszukiwar innych form
refinansowania jest Northern Rock. Udziat
depozytow w jego przypadku stanowit
tylko 23,2 proc. Ten bank refinansowat sie
gtownie na rynku hurtowym instrumentami
sekurytyzacyjnymi, emitujgc RMBS
(residential mortgage backed securities). Ich
udziat w pasywach siegat 51,6 proc. Wybuch
kryzysu zniszczyt ich reputacje, a Northern
Rock upadt z dnia na dzien, utraciwszy
uprzednio ptynno3¢. Przypadek Wielkiej
Brytanii i Nothern Rock moze stanowi¢
jeszcze jeden dowdd na to, ze systemowe
regulacje dotyczace covered bonds sq
skuteczniejsze, bardziej transparentne i lepiej
chronig inwestoréw.

Depozyty w warunkach polskich i biorac
pod uwage potrzeby mieszkaniowe naszego
spofeczefistwa, moga w przysztosci jednak
nie wystarczyé.

Banki mogg chciec siegnac po inne
instrumenty, zmusi ich do tego réwniez
Bazylea Ill poprzez NSFR. | tu okaze sie,
ze ich wachlarz jest bardzo ograniczony.
Obowiazujace aktualnie rozwiazania

Zrédto: EMF.

prawne dajg im praktycznie tylko mozliwos¢
emitowania obligacji niezabezpieczonych
lub siegniecia po zapomniane obecnie lokaty
terminowe powyzej 24 miesiecy.

Sekurytyzacja poza wierzytelnosciami
straconymi jest w Polsce nadal niemozliwa

z dwéch powoddw. Pierwszy to kwestia
mozliwosci przenoszenia hipoteki w obrocie
wierzytelnosciami i konstytutywnosci

wpisu hipotecznego. Druga, to ciagle
wysokie optaty podatkowe i brak

przepiséw podatkowych szczegbtowo
regulujacych rozliczenie transakgji sprzedazy
wierzytelnosci w celu sekurytyzacji.

By¢ moze te ostatnig kwestie uda sie
uregulowac w odniesieniu do sekurytyzacji
opartej na subpartycypadji, w rezultacie
prowadzonych juz od wielu miesiecy
konsultacji przedstawicieli sektora
bankowego i Ministerstwa Finanséw. Datoby
to do dyspozycji tym bankom uniwersalnym,
ktére najbardziej w tej chwili poszukuja
innych sposobdw refinansowania kredytow
hipotecznych niz depozyty, dodatkowe
mozliwosci. Co prawda, trudno przesadzic
dzisiaj skutek takich poszukiwaf i ostateczna
cene, po ktérej mozna by sie zrefinansowac,
poniewaz jakakolwiek forma sekurytyzacii
nadal Zle sie kojarzy inwestorom. Cho¢
moze nasi krajowi, ktérzy nie ucierpieli na jej
skutek, byliby bardziej sktonni inwestowaé
w takie instrumenty.

Na koniec pozostaja, oczywicie, jeszcze
listy zastawne. W pierwszej czesci artykutu
zostaty wskazane przyczyny, ktore
spowodowaty, ze listy zastawne w Polsce
nie odegraty takiej roli, jak w innych krajach,
chot dla bankéw hipotecznych stanowity

ien 2010




WYKRES 11.
Struktura refinansowania bankéw hipotecznych w Polsce. Stan na 30.1X.2010 r.
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podstawowe Zrodfo refinansowania (patrz
wykres 11).

Wydaje sie, biorgc pod uwage specyfike
naszego rynku, a takze zapowiadane zmiany
regulacyjne zaréwno w postaci Bazylei

M1, jak i szczegdlnie rekomendacji S2, ze
listy zastawne w najblizszej przysztosci nie
osiagna podobnej pozycji, jak we Frandji,
Portugalii, Szwecji czy nawet na Wegrzech,
nie wspominajac juz o innych krajach. Nie
oznacza to jednak, ze nalezy pozostawic
istniejgce rozwigzania prawne bez zmian,
chotby z tego powodu, Ze s3 juz w wielu
miejscach przestarzate.

Przygotowany w srodowisku bankowym
projekt zmian w ustawie o listach i bankach
hipotecznych stwarza dobry punkt wyjscia
do dyskusji o tym, jakie w warunkach
polskich i pokryzysowych, w kontekscie
zapowiadanych zmian regulacyjnych,
rozwigzanie bytoby optymalne, zaréwno

z punktu widzenia sektora bankowego,

jak i ustawodawczych mozliwosci jego
przeprowadzenia.

Niezaleznie od tego, jakie by nie byty
proponowane rozwiazania, rozszerzenie
przywileju emisji na banki uniwersalne bedzie
rodzi¢ kontrowersje odno3nie uregulowania
o najmniej trzech kwestii.

Pierwsza, to ochrona depozytow

i deponentéw w momencie upadtosci banku
uniwersalnego. Standardy miedzynarodowe
wymagaja, by w takiej sytuacji czes¢ masy
zabezpieczajace; listy zastawne (kredyty
wpisane do rejestru) zostata wydzielona
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Zrédto: BRE Bank Hipoteczny SA, PEKAO Bank Hipoteczny SA.

i stuzyta tylko zaspokojeniu roszczeh
inwestujacych w listy. Takie wydzielenie
ewidentnie pogarsza sytuacje deponentéw
i innych wierzycieli upadajacej instytudji.
Musi by¢ uwzglednione w funkcjonowaniu
systemu gwarantowania depozytéw,
zwiaszcza w bardzo uwrazliwionym na te
kwestie otoczeniu pokryzysowym.

Druga kwestia, to mozliwos¢ tzw. nettingu
lub set-off risk. Dopuszcza ona mozliwo3¢
skompensowania, w przypadku upadtosci

lub likwidacji banku, posiadanego przez
klienta depozytu z zaciagnietym przez

niego kredytem. Ta zasada jest generalnie
dopuszczona réwniez i w polskim prawie. Byta
zresztg juz przedmiotem dyskusji podczas
nowelizowania Ustawy o BFG. W przypadku
listow zastawnych, wydzielenie kredytow
wpisanych do rejestru listow zastawnych,
podczas upadtosci tworzy sytuacje, w ktérej
deponent moze straci¢ depozyt i nadal bedzie
musiat sptacac kredyt, poniewaz stanowi

on w pierwszej kolejnosci zabezpieczenie
dlainwestora, ktory nabyt list zastawny.

Ten problem wystepuje zreszta nie tylko

przy listach zastawnych, ale réwniez przy
sekurytyzacjii kryzys wyostrzyt jego znaczenie.

Trzecie zagadnienie ma wytacznie polska
specyfike i wigze sie z pytaniem, w jaki
sposob zabezpieczac ryzyko walutowe

w przypadku powstawania podczas
emisji otwartych pozycji. Wpisywanie do
rejestru zabezpieczenia listw zastawnych
instrumentow zabezpieczajacych tworzy
nawet na tak rozwinietym, jak rynek

niemiecki, skomplikowane problemy prawne

i w praktyce jest prawie niewykonalne.
Ustawa niemiecka w tej kwestii byta

w ostatnich latach prawie corocznie
poprawiana, ciggle bez dobrego efektu.

Ten problem moze w przysztosci straci¢

na znaczeniu, poniewaz zakaz udzielania
kredytéw hipotecznych w walutach zmniejszy
koniecznos¢ ewentualnych emisji listow

w walutach obcych.

Rozwazajac rozszerzenie przywileju emisji na
banki uniwersalne, trzeba réwniez wzig¢ pod
uwage opinie, jakie na ten temat panujg na
rynku miedzynarodowym.

O ile przed kryzysem takie rozwigzanie bytoby
czyms oczywistym, o tyle w tej chwili budzi
szereg watpliwodci. W niemieckich i dufiskich
kregach bankowych mozna sie wrecz spotkac
z opiniami, ze rozszerzenie przywileju byto
btedem, a najlepiej o tym swiadczy znikoma
liczba nowych emitentow, ktérzy z niego
skorzystali (w Niemczech dwa banki, a w
Danii tylko jeden). Na Wegrzech we wrzesniu
br. tamtejsze ministerstwo finanséw i bank
centralny odrzucity propozycje rozszerzenia
przywileju emisji na banki uniwersalne
stwierdzajac, ze obowigzujacy tam system
poolingu zdaje egzamin i co najwyzej nalezy go
doskonali¢. Do argumentow, ktére przewazyty
szale w dyskusji, nalezaty dwa wymienione
powyzej, a wiec ochrona deponentéw

i netting, a takze brak przekonania, ze

emisje wegierskich bankéw uniwersalnych
osiggna odpowiednig skale, ktéra przetozy

sie korzystnie na ptynno3¢ i cene listow
zastawnych.

W przypadku forsowania w Polsce, w obecnych
warunkach, ustawy dopuszczajacej mozliwosé
emisji przez banki uniwersalne, trzeba

wzia¢ jeszcze pod uwage jeden czynnik.
Uchwalenie poprawek do istniejacej ustawy,
aw praktyce, opracowanie nowej w istocie
ustawy, bytoby przedsiewzieciem niezwykle
trudnym i kompleksowym, wymagajacym
zmiany kilku ustaw i wielu przepiséw, m.in.
prawa bankowego, ustawy o BFG, ustawy

o upadtosci, ustawy o hipotece, a takze szeregu
rekomendacji KNF dotyczacych finansowania
nieruchomosci i zarzagdzania ryzykiem.

Czy takie rozwigzanie znajdzie
wystarczajace poparcie wirdd regulatoréw
i ustawodawcow, a jesli nawet, ile czasu
zabierze jego uchwalenie i wejscie w zycie?
|an



/ LnfORmedia

olska

| EEP.

Jak
przyspieszyc

es
cyjny

14 warszawsKi
"RYNEK NIERUCHOMOSCI

2

s,

N M, =

% ‘1 4 %= Skuteczne przezwyciezanie
i r barier inwestycyjnych

6 grudnia 2010 r., Hotel Le Méridien Bristol, Warszawa

Najwazniejsze konsekwencje nowelizacji ustawy o planowaniu
i zagospodarowaniu przestrzennym

Gtowne ryzyka zwigzane z procesem inwestycyjnym w Polsce oraz proponowane
rozwigzania

Case studies: m.in. Skanska - Ztote Tarasy,

Budimex - budowa Portu Lotniczego im. F. Chopina w Warszawie

oraz Placu Saskiego, Obwodnicy Augustowa przez doline Rospudy
i Centrum Skorosze w Warszawie

Jak przyspieszy¢ proces inwestycyjny. Co moze uczynic inwestor

Skuteczna wspotpraca z organizacjami ekologicznymi na etapie planowania
inwestycji
Case study: Jeziorko Czerniakowskie

Obecny stan prawny w kwestii ochrony zabytkow po zmianach
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