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Abstrakt. Listy zastawne sg papierami wartoSciowymi, ktorych celem emisji ma
by¢ refinansowanie kredytéw hipotecznych udzielanych przez banki. W Polsce
listy zastawne sg wcigz mato popularne pomimo, ze regulacje prawne w tym za-
kresie istniejg od 1997 roku. W artykule zwrécono uwage na problem niewielkie-
go rozwoju listow zastawnych w Polsce oraz na szanse ich rozwoju w kontekscie
znowelizowanej ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych oraz nowo
wprowadzonych do polskiego porzadku prawnego unijnej dyrektywy CRD IV oraz
rozporzadzenia CRR (tzw. pakietu CRD IV/CRR). W artykule opisano takze sposob
funkcjonowania listéw zastawnych, bankdéw hipotecznych i kredytu hipotecznego.

Stowa kluczowe: listy zastawne, banki hipoteczne, kredyty hipoteczne, ptynnos¢
dtugoterminowa

WSTEP

Rynek nieruchomosci jest niezwykle istotny nie tylko w polskiej gospodarce,
ale praktycznie w kazdej gospodarce na $wiecie. W Polsce od wielu lat istnieje
bardzo duze zainteresowanie tym rynkiem, m.in. ze wzgledu na niezaspokojone
potrzeby mieszkaniowe. Szacuje sie, ze w Polsce brakuje prawie 5 mln mieszkan
[Kowalik 2016].

Z uwagi na konieczno$¢ poniesienia jednorazowych wysokich naktadéw fi-
nansowych na zakup mieszkania, pojawia sie problem jego finansowania. Jednym
z najczesciej wykorzystywanych Zrédet finansowania na rynku nieruchomosci
w Polsce jest kredyt hipoteczny udzielany przez banki na dtugie terminy. Srodki
na jego udzielenie banki pozyskujg z krétkoterminowych depozytéw. Powstaje
w ten sposéb problem z zachowaniem dtugoterminowej plynnosci w sektorze
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bankowym. Banki w Polsce juz niedtugo beda musiaty poradzi¢ sobie z tym tema-
tem, gdyz od 1 stycznia 2018 roku zostang zobowigzane do zachowania wskaz-
nika ptynnosci dtugoterminowej w 100%. Jest to zwigzane z wprowadzeniem do
polskiego porzadku prawnego tzw. pakietu CRD IV/CRR w formie znowelizowanej
ustawy o zmianie ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym oraz niektérych
innych ustaw z dnia 5 sierpnia 2015 roku®. Dyrektywa CRD IV oraz rozporzadze-
nie CRR zostaly opracowane w Parlamencie Europejskim w odpowiedzi na za-
istniaty kryzys finansowy zapoczatkowany w 2008 roku. Nowe regulacje prawne
zaktadajg wiele zmian w sektorze bankowym m.in. konieczno$¢ zachowania przez
banki wskaznika ptynnos$ci dtugoterminowej? Rozwigzaniem w tym zakresie moga
by¢ listy zastawne, ktére emitowane na dtugie terminy, pozwalaja pozyskaé srodki
na refinansowanie kredytéw hipotecznych.

W Polsce listy zastawne sg emitowane, jednak biorgc pod uwage liczbe emi-
tentdw i warto$¢ emisji moza stwierdzi¢, ze rynek ten jest nadal nierozwiniety
m.in. przez niedopracowane regulacje prawne z 1997 roku dotyczace listow za-
stawnych. Dlatego tez od 1 stycznia 2016 roku wprowadzono nowelizacje ustawy
z dnia 29 sierpnia 1997 roku o listach zastawnych i bankach hipotecznych.

CEL I METODY BADAN

Celem artykutu jest przedstawienie uwarunkowan rozwoju rynku listéw zastaw-
nych w Polsce w latach 1997-2016 oraz ich zmian w kontekscie nowych regulacji
prawnych dotyczacych sektora bankowego (pakiet CRD IV/CRR) i listow zastaw-
nych (ustawa o listach zastawnych i bankach hipotecznych).

Dla osiagniecia zamierzonego celu w pracy zastosowano analize regulacji
prawnych dotyczacych funkcjonowania listdw zastawych i bankéw hipotecznych
oraz pakiet CRD IV/CRR ze szczeg6lnym uzwzglednieniem wskaznika stabilnego
finansowania (NSFR). Dokonano réwniez analizy danych liczbowych ukazujgcych
skale finansowania przez sektor bankowy zakupu nieruchomosci mieszkalnych,
wysokos$ci oprocentowania kredytéw hipotecznych w Polsce oraz warto$ci emi-
sji listdbw zastawnych w Polsce, a takze w wybranych krajach Unii Europejskie;j.
Analiza danych liczbowych obejmuje lata 2011-2015. Ponadto przeprowadzono
przeglad literatury przedmiotu, raportéw, prasy oraz zrddet internetowych opi-
sujacych problematyke poruszang w artykule.

1Ustawa z dnia 12 czerwca 2015 r. 0 zmianie ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitalowym
oraz niektérych innych ustaw. Dz.U. 2015 nr 0, poz. 1260 2015.11.01

2 Komisja Nadzoru Finansowego, https://www.knf.gov.pl/crd/pakiet_crd4_zmiany_pol-
skich_regulacji.html, [dostep: 1.10.2016].
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CHARAKTERYSTYKA LISTOW ZASTAWNYCH I BANKOW
HIPOTECZNYCH

Listy zastawne sg papierami warto$ciowymi imiennymi lub na okaziciela, ktérych
emisja moze by¢ dokonana wytacznie przez banki hipoteczne. Podstawe emisji
i zabezpieczenie listow zastawnych stanowig wierzytelnosci banku z tytutu udzie-
lonych kredytéw hipotecznych3. Emisja listdw zastawnych ma stuzy¢ refinanso-
waniu portfela kredytéw hipotecznych, co w konsekwencji prowadzi do poprawy
struktury bilansu banku.

Emitujac listy zastawne bank hipoteczny zobowigzuje sie wobec posiadacza
tych instrumentéw finansowych do spelnienia danych Swiadczen pienieznych
w postaci wyptaty odsetek i ich wykupu w okre$lonym terminie. Stad listy za-
stawne mozna okresli¢ jako instrumenty o charakterze wierzycielskim (dtuznym)
[Kaszubski i Olszak 2000]. Pojeciami stosowanymi w odniesieniu do listéw za-
stawnych s3g: warto$¢ nominalna, termin wykupu, oprocentowanie oraz terminy
ptacenia odsetek. Od warto$ci nominalnej naliczane sg odsetki i jest ona zwracana
inwestorowi w terminie wykupu listu zastawnego. Sptata zadtuzenia wobec po-
siadacza listu zastawnego nastepuje w terminie wykupu. Oprocentowanie listu
zastawnego okresla warto$¢ odsetek, ktéra jest wyptacana z tytutu posiadania li-
stu zastawnego w danych terminach. Odsetki ptacone sg inwestorom najczesciej
raz w roku lub raz na p6t roku. Oprocentowanie listu zastawnego moze by¢ state
lub zmienne. W pierwszym przypadku jest ono niezmienne az do terminu wyku-
pu i znane juz w momencie emisji. Przy zmiennym oprocentowaniu, wysoko$¢
odsetek wyptacanych w okre$lonych terminach jest uzalezniona od danej stopy
referencyjnej np. WIBOR [Jajuga 2010].

Listy zastawne moga by¢ denominowane w ztotych lub w walucie obcej. Moga
wystepowaé w postaci dokumentu lub w formie zdematerializowanej. Wyro6z-
nia sie dwa rodzaje listdw zastawnych: hipoteczne i publiczne. Hipoteczny list
zastawny jest papierem wartosciowym, gdzie podstawg emisji sg wierzytelnosci
banku hipotecznego zabezpieczone hipotekami. Publiczny list zastawny jest pa-
pierem wartos$ciowym, ktérego podstawe emisji stanowig wierzytelnosci banku
hipotecznego z tytutu: kredytéw zabezpieczonych gwarancjg czy poreczeniem
Skarbu Panistwa, Narodowego Banku Polskiego, Europejskiego Banku Centralne-
go, rzadow, bankéw centralnych panstw cztonkowskich Unii Europejskiej, Orga-
nizacji Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju, jednostek samorzadu terytorialnego
lub kredytéw udzielonych tym podmiotom®*.

Listy zastawne uwaza sie za instrumenty bezpieczne min. dzieki tworzonym
przez ustawodawce regulacjom zabezpieczajgcym intersy nabywcow tych papie-

3 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotetycznych, Dz.U.
1997 nr 140, poz. 940, z pozn. zm., art. 3, ust. 1-2.
4Ibidem, art. 3, ust 1-2, art. 5.
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row warto$ciowych. Kryzys finansowy zapoczatkowany w 2008 roku potwierdzit
wysoki poziom bezpieczenstwa listoéw zastawnych [Cyburt 2010].

Wyltaczne prawo do emisji hipotecznych i publicznych listéw zastawnych
maja banki hipoteczne. Polska bankowos$¢ hipoteczna swoimi poczatkami siega
XVIII w,, kiedy pojawito sie zapotrzebowanie na dtugoterminowy kredyty udziela-
ne na nieruchomosci, ktére byty jednoczesnie ich zabezpieczeniem [Heropolitan-
ska i Michalski 2001]. Banki hipoteczne s3g instytucjami specjalistycznymi, ktére
w swojej dziatalno$ci skoncentrowane sg na finansowaniu rynku nieruchomosci.
Emitujac listy zastawne pozyskuja one $rodki pieniezne na finansowanie dziatal-
nosci kredytowej. Kredyt hipoteczny definiowany jest jako rodzaj kredytu, gdzie
zabezpieczenie stanowi hipoteka na nieruchomosci. Zwykle z udziatem kredytu
hipotecznego nastepuje finansowanie zakupu nieruchomosci czy inwestycji bu-
dowlanej. Na rynku bankowym mozna spotkac sie rowniez z przypadkami refi-
nansowania wydatkéw na wyzej wymienione cele czy zamiany nieruchomosci
[Liberadzki i Palimgka 2007]. Poza kredytami hipotecznymi bank hipoteczny
moze udziela¢ kredytow zabezpieczonych gwarancja czy poreczeniem Skarbu
Panstwa, Narodowego Banku Polskiego, Europejskiego Banku Centralnego, rza-
dow, bankéw centralnych panstw cztonkowskich Unii Europejskiej, Organizacji
Wspétpracy Gospodarczej i Rozwoju, jednostek samorzadu terytorialnego, moga
udziela¢ kredytow wyzej wymienionym podmiotom, moga nabywac¢ wierzytelno-
$ci innych bankéw z tytutu kredytéw hipotecznych oraz zabezpieczonych gwa-
rancjg czy poreczeniem wymienionych podmiotéw. Poza tym banki hipoteczne
moga m.in. przyjmowac lokaty terminowe, zacigga¢ kredyty i pozyczki, emitowac
obligacje, przechowywac¢ papiery warto$ciowe, prowadzi¢ rachunki bankowe do
obstugi inwestycji realizowanych z kredytéw udzielonych przez bank hipoteczny.

Bank hipoteczny prowadzi rejestr zabezpieczenia oddzielnie dla hipotecznych
i publicznych listow zastawnych. Dziatalno$¢ banku hipotecznego podlega nad-
zorowi. Instutucja nadzorcza w tym zakresie jest Komisja Nadzoru Finansowego
(KNF). W celu zwiekszenia bezpieczenstwa funkcjonowania banku hipotecznego
przy kazdym z nich powotywany jest przez KNF powiernik i co najmniej jeden
jego zastepca, ktérzy nie moga by¢ pracownikami banku. Liczba zastepcow uza-
lezniona jest od skali dziatalno$ci banku hipotecznego®.

ZMIANY W REGULACJACH PRAWNYCH DOTYCZACYCH LISTOW
ZASTAWNYCH I BANKOW HIPOTECZNYCH W POLSCE

Listy zastawne zostaly wprowadzone do polskiego porzadku prawnego ustawa
z dnia 29 sierpnia 1997 roku o listach zastawnych i bankach hipotecznych, ktéra
weszla w zycie w 1998 roku. Pierwsze listy zastawne wyemitowano w 2000 roku.

5Ibidem, art. 12i 15 ust. 1, art. 24 ust. 1, art. 27 ust. 1
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W poréwnaniu z wiekszoscig krajow Unii Europejskiej polski rynek tych instru-
mentéw mozna uznac za nierozwiniety. Na taki stan rzeczy wptyneto kilka czyn-
nikéw, ale przede wszystkim niedopracowane przepisy prawne, ktore stworzyty
bariery dla rozwoju tego rynku w Polsce. Mozna tu wymienié m.in. zbyt mata usta-
wowg ochrone praw wierzycieli listdw zastawnych, czy to, ze banki uniwersalne,
tak jak hipoteczne, mogty udziela¢ kredytéw hipotecznych, jednak obowiazywaty
je mniejsze wymogi ostroznos$ciowe. Stad propononowaty one kredyty hipotecz-
ne na kKorzytniejszych warunkach, niz mogty to robi¢ banki hipoteczne. Wysokos¢
kredytow udzielana przez banki uniwersalne siegata nawet do 120% wartosci
nieruchomosci, podczas gdy banki hipoteczne mogty kredytowa¢ maksymalnie
70% wartosci nieruchomosci. Poza tym banki uniwersalne dysponowaty tanim
refinansowaniem kredytéw pochodzacym od zagranicznych wtascicieli, co spo-
wodowato obnizenie marzy na kredytach hipotecznych i wptyneto na gwattowny
wzrost sprzedazy tych produktéw oraz rozwdj bankowosSci detalicznej [Raport
z prac... 2013].

W zwigzku ze znikomym funkcjonowaniem listow zastawnych w Polsce
31 sierpnia 2015 roku zostata podpisana nowelizacja ustawy z dnia 29 sierpnia
1997 roku o listach zastawnych i bankach hipotecznych, ktéra weszta w zycie
1 stycznia 2016 roku. Wprowadzita ona rozwigzania, ktére majg przyczyni¢ sie
do rozwoju rynku listow zastawnych m.in. poprzez poprawe bezpieczenstwa
funkcjonowania bankéw hipotecznych i samych posiadaczy listéw zastawnych.
Wsréd wprowdzonych zmian jest m.in. okreslenie sposobu postepowania w sy-
tuacji upadtosci banku hipotecznego oraz w procesie zaspokajania jego wierzy-
cieli. Trzeba nadmieni¢, iz roszczenia wierzycieli banku hipotecznego w sytuacji
jego upadtosci sa zaspokajane w pierwszej kolejnosci i maja oni takie same prawa
wzgledem odrebnej masy upadtosci. Kolejng zmiang w przepisach zwiekszajgca
bezpieczenstwo nabywcéw listdw zastawnych oraz samych bankéw hipotecznych
jest konieczno$¢ utrzymywania zabezpieczenia listéw zastawnych w wysoko$ci
co najmniej 110% wartoS$ci emisji, co oznacza, ze zastosowano 10% nadzabezpie-
czenie listow zastawnych. Wprowadzono takze zabezpieczenie wyptaty odsetek
od listow zastawnych znajdujacych sie w obrocie w okresie kolejnych 6 miesiecy.
Ponadto bank hipoteczny nadal ma obowigzek prowadzi¢ rejestr zabezpieczenia
listéw zastawnych, gdzie wpisywane sg wierzytelno$ci banku hipotecznego, ale
zgodnie z nowelizacjg ustawy do rejestru wpisywane sg dodatkowo $rodki na
pokrycie wyptaty odsetek. NowoScig jest rdwniez konieczno$¢ przeprowadzania
przez bank hipoteczny w kazdym dniu roboczym rachunku zabezpieczenia listow
zastawnych, aby sprawdzaé czy wymogi w zakresie zabezpieczen sa wypetnia-
ne w dtugim okresie czasu. Ponadto wedtug nowych przepiséw bank hipoteczny
przeprowadza tzw. test rownowagi pokrycia polegajacy na okresleniu czy wierzy-
telnos$ci wpisane do rejestru zabezpieczen pokrywaja w petni nabywcow listow
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zastawnych oraz test ptynnosci polegajacy na ustaleniu czy te wierzytelnosci wy-
starczg na pokrycie zobowigzan wobec posiadaczy listow zastawnych w sytuacji
upadtosci banku hipotecznego, gdy terminy wymagalnosci jego zobowigzan s3
wydtuzone do roku. Nowe przepisy wprowadzajga réwniez podwyzszenie limitu
refinansowania kredytéw na nieruchomos$ci mieszkalne ze sSrodkéw pozyskanych
w ramach emisji listdw zastawnych z poziomu 60 do 80% bankowo-hipotecznej
wartosci nieruchomosci®.

W warunkach poprzednich regulacji prawnych od 1999 roku funkcjonowa-
ty w Polsce dwa banki hipoteczne: Pekao Bank Hipoteczny S.A. z 70% udziatem
w rynku oraz mBank Hipoteczny S.A. (wcze$niej BRE Bank Hipoteczny). Jednak
juz zapowiedZ wprowadzenia nowych przepiséw prawnych w zakresie funkcjono-
wania listéw zastawnych i bankéw hipotecznych poskutkowata ztoZzeniem przez
kilka bankéw uniwersalnych wniosku do KNF o wydanie zezwolenia na utworze-
nie bankéw hipotecznych. Jako pierwszy z wnioskiem wystgpit Bank PKO BP S.A.
i od 1 kwietnia 2015 roku rozpoczat swoja dziatalnos¢ PKO Bank Hipoteczny S.A.
W marcu 2015 roku cheé¢ utworzenia banku hipotecznego zadeklarowat: Raif-
feisen Polbank S.A., a w kwietniu 2015 roku. Getin Noble Bank S.A., sktadajac sto-
sowne wnioski do KNF. Wedtug informacji podanych przez Getin Noble Bank S.A.,
jego bank hipoteczny rozpocznie dziatalno$¢ w 2017 roku’.

Pierwsza emisja listdw zastawnych zorganizowana przez PKO BH S.A. w grud-
niu 2015 roku poskutkowata sprzedaza listéw zastawnych w wysokosci 30 mln
zt. Druga emisja listow zastawnych przeprowadzona przez ten bank miata miejsce
w kwietniu 2016 roku. Byta to pierwsza w Polsce emisja listéw zastawnych prze-
prowadzona wedtug znowelizowanej ustawy o listach zastawnych i bankach hi-
potecznych oraz pierwsza w Polsce emisja zabezpieczona wylacznie wysokiej
jakosci kredytami mieszkaniowymi. Przeprowadzona emisja o warto$ci 500 mln
z} pokazata, ze istnieje duze zaintersowanie inwestorow listami zastawnymi. Bu-
dujac ksiege popytu bank ten uzyskat deklaracje nabycia listéw zastawnych od
inwestorow w kwocie 1,24 mld z1®.

6 Ibidiem, art. 14, art. 18 ust. 11 3a, art. 24 ust. 1, art. 25 ust. 1i 2, Dz.U. 2003 Nr 60 poz.
535z pézn. zm., art. 446 ust. 1.

7 PKO Bank Hipoteczny S.A., http://www.pkobh.pl/o-banku/aktualnosci/nowy-gracz-na-
rynku-kredytow-mieszkaniowych/, [data dostepu: 12.10.2016], Pekao Bank Hipoteczny
S.A., http://www.pekaobh.pl/u235/navi/31467, [data dostepu: 12.10.2016], Raiffeisen
Polbank S.A., http://raiffeisenpolbank.com/serwis-korporacyjny/aktualnosci/-/artic-
le /raiffeisen-polbank-zlozyl-wniosek-o-licencje-na-bank-hipoteczny, [data dostepu:
12.10.2016], http://www.bankier.pl/wiadomosc/Getin-Noble-Bank-chce-do-banku-
hipotecznego-przeniesc-portfel-kredytow-o-wartosci-kilku-mld-zl-3322206.html

8 PKO Bank Hipoteczny S.A., http://www.pkobh.pl/o-banku/aktualnosci/sukces-pierw-
szej-benchmarkowej-emisji-listow-zastawnych-pko-banku-hipotecznego, [data doste-
pu: 12.10.2016].
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NOWE REGULACJE OSTROZNOSCIOWE W SEKTORZE
BANKOWYM

Kryzys finansowy zapoczatkowany w 2008 roku pokazat, Ze pomimo funkcjonu-
jacych w bankach standardéw zarzadzania ryzykiem wypracowanych przez Bazy-
lejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego (BCBS) w ramach tzw. Bazylei II, nie udato
sie zapobiec problemom, ktére pojawity sie w sektorze bankowym. W odpowie-
dzi na te wydarzenia BCBS pod koniec 2009 roku opublikowat propozycje zmian
w dotychczasowych regulacjach zawartych w nowej umowie kapitalowej, ktére
w 2010 roku m.in. po zatwierdzeniu przez panstwa nalezace do G20 staty sie no-
wymi regulacjami w zakresie zarzadzania ryzykiem w sektorze bankowym zwa-
nymi Bazyleg III. W tym samym czasie Parlament Europejski pracowat nad roz-
wigzaniami majacymi na celu wzmocnienie bezpieczenstwa systemu finansowego
w panstawach Unii Europejskiej w postaci tzw. pakietu CRD IV/CRR, w ktérym do-
konano implementacji regut Bazylei III. Obejmuje on znowelizowang dyrektywe
CRD oraz rozporzadzenie CRR®. Wéréd wprowadzonych zmian mozna wymienié¢
m.in. bardziej restrykcyjne definicje elementéw sktadowych funduszy witasnych,
dwa nowe rodzaje wspoétczynnikow wyptacalnosci CET1 i Tierl (oproécz dotych-
czasowego), koncepcje dwdch buforéw kapitatowych: bufora ochrony kapitatu
i bufora antycyklicznego, ograniczenie wspdétczynnika dzwigni, czy dwie nowe
normy ptynno$ci majace na celu poprawe ptynnosci w sektorze. Jednym z nowych
wskaznikéw ptynnosci jest wskaznik pokrycia ptynnosci (Liquidity Coverage Ra-
tio — LCR) obrazujacy ptynno$¢ w ujeciu miesiecznym, a drugim wskaznik stabil-
nego finansowania (Net Stable Funding Ratio - NSFR) ukazujacy czy w banku ist-
nieje stabilne, dtugoterminowe finansowanie (powyzej roku). Oblicza sie go jako
stosunek dostepnej wartosci stabilnego finansowania do warto$ci wymagane;j.
W celu okreslenia dostepnej wartos$ci finansowania stabilnego danym pozycjom
po stronie pasywoéw przypisuje sie okreslone wagi, co ma na celu ustalenie, ktére
z nich beda dostepne po roku. Wyznaczajac wymagany poziom finansowania sta-
bilnego, podobnie jak w przypadku pasywoéw, aktywom i pozycjom pozabilanso-
wym nadawane sg wagi. Wyzszg wage otrzymuja pozycje mniej ptynne. Wskaznik
NSFR powinien ksztattowa¢ sie na poziomie powyzej 100%. Wprowadzenie tego
wskaznika wymusza na bankach dokonanie zmian w procesie zarzadzania ptyn-
noscig finansowg [Bazylea II1... 2012].

To wtasnie finansowanie w diugim czasie i osiggniecie wymaganego pozio-
mu tego wskaznika moze stanowi¢ problem dla bankéw w Polsce, ktére finansuja
dtugoterminowe kredyty za pomoca krétkoterminowych depozytéw. Wynika to

9 Komisja Nadzoru Finansowego, https://www.knf.gov.pl/crd/pakiet_crd4_historia.html,
[data dostepu: 12.10.2016].
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z faktu, ze kredyty dtugoterminowe, w tym hipoteczne sg udzielane przez banki
komercyjne, ktére nie maja mozliwo$ci emitowania dtugoterminowych papieréw
warto$ciowych tj. list zastawnych. Banki od 2015 roku musiaty wykaza¢ spetnie-
nie wymogu ptynnosci w 60%, w 2016 roku w 70%, w 2017 roku w 80%, a juz
od 2018 roku nowe wskazniki ptynnosci beda musiaty by¢ na poziomie powyzej
100% [Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego... 2013].

ANALIZA DANYCH LICZBOWYCH DOTYCZACYCH KREDYTOW
I LISTOW ZASTAWNYCH

Na podstawie danych zaprezentowanych w tabeli 1 wyraZnie wida¢, ze nastepuje
systematyczny wzrost sumy bilansowej w polskim sektorze bankowym w latach
2011-2015 do poziomu prawie 1,6 bln zt w 2015 roku. Widoczny jest réwniez
systematyczny wzrost akcji kredytowej bankéw, a warto$¢ udzielonych kredytow
w 2015 roku wyniosta ponad 1,1 bln zk.

TABELA 1. Warto$¢ kredytéw w aktywach bankéw w latach 2011-2015 (w mld z1)

Wyszczegélnienie 2011 2012 2013 2014 2015

Kredyty 936, 5 957,9 995,8 1065,8 1135,3
Pozostate pozycje bilansowe 357,4 391,6 408,9 463,5 459,7
Suma bilansowa 1293,9 1349,5 1404,7 1529,3 1595,0

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Aktywa sektora bankowego, Narodowy Bank Polski, www.nbp.pl,
[dostep: 2.10.2016].

W strukturze aktywéw sektora bankowego w latach 2011-2015 dominujg
kredyty. Mozna zauwazy¢ ich stabilny udziat w aktywach bankéw w granicach
70% (rysunek 1).
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RYSUNEK 1. Struktura aktywéw bankéw w latach 2011-2015

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: Aktywa sektora bankowego, Narodowy Bank Polski, www.nbp.pl,

2012 2013 2014

[dostep: 2.10.2016].
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W ramach najwiekszej grupy sposréd aktywdéw sektora bankowego, czyli kre-
dytéw dominuja kredyty dla sektora niefinansowego, ktére w latach 2011-2015
powiekszaja swoja wartos¢. W 2015 roku osiggnely one poziom 956,6 mld zi.
Wsréd kredytow dla sektora niefinansowego przewazaja kredyty dla gospodarstw
domowych, ktére réwniez systematycznie rosng w badanych latach do poziomu
blisko 625 mld zt (tabela 2).

TABELA 2. Warto$¢ kredytéw dla podmiotéw sektora niefinansowego w latach 2011-2015
(w mld zt)

Wyszczegdlnienie 2011 2012 2013 2014 2015
Gospodarstwa domowe 530,2 531, 4 552,4 585,9 624,6
Przedsiebiorstwa 264,3 272,1 278 300,9 326
Instytucje niekomercyjne 4,2 4,9 5,2 5,6 6
Sektor niefinansowy 798,7 808,4 835,6 892,4 956,6

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Aktywa sektora bankowego, Narodowy Bank Polski, www.nbp.pl,
[dostep: 2.10.2016].

W latach 2011-2015 mozna zwréci¢ uwage na przewage finansowania go-
spodarstw domowych przez banki sposrdd wszystkich podmiotéw sektora niefi-
nansowego. Udziat kredytéw dla gospodarstw domowych w strukturze kredytow
dla sektora sektora niefinansowego byt stabilny we wszystkich badanych latach
i wynosit okoto 66% (rysunek 2).
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RYSUNEK 2. Struktura kredytéw dla sektora sektora niefinansowego w latach 2011-2015

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: Aktywa sektora bankowego, Narodowy Bank Polski, www.nbp.pl,
[dostep: 2.10.2016].

Analizujac dane dotyczace kredytowania gospodarstw domowych przez ban-
ki mozna zauwazy¢, ze najwiecej udzielaja one kredytéw mieszkaniowych. Ich
udziat w strukturze kredytow dla gospodarstw domowych w latach 2011-2015
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wynosit ponad 60%. Widoczny jest réwniez wzrost wartosci dlugoterminowych
kredytéw mieszkaniowych w badanych latach, ktére w 2015 roku osiaggnety war-
tos¢ ponad 378 mln zt (tabela 3, rysunek 3).

TABELA 3. Warto$¢ kredytéw dla gospodarstw domowych z uwzglednieniem kredytow
mieszkaniowych w latach 2011-2015 (w mld zt)

Wyszczegdlnienie 2011 2012 2013 2014 2015
Kredyty mieszkaniowe 317,7 320,3 333,9 353,5 378,1
Kredyty konsumpcyjne 116,4 110,5 113,8 118,4 126,5
Pozostate 96,1 100,6 104,7 114,0 119,9
gﬁggy‘iiﬁ f;;i‘;?mtw 5302 | 5314 | 5524 | 5859 | 6245

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: Aktywa sektora bankowego, Narodowy Bank Polski,
www.nbp.pl, [dostep: 2.10.2016].

100%
80%
60% # Pozostate
40% ::Kredyty konsumpcyjne

20% & Kredyty mieszkaniowe

0%

2011 2012 2013 2014 2015

RYSUNEK 3. Struktura kredytéw dla gospodarstw domowych w latach 2011-2015

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: Aktywa sektora bankowego, Narodowy Bank Polski,
www.nbp.pl, [dostep: 2.10.2016].

Warto zwrdéci¢ uwage na poziom $redniego oprocentowania kredytéw hipo-
tecznych w badanych latach. Widoczny jest trend spadkowy (rysunek 4). Wyni-
ka on gtéwnie z systematycznego obnizania stop procentowych przez Rade Po-
lityki Pienieznej, co oznacza nizsze raty kredytéw denominowanych w ztotych.
Jednak z uwagi na to, ze kredyty hipoteczne udzielane sg na podstawie zmiennych
stép procentowych, to wzrost ich bedzie oznaczat m.in. drozsze kredyty hipotecz-
ne. Jest to tzw. ryzyko stopy procentowej, ktore dzieki listom zastawnym moze
zosta¢ ograniczone.

Listy zastawne sg emitowane w Polsce od 2000 roku, jednak rynek ten nadal
mozna uznac¢ za mato rozwiniety, co potwierdzaja dane zawarte w tabeli 4. War-
to$¢ polskich listéw zastawnych zwiekszata sie z roku na rok przez ostatnich
5 lat osiggajac warto$¢ blisko 1,3 mld EUR w 2015 roku, co stanowito ponad 31%
wzrost w stosunku do roku poprzedniego (tabela 5).
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RYSUNEK 4. Srednie oprocentowanie kredytéw hipotecznych w latach 2011-2015 (w %)

Zrbdto: Opracowanie wtasne na podstawie: Statystki stop procentowych, Narodowy Bank Polski, www.nbp.
pl, [dostep: 2.10.2016].

TABELA 4. Warto$¢ polskich listéw zastawnych w latach 2011-2015 (w mln EUR)

Wyszczegdlnienie 2011 2012 2013 2014 2015
Hipoteczne listy zastawne 527,1 657,1 706,5 882,0 1230,3
Publiczne listy zastawne 112,2 110,4 84,0 81,9 35,2
Suma 639,30 767,5 790,5 963,9 1265,5

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych: The European Covered Bond Council (ECBC),
www.ecbc.hypo.org, [dostep: 8.10.2016].

TABELA 5. Dynamika warto$ci listéw zastawnych w Polsce w latach 2012-2015 (w %)

Rok poprzedni =100%
Wyszczegdlnienie
2012 2013 2014 2015
Hipoteczne listy zastawne 124,7 107,5 124,8 139,5
Publiczne listy zastawne 98,4 76,1 97,5 43,0
Suma 120,1 103,0 1219 131,3

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych: The European Covered Bond Council (ECBC),
www.ecbc.hypo.org, [dostep: 8.10.2016].

W Polsce emitowane s3 przede wszystkim hipoteczne listy zastawne. Ich war-
tos¢ w 2015 roku wyniosta ponad 1,2 mld EUR (tabela 4). Udziat hipotecznych li-
stow zastawnych wlistach zastawnych ogétem wlatach 2011-2015 byt coraz wiek-
szy,aw 2015 roku wynidstaz ponad 97% (tabela 6). Widoczny jest réwniez wzrost
wartosci polskich hipotecznych listdw zastawnych w badanych latach (rysunek 5).
W 2015 roku ich warto$¢ wzrosta o prawie 40% w stosunku do roku poprzednie-
go (tabela 5).
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TABELA 6. Struktura polskich listéw zastawnych w latach 2011-2015 (w %)

Wyszczegdlnienie 2011 2012 2013 2014 2015
Hipoteczne listy zastawne 82,4 85,6 89,4 91,5 97,2
Publiczne listy zastawne 17,6 14,4 10,6 8,5 2,8
Suma 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Zrédto: Opracowanie wasne na podstawie danych: The European Covered Bond Council (ECBC), www.ecbc.

hypo.org, [dostep: 8.10.2016].
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RYSUNEK 5. Wartos$¢ hipotecznych listow zastawnych w latach 2011-2015 (w mln EUR)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych: The European Covered Bond Council (ECBC), www.ecbc.

hypo.org, [dostep: 8.10.2016].

W celu okredlania poziomu rozwoju listéw zastawnych w Polsce dokona-
no pordéwnania ich wartosci do listéw zastawnych emitowanych w wybranych
krajach Unii Europejskiej (tabela 7). W 2015 r. najwiekszy udziat pod wzgledem
wartosci listéw zastawnych wykazywaty Niemcy, w ktoérych warto$¢ listéw za-

TABELA 7. Wartos¢ oraz struktura listéw zastawnych w wybranych krajach Unii Europej-

skiej w 2015 roku

Wyszczegoélnienie Warto$¢ (w min EUR) Struktura (%)
Niemcy 384 414 18,26
Dania 383124 18,20
Francja 323072 15,34
Austria 44 965 2,14
Czechy 11 656 0,55
Stowacja 4198 0,20
Wegry 3022 0,14
Polska 1266 0,06
Cypr 650 0,03
Lotwa - -
Suma wszystkich krajéw UE 2105421 100,00

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych: The European Covered Bond Council (ECBC), www.ecbc.

hypo.org, [dostep: 8.10.2016].
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stawnych to kwota ponad 384 mld EUR. Na drugim miejscu znalazla sie Dania
z warto$cia listéw zastawnych ponad 383 mld EUR, a na trzecim Francja, gdzie
ich warto$¢ wyniosta ponad 323 mld EUR. Polski rynek listéw zastawnych na tle
wybranych krajéw Unii Europejskiej jest jednym z najmniej rozwinietych. Udziat
wartosci polskich listéw zastawnych w og6lnej ich warto$ci we wszystkich krajch
Unii Europejskiej to 0,06%. Nizsza warto$¢ listow zastawnych wykazywat jedynie
Cypr, a Lotwa w ogéle nie emitowata liséw zastawnych.

WNIOSKI

Na podstawie zaprezentowanych zmian w regulacjach prawnych dotyczacych li-
stéw zastawnych i bankéw hipotecznych oraz pakietu CRD IV/CRR, a takze bazu-
jac na przedstawionych badaniach mozna sformutowaé nastepujace wnioski:

1. Obowigzujaca od 1 stycznia 2016 roku znowelizowana ustawa o listach za-
stawnych i bankach hipotecznych wprowadza wiele rozwigzan, ktére zwiek-
szajg bezpieczenstwo bankéw hipotecznych i posiadaczy listdw zastawnych.
Wysoki poziom bezpieczenstwa moze zwiekszy¢ sktonno$¢ do inwestowania
w te papiery wartosciowe, ktoérych wartos¢ w Polsce wedtug zaprezentowa-
nych danych liczbowych jest wciaz niska, w poréwnaniu z innymi krajami Unii
Europejskie;.

2. Kredyty stanowig gtéwnga pozycje aktywoéw w sektorze bankowym, a wsrod
nich dominujg te dla gospodarstw domowych, ktore zaciagaja przede wszyst-
kim kredyty mieszkaniowe. Obserwuje sie rowniez przyrost kredytow, w tym
mieszkaniowych udzielanych przez banki w latach 2011-2015. Biorac pod
uwage te zalezno$ci aktualny staje sie problem poszukiwania przez banki Zré-
det dtugoterminowego finansowania aktywno$ci kredytowej. Listy zastawne
wydaja sie odpowiednim instrumentem w tym zakresie.

3. Wprowadzenie unijnej dyrektywy CRD IV i rozporzadzenia CRR do polskie-
go porzadku prawnego, ktérych jednym z najwazniejszych elementéw jest ko-
niecznos$¢ zapewnienia przez banki ptynnosci dtugoterminowej, czyli utrzymy-
wanie wskaznika NSFR na poziomie powyzej 100% juz od 1 stycznia 2018 roku,
powoduje konieczno$¢ zmiany polityki zarzadzania ptynnoscig finansowa.
Potwierdzeniem mozliwych zmian w sektorze bankowym prowadzacych do
rozwoju rynku listow zastawnych jest utworzenie PKO Banku Hipotecznego
S.A.w 2015 roku i prowadzenie przez niego skutecznych emisji listéw zastaw-
nych oraz ztozenie wnioskéw do Komisji Nadzoru Finansowego o utworzenie
bankéw hipotecznych przez Getin Noble Bank S.A. i Raiffeisen Polbank S.A.
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Podsumowujac powyzsze wnioski mozna stwierdzi¢, ze listy zastawne jako
instrumenty refinansowania kredytéw hipoteczych maja realne szanse na rozwoj
w Polsce w najblizszych latach i mogg przyczynic sie do poprawy bezpieczenstwa
sektora bankowego.
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THE COVERED BONDS MARKET DEVELOPMENT PERSPECTIVES
IN THE CONTEXT OF NEW REGULATIONS

Abstract. Covered bonds are securities which purpose of the issue is to be
the refinancing of mortgage loans granting by banks. In Poland, covered
bonds are still undeveloped, although the legislation in this area has existed
since 1997. The article draws attention to the problem of a small develop-
ment of covered bonds in Poland and the chances of their development in
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the context of the amended Act on Covered Bonds and Mortgage Banks and
the newly introduced into the Polish legal order of the EU directive CRD IV
and CRR regulation (called CRD IV/CRR package). In the article it is also de-
scribed the way of functioning of covered bonds, mortgage banks and mort-
gage loan.

Key words: covered bonds, mortgage banks, mortgage loans, long-term li-
quidity
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