Andrzej Dzuryk®

ROLA LISTOW ZASTAWNYCH
W ZWIEKSZANIU STABILNOSCI
SEKTORA FINANSOWEGO W POLSCE

WSTEP

Strukturalna luka plynnosci stanowi najpowazniejsze ryzyko systemowe pol-
skiego sektora bankowego. Jej zrédio lezy w tym, ze kredyty dlugoterminowe,
a glownie mieszkaniowe, sg finansowane przez krotkoterminowe depozyty oraz
tzw. osady na rachunkach biezgcych. Kluczowym narzedziem do rozwigzania tego
problemu mogg by¢ listy zastawne, ktére sg rodzajem wysoko zabezpieczonej ob-
ligacji emitowanej przez banki hipoteczne. Obecnie, gléwnie ze wzgledu na niska
atrakcyjno$s¢ ekonomiczng tego rozwigzania przy istniejacych regulacjach praw-
nych, na polskim rynku finansowym dzialajg jedynie dwa banki hipoteczne: BRE
Hipoteczny i Pekao Hipoteczny, a udziat listow zastawnych w finansowaniu kredy-
tow hipotecznych jest marginalny!. W niniejszym artykule przedstawiono sytuacje
plynnosciowg polskiego systemu bankowego, miedzynarodowe regulacje prawne
rynku listow zastawnych oraz rekomendacje dla rozwoju tego rynku w Polsce.

Autor jest doktorantem w Katedrze BankowosSci Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu Gdan-
skiego i dyrektorem w banku Société Générale S.A. Oddziat w Polsce. Artykul niniejszy wyraza
wylacznie poglady autora i nie powinien by¢ interpretowany jako stanowisko instytucji, w ktorej
jest zatrudniony.

KNF na posiedzeniu 26 sierpnia 2014 r. wydala zezwolenie na utworzenie PKO Banku Hipo-
tecznego przez bank PKO BP http://www.knf.gov.pl/o_nas/komunikaty/KNF 26 08 2014.html
(dostep: 8.09.2014).
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1. SYTUACJA PEYNNOSCIOWA
POLSKIEGO SYSTEMU BANKOWEGO

Aktywom sektora bankowego z terminem zapadalnoS$ci powyzej 1 roku w kwo-
cie 1,3 bln PLN odpowiada zaledwie 0,4 bln PLN zobowigzan (por. rysunek 1).

Rysunek 1. Struktura bilansu polskiego systemu bankowego (w %)

Bez terminu 12
11

> 5 lat 31 O Pasywa

E Aktywa

> roku do 5 lat

|73

Do roku

vl

32

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Kongresu Bankowosci Detalicznej, Warsza-
wa 2013, http://kbd.projektekf.pl/sites/default/files/prezentacje/KBD%20Tezy%20v8.pdf (dostep:
12.07.2014).

Sytuacja ta wymaga od bankow podjecia skutecznych dzialan zmierzajacych do
pozyskania dlugoterminowych, stabilnych zZrédet finansowania. Potrzeba zwieksze-
nia udzialu dtugoterminowych zZrédel finansowania wynika réwniez z koniecznosci
spelnienia wymagan dotyczgcych plynnosci strukturalnej CRD IV2. Nowe rozwig-
zania maja na celu wzmocnienie regulacji sektora bankowego oraz firm inwesty-
cyjnych i sg kolejnym krokiem w kierunku stworzenia bezpieczniejszego i bardziej
przejrzystego systemu finansowego. Uwzgledniono w nich propozycje Komitetu
Bazylejskiego ds. Nadzoru Bankowego, okreslane jako Bazylea III. Kluczem do
rozwigzania tego problemu moze by¢ utatwienie bankom emisji ditugoterminowych
obligacji, ktére nie mogg by¢ zerwane przed terminem ich wymagalno$ci, w prze-
ciwienstwie do depozytow. W tym konteksScie podstawowe znaczenie dla wzrostu
bezpieczenstwa polskiego systemu bankowego ma ulatwienie rozwoju rynku obli-
gacji zabezpieczonych, a w szczegdlnosci listow zastawnych, ktore sposrod réznych

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie
warunkow dopuszczenia instytucji kredytowych do dzialalnosci oraz nadzoru ostroznosciowe-
go nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajqca dyrektywe 2002/87/
WE i uchylajgca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE (Capital Requirements Directive 1V,
CRD 1V), Dz.Urz. UE z 27 czerwca 2013 r.
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instrumentow cieszg sie najwyzszg wiarygodnoscig na rynkach finansowych, powy-
zej obligacji rzgdowych (por. tabela 1).

Tabela 1. Ratingi listé6w zastawnych

Maksymalny
Rating Polski rating listow Maksymalna
warto$s¢ dodana?
zastawnych
PLN Waluta PLN Waluta PLN Waluta
obca obca obca
Fitch A A- AAA AA +6 +4
Moody’s A2 A2 Aa3 Aa3 +2 +2
Standard&Poor’s A A- AA A+ +4 +2

a

Wartoéé dodana, uplift, to wzrost oceny jakosci ryzyka kredytowego i wynikajgce stad podnie-
sienie ratingu listow zastawnych.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Kongresu Bankowosci Detalicznej..., op. cit.

Na tle innych krajow europejskich rynek listow zastawnych w Polsce jest dopie-
ro w poczatkowej fazie rozwoju (por. rysunek 2).

Rysunek 2. Udzial listé6w zastawnych w finansowaniu kredytow hipotecznych
w wybranych krajach europejskich wg stanu na 31 grudnia 2012 r. (w %)

41,7
] 39,0
27,7
23,8
18,2

0,9
—
Polska Stowacja Czechy Norwegia Francja Niemcy

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych W. Kilberer (red.), 2013 ECBC European Co-
vered Bond Fact Book, s. 551-569, http://ecbc.hypo.org/Content/default.asp?PageID=501 (dostep:
12.07.2014) oraz European Mortgage Federation, http://www.hypo.org/Content/default.asp?Page-
ID=414 (dostep: 11.07.2014).
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Obecne regulacje prawa podatkowego oraz prawa upadlo$Sciowego nie tworza
sprzyjajacego Srodowiska dla racjonalnego ekonomicznie rozwoju rynku listow za-
stawnych w Polsce (por. rysunek 3).

Rysunek 3. Rynek listow zastawnych w wybranych krajach (w mld EUR)

256,0 216,0
______________ ~ 208,3
o 107,5

Polska
__________________ 9,1 —-—- Slowacja
—— Czechy
===+ Norwegia
Francja
------ Niemcy
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: W. Kélberer (red.), 2013 ECBC..., op. cit., s. 551-569.

2. MIEDZYNARODOWE REGULACJE PRAWNE
RYNKU LISTOW ZASTAWNYCH

List zastawny ma ponad dwustuletnig historie na europejskich rynkach finan-
sowych i jest typowym przykladem covered bonds. Covered bonds to okreS§lenie
dtuznych papieréw wartosciowych, ktore charakteryzuja sie tym, ze ich wykup jest
zabezpieczony na wyodrebnionej w tym celu puli aktywow, ktora pozostaje w bilan-
sie emitenta. Struktura ta powoduje prawo inwestora do podwdjnego regresu dla
nabywcy w stosunku do emitenta. Tym co odréznia covered bonds od klasycznych
obligacji jest zasada podwdjnego regresu. W obligacjach bowiem zastosowanie ma
generalnie jedynie osobiste zobowigzanie emitenta wobec obligatariusza do zwrotu
kapitalu i odseteks3.

Specyfika covered bonds wynika z tego, ze zobowigzanie emitenta ma charak-
ter osobisty do wysokoSci catego majatku, a takze rzeczowy do wysokosci warto§ci
wyodrebnionych aktywow stanowigcych zabezpieczenie. Nabywca ma prawo do
roszczenia zar6wno wobec emitenta, jak i wydzielonych i monitorowanych przez
niezaleznego powiernika wysokiej jakosci aktywow do zaspokojenia tych roszczen.
W pierwszym rzedzie dluznik ponosi osobistg odpowiedzialno§é za powstale w wy-
niku emisji zobowigzanie w zakresie kwoty kapitalu i odsetek. JeSli zaspokojenie

3 Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach, Dz.U. 1995, nr 83 poz. 420 z p6zn. zm.
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roszczen wierzyciela przez emitenta nie jest mozliwe, posiadacz covered bonds ma
prawo do zaspokojenia roszczenia z majatku, ktéry zostal w tym celu wyodrebnio-
ny. W ten spos6b minimalizowane jest prawdopodobienstwo nieodzyskania nalez-
nosci, a tym samym przeniesienia nastepstw niewyplacalno$ci dtuznika na innych
uczestnikow rynku finansowego. Zachowanie ciggloSci rozliczen stanowi kluczowy
element stabilnosci rynku finansowego. Wysokie standardy regulacyjne covered
bonds, a wiec i listow zastawnych, zapewniajace zasade podwdjnego regresu przy-
czyniajg sie istotnie do stabilizacji rynku finansowego®.

W Unii Europejskiej nie opracowano dotad w ramach aktu prawnego jednolitej
definicji listu zastawnego. Posrednio papier wartoSciowy o rygorach, ktore spetnia
list zastawny, zdefiniowano w dyrektywie UCITS, okreslajacej limity inwestycyjne
poszczegolnych klas aktywow dla funduszy inwestycyjnych UCITS5. Zgodnie z tg
dyrektywsg fundusze te mogg angazowa¢ maksymalnie 5% aktywow w papiery war-
toSciowe jednego emitenta. Aby limit ten mogt zosta¢ podniesiony do 25%, dane
obligacje muszg spelnia¢ Igcznie okres§lone warunki:

% emitent musi mie¢ status instytucji kredytowej, posiadac¢ statutowa siedzibe
w panstwie cztonkowskim i podlega¢ z mocy prawa szczegélnemu nadzorowi
publicznemu w celu ochrony posiadaczy tych papierow;

% §rodki pochodzace z emisji obligacji moga by¢ jedynie zainwestowane w takie
aktywa, ktore w trakcie waznosSci obligacji sa w stanie pokry¢ zwigzane z nimi
roszczenia, a w razie niewyplacalnoSci emitenta beda, na zasadzie pierwszen-
stwa, wykorzystane dla zaspokojenia kapitatu i naleznych odsetek.
Historycznie europejskie covered bonds to gtéwnie inwestycje w nieruchomosci.

O rodzaju covered bond decyduje prawne zabezpieczenie splaty kredytu. W przy-
padku hipoteki jest to hipoteczny list zastawny, a przypadku gwarancji lub pore-
czenia instytucji publicznej, jak np. banku centralnego lub Skarbu Panstwa, jest
to publiczny list zastawny. Instytucje kredytowe w Europie ro6znig sie strukturg
organizacyjng, a to powoduje zréznicowanie modeli emisji covered bonds®. Zacho-
wana jest jednak zasadnicza charakterystyka tego instrumentu, jaka jest zasada
podwojnego regresu.

Mimo braku bezposredniego uregulowania tego instrumentu, ro$nie kapitaliza-
cja Swiatowego rynku covered bonds. W latach 2003-2012 zaréwno liczba emiten-
tow (wzrost z 140 do 306), jak i tagczna wartos$¢ programow (wzrost z 1,5 bln EUR

4 R. Papiez, Covered bonds jako Zrédio stabilnosci rynku finansowego, ,,Zeszyty Naukowe” nr 13,
Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Krakéw 2012.

5 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie ko-
ordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszqgcych sie do przed-
siebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS - Undertakings
for Collective Investment in Transferable Securities), Dz.Urz. UE L 302/63.

6 O.M. Stocker, Modele Covered Bonds w Europie, ,Finansowanie Nieruchomos$ci”, marzec
2012 r., s. 42-47.
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do 2,8 bln EUR) podwoita sie’”. Wzrost rynku byt rezultatem rosngcego zaintereso-
wania inwestorow instytucjonalnych (zob. rysunek 4).

Rysunek 4. Kapitalizacja rynku covered bonds na swiecie (w mld EUR)

321

300 302 306

1498,5 15563,9 1677,6 18854 2025,1 2279,8 23958 2503,2 2673,7 2813,4
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Wartos¢ emisji —— Liczba emitentow

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: W. Kilberer (red.), 2013 ECBC..., op. cit., s. 544.

Popyt przez nich generowany wymusil nowelizacje prawa w wielu krajach eu-
ropejskich, co z kolei przyczynilo sie do zwiekszenia konkurencyjnosci dtuznych
papierow wartoSciowych w Europie, a takze w stosunku do morigage backed secu-
rities w USAS.

W ostatnich latach nastgpila zmiana struktury rynku covered bonds. Interesu-
jacym przykladem jest rynek niemiecki, bedgcy najwiekszym na $wiecie ze wzgle-
du na kapitalizacje i plynno$é. Z uwagi na ograniczenie inwestycji publicznych,
w latach 2003-2012 znaczaco zmniejszy! sie wolumen publicznych listow zastaw-
nych (spadek o 62%), podczas gdy wielkoS¢ rynku hipotecznych listow zastawnych
zmniejszyla sie w tym czasie jedynie o 16%. Po pierwszych latach spadkowych
utrzymuje sie ona na §rednim poziomie 220 mld EUR (zob. rysunek 5).

W szczytowym okresie koniunktury na rynku kredytéw hipotecznych w USA,
w latach 2004-2005, pojawil sie pomyst wykorzystania europejskiego modelu co-
vered bonds. Mialy by¢ one pierwotnie dodatkowym instrumentem pozyskania ka-
pitalu, a nastepnie przeciwwagg dla dominujgcej pozycji Fannie Mae’s i Freddie
Mac’s na rynku kredytéw mieszkaniowych®. Natomiast po upadku banku Lehman
Brothers zaczely by¢ one postrzegane jako zroédlo stabilizacji w procesie reformy
amerykanskiego systemu finansowego, w ktéorym dominujg morigage backed se-
curities, a ktére majg znaczgco nizszg strukturalnie jako§¢ kredytowa od listow
zastawnych.

7 W. Kilberer (red.), 2013 ECBC..., op. cit., s. 544.

8 J. Golin (red.), Covered Bonds: Beyond Pfandbriefe: Innovations, Investment and Structured
Alternatives, Euromoney Institutional Investor Plc, London 2006.

9 R.T. O’Shields, Reforming America’s Mortgage Market: What Comes after Fannie Mae and
Freddie Mac?, ,North Carolina Banking Institute Journal”, Vol. 16, 2012, s. 123.
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Rysunek 5. Kapitalizacja rynku i struktura covered bonds w Niemczech
(w mld EUR)
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: W, Kilberer (red.), 2013 ECBC..., op. cit., s. 555.

3. REKOMENDACJE DLA ROZWOJU RYNKU
LISTOW ZASTAWNYCH W POLSCE

Problem zwiekszenia stabilnosci systemu finansowego poprzez rozwigzania
stuzace wydtuzeniu zréodel finansowania dziatalnosci kredytowej byl przedmiotem
debaty i rekomendacji Europejskiego Kongresu Finansowego w Sopocie w 2011 r.10
Temat ten byl kontynuowany podczas VI Kongresu Bankowos§ci Detalicznej zor-
ganizowanego w 2013 r. w Warszawie. Dorobkiem Kongresu jest pakiet rekomen-
dacji dotyczacych wykorzystania listow zastawnych jako bezpiecznego narzedzia
zmniejszenia ryzyka wigzgcego sie z niedopasowaniem aktywoéw i pasywow sektora
bankowego w Polsce.

Zwiekszenie atrakcyjnoSci polskich listow zastawnych mozna osiagnaé poprzez
podwyzszenie ich ratingu oraz dzialania na rzecz poszerzenia bazy inwestorow. Nie
ma w polskim prawie (prawie upadlo§ciowym oraz ustawie o listach zastawnych
i bankach hipotecznych) rozwigzan w zakresie zaspokajania wierzycieli z tytutu
listow zastawnych majgcych zastosowanie w przypadku upadlo$ci emitujgcego je
banku hipotecznego, a ktore istniejg w innych krajach. W zwigzku z tym rekomen-
dowane jest wprowadzenie do wyzej wymienionych ustaw zasad tzw. timeliness of
payment, set-off risk i commingling risk. Obecnie odsetki od listow zastawnych

10 Europejski Kongres Finansowy, Sopot 2011, http://www.efcongress.com/Pl/rekomendacja-3 (do-
step: 12.07.2014).
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pobierane przez inwestorow zagranicznych podlegajg obowigzkowi poboru podatku
dochodowego u zrédia. Proponuje sie, aby pobor u zrédia podatku CIT z tytutu
emitowanych przez banki hipoteczne listow zastawnych byt wylaczony. W zakre-
sie inwestorow krajowych obecne przepisy prawa nie precyzujg jednoznacznie, czy
towarzystwa ubezpieczeniowe i OFE powinny wlicza¢ listy zastawne w limity in-
westycyjne danego emitenta. Rekomenduje sie, aby zastosowaé rozwigzania ana-
logiczne jak dla TFI.

Udroznienie procesu transferu portfela kredytowego z bankéw uniwersalnych
do bankéw hipotecznych mozna osiggna¢ poprzez stosowne zmiany w prawie po-
datkowym w zakresie VAT i CIT, dostosowanie regulacji krajowych do dyrektyw
europejskich w zakresie limitow refinansowania oraz automatyzacji wpisow doty-
czacych zabezpieczen w ksiegach wieczystych. Ustawa o VAT nie precyzuje, czy ma
zastosowanie zwolnienie z VAT w przypadku nabycia wierzytelnosci kredytowych
w celu ich refinansowania. W zakresie skupionych wierzytelnosci przyszte kosz-
ty z tytulu rezerw nie bedg stanowi¢ kosztow uzyskania przychodéow. W zwigzku
z tym powinny by¢ stosownie doprecyzowane zapisy ustawy o VAT oraz ustawy
o podatku CIT. Zgodnie z obecng regulacjg tylko 60% wartosci detalicznego portfela
kredytowego moze by¢ refinansowane listami zastawnymi przez banki hipoteczne.
Postuluje sie zwiekszenie limitu refinansowania do 80% zgodnie z dyrektywami
europejskimi, a takze zelektronizowanie transferu zabezpieczen wierzytelnoSci,
aby umozliwi¢ masowg zmiane wpisow w ksiegach wieczystych.

Pakiet rekomendacji, ktory zostat przekazany do Ministerstwa Finanséw i Mini-
sterstwa Sprawiedliwosci, obejmuje osiem obszarow szczegotowych (zob. tabela 2).

Obecny stan prawny wlicza listy zastawne w limity inwestycyjne na poziomie
emitenta w przypadku towarzystw ubezpieczeniowych, natomiast ustawa o TFI je
wylgcza. Udzial duzych bankéw gietldowych w WIG30 jest znaczacy i wynosi dla
Pekao 10%, PKO BP 9%, BRE 3%. Dla towarzystw ubezpieczeniowych i OFE udzial
ten to odpowiednio 5% i 10%. Wliczanie listow zastawnych w limity inwestycyjne
na poziomie emitenta istotnie ogranicza mozliwos$¢ finansowania poprzez rynek
krajowy. W tej sytuacji wydawalo sie zasadne powielenie zapisow wylgczajgcych
listy zastawne z limitow emitenta z ustawy o TFI do ustaw o OFE i towarzystwach
ubezpieczeniowych. Jednakze z uwagi na odmienne uregulowania w dyrektywach
europejskich usunieto z pakietu rekomendacji wytgczenie listow zastawnych z li-
mitéw emitenta w towarzystwach ubezpieczeniowych, zachowujac te rekomendacje
w przypadku OFE1L

11 Usuniecie z pakietu rekomendacji wylgczenia listow zastawnych z limitéw emitenta w towa-
rzystwach ubezpieczeniowych zostalo przedstawione podczas Europejskiego Kongresu Finan-
sowego, Sopot 2014, http:/www.efcongress.com/sites/default/files/ekf czerwiec v2 format4.pdf
(dostep: 16.07.2014).
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Tabela 2. Rekomendacje dla rozwoju polskiego rynku listé6w zastawnych

Ministerstwo Ministerstwo
Finansow Sprawiedliwosci
1. Limity emitenta w towarzystwach Vv
ubezpieczeniowych?® i OFE
2.Podatek u zrédia '
3. Postepowanie upadlo$ciowe banku Vv Vv
hipotecznego
4. Limit refinansowania kredytow Vv
hipotecznych listami zastawnymi
5.Koszty uzyskania przychodu nabytych Vv
wierzytelnosci
6. Transfer zabezpieczen hipotecznych v
7.VAT z tytulu transferu wierzytelnoSci v
8.Optata BFG i tworzenie funduszu Vv
ochrony Srodkéw gwarantowanych

a  Propozycja w zakresie towarzystw ubezpieczeniowych zostala wycofana na etapie wdrazania
rekomendacji, a przyczyny wycofania zostaly oméwione w dalszej czesci artykutu.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Kongresu Bankowosci Detalicznej..., op. cit.

W Polsce obowigzuje pobor podatku dochodowego u zZrédia (witholding tax) od
odsetek od listow zastawnych wyplacanych na rzecz inwestoréw zagranicznych.
Jednocze$nie odsetki od instrumentéw diuznych, ktérych emitentami sg Skarb
Panstwa, Bank Gospodarstwa Krajowego i miasto stoleczne Warszawa, sg zwolnio-
ne z poboru tego podatku. Rozwigzanie takie jest niezrozumiale, niespgjne i znie-
checa inwestorow zagranicznych do kupowania polskich listow zastawnych. Na
mocy umoéw o unikaniu podwojnego opodatkowania i w zwigzku z przedlozeniem
przez inwestorow wlasciwych certyfikatow rezydencji podatkowej, w praktyce po-
datek u Zrédia nie zostal pobrany. Znaczgcym uproszczeniem procedury i utatwie-
niem dla inwestoroéw zagranicznych byloby wprowadzenie wylaczenia podatkowego
z poboru podatku u Zrédia w zakresie inwestycji w emitowane przez banki hipo-
teczne w Polsce listy zastawne.

Ryzyko polskich listow zastawnych jest obecnie oceniane przez inwestorow
i agencje ratingowe na poziomie ratingu emitenta. Oznacza to istotnie wyzsze po-
strzeganie ryzyka tych papierow w stosunku do emisji w innych jurysdykcjach.
Mozliwe podniesienie ratingu (uplift) dla polskich listow zastawnych wynosi zero
w stosunku do 8 punktéow (notches) dla innych krajow wedlug agencji ratingowe;j
Fitch. Powodem nizszej oceny przez agencje ratingowe jest brak istotnych regu-
lacji w polskim systemie prawnym (prawie upadlo$ciowym oraz ustawie o listach
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zastawnych i bankach hipotecznych) dotyczacych tzw. timeliness of payments z li-
stow zastawnych oraz ograniczen tzw. set-off risk i commingling risk w sytuacji
upadtosci banku hipotecznego. W tej sytuacji wymagajg odpowiedniego uszczegolo-
wienia przepisy prawa w zakresie procedury zaspokajania wierzycieli po upadtosci
emitenta listow zastawnych.

Tak jak dla wszystkich innych kredytow, zgodnie z ustawg o listach zastawnych
i bankach hipotecznych, mozliwe jest refinansowanie listami zastawnymi kwoty
wynoszgcej 60% bankowo-hipotecznej wartosci nieruchomosci. Zgodnie z dyrekty-
wami europejskimi mozliwe jest refinansowanie listami zastawnymi 80% bankowo-
-hipotecznej warto$ci nieruchomosci. Wydaje sie zasadne, aby przy pozostawieniu
60% limitu dla pozostalych kredytow w przypadku kredytow detalicznych umoz-
liwi¢ refinansowanie listami zastawnymi do 80% bankowo-hipotecznej wartosci
nieruchomo&ci.

Zgodnie z ustawg o CIT banki majg mozliwo§¢ zaliczenia do kosztow uzyskania
przychodu okreslonych tworzonych rezerw celowych, nieSciggalnych wierzytelno-
§ci, umorzonych wierzytelnoSci oraz strat na sprzedazy wierzytelnosci z tytutu
kredytow i pozyczek sprzedanych do funduszu sekurytyzacyjnego lub towarzystwa
funduszy. Ministerstwo Finansow zaweza te mozliwo§¢ do wierzytelnosci z tytutu
kredytow i pozyczek udzielonych przez bank, jednocze$nie odmawiajgc tego samego
prawa w stosunku do wierzytelno§ci nabytych przez bank od innych podmiotow,
w tym od innych bankéw. Nalezatoby rozszerzy¢ ustawe o CIT o zapis uwzgled-
niajgcy mozliwos$¢ zaliczenia do kosztoéw uzyskania przychodu rezerw na wierzy-
telnoéci z tytulu kredytéw i pozyczek nabytych przez bank hipoteczny od innych
bankow.

Ze sprzedazag kredytu hipotecznego do banku hipotecznego wigze sie koniecz-
nos$¢ zmiany beneficjenta zabezpieczenia hipotecznego w ksiegach wieczystych.
Whpis do ksiegi wieczystej w zwigzku z przelewem wierzytelnoSci hipotecznej ma
charakter konstytutywny, co oznacza, ze zabezpieczenie przechodzi na beneficjenta
dopiero z chwilg wpisu w ksiedze wieczystej. Przy masowej skali dzialania operacja
taka powodowalaby powazne obcigzenie operacyjne sadow, wplywajac na wydlu-
zenie czasu realizacji wpisu. Proces ten w zakresie przygotowywania, sktadania
i rozpatrywania wnioskow bankéw o dokonanie zmian wpisu w ksiegach wieczy-
stych powinien by¢ wiec zautomatyzowany poprzez wprowadzenie elektronicznego
obiegu dokumentow przy wykorzystaniu systemu teleinformatycznego.

W zwigzku z tym, ze ustawa o VAT nie precyzuje, czy nabycie wierzytelnosci
kredytowych w celu ich refinansowania jest zwolnione z VAT, dziatajace w Polsce
dwa banki hipoteczne BRE Bank Hipoteczny i Pekao Bank Hipoteczny wystapity
o wydanie i otrzymaly indywidualne interpretacje podatkowe, z ktorych wynika,
ze transfer portfela wierzytelnosci w celu ich refinansowania jest zwolniony z VAT.
Aby unikng¢ potrzeby wystepowania o indywidualng interpretacje podatkowsg
przez kazdy bank hipoteczny, nalezaloby doprecyzowac¢ ustawe w taki sposéb, ze
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nabycie wierzytelnosci kredytowej w celu jej refinansowania jest zwolnione z VAT

Z mocy ustawy.

Aktywa pochodzgce z emisji listow zastawnych zwolnione sg z oplaty rocznej
i wymogu tworzenia funduszu ochrony Srodkéw gwarantowanych zgodnie z usta-
wa o BFG. Projektowane za$ przepisy ustawy o BFG i uporzadkowanej likwidacji
bankow w swoim obecnym ksztalcie nie wylgczajg aktywow pochodzacych z emisji
listow zastawnych z tej oplaty i koniecznosci tworzenia przedmiotowego funduszu.
Obecnie obowigzujace rozwigzanie powinno zostac¢ utrzymane w przygotowywanej
ustawie o BFG i uporzagdkowanej likwidacji bankéw, aby aktywa pochodzace z emi-
sji listow zastawnych pozostaly zwolnione z oplaty rocznej i wymogu tworzenia
funduszu ochrony $rodkéw gwarantowanych oraz innych obcigzen na rzecz BFG.

Ponadto w ramach IV Kongresu Bankowosci Detalicznej rekomendowano, aby
dodac¢ listy zastawne do obligatoryjnego limitu minimum 75% aktywow inwestowa-
nych w akcje w ustawie o zmianie ustaw w zwigzku z okre§leniem zasad wyplaty
emerytur ze Srodkéw zgromadzonych w OFE. Ewentualne rozszerzenie kategorii
lokat w ramach limitu 75% dotyczytoby mozliwosci inwestowania w listy zastawne
emitowane przez krajowe instytucje finansowe, badZz w ramach oferty publicznej na
terenie Rzeczpospolitej Polskiej lub notowane na krajowym rynku regulowanym.
Zaletami dodania listow zastawnych do ustawowego limitu 75% bytoby:

« wydluzenie zrédet finansowania kredytéw hipotecznych, co zmniejszytoby ry-
zyko kryzysu w polskim systemie bankowym;

+ dywersyfikacja, podniesienie jakoSci i stabilizacja portfela OFE, jako ze hipo-
teczne listy zastawne maja z reguly wyzszy rating niz kraj emitenta, stanowiac
atrakcyjny substytut dla obligacji panstwowych;

% wzmocnienie rynku kapitalowego jezeli listy zastawne beda obligatoryjnie noto-
wane na rynku wtornym, prowadzac jednoczes$nie do zwiekszenia wiarygodnoSci
rynku obligacji, poniewaz listy zastawne sg obecnie najbardziej wiarygodnymi
instrumentami finansowymi;

% uelastycznienie rynku kapitalowego w Swietle planowanego zniesienia limitu
75%.

W sierpniu 2014 r. rzad przyjal przygotowany przez Ministerstwo Finansow
projekt zalozen do ustawy o listach zastawnych!2 oparty na rekomendacjach §rodo-
wiska bankowego. W stosunku do przedktadanych rekomendacji wylaczono z racji
odrebnych uregulowan zagadnienie dotyczace VAT z tytulu transferu wierzytelno-
Sci, ktore ma zostac¢ podjete w indywidualnej interpretacji podatkowej oraz kwe-
stie transferu zabezpieczen hipotecznych. Ten ostatni temat zostal zaadresowa-
ny w projekcie ustawy o zmianie ustawy kodeks postepowania cywilnego, ustawy
o ksiegach wieczystych i hipotece oraz niektérych innych ustaw. Projekt ten zawie-

12 Biuletyn Informacji Publicznej Rzgdowego Centrum Legislacji, http://legislacja.rcl.gov.pl/lista/1/
projekt/199050 (dostep: 9.09.2014).
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ra obowigzek inicjowania postepowania wieczysto-ksiegowego droga elektroniczng
przez notariuszy. Rekomendowane rozszerzenie o listy zastawne kategorii lokat
OFE w ramach limitu 75% nie zostalo uwzglednione.

Rzad zaktada, ze rynek listow zastawnych osiggnie 20% nowej sprzedazy i 7%
calego portfela hipotecznego w ciggu pieciu lat od wprowadzenia pakietu zmian
ustawodawczych planowanego na 1 stycznia 2015 r. W ocenie Ministerstwa Fi-
nansoéw udroznienie akcji kredytowej bankoéw zagrozonej przyszlymi wymogami
dyrektywy CRD IV i skierowanie §rodkéw na finansowanie gospodarki ma w per-
spektywie 10 lat przynie$é¢ korzysci w wysokosci 18 mld PLN dla firm, 7 mld PLN
dla bankéw i 5 mld PLN dla budzetu panstwa. OszczednoSci z tytulu podwyzszo-
nego ratingu kredytowego listow zastawnych powinny istotnie przewyzszaé koszty
wprowadzonych zmian, m.in. z tytulu wymogu 10% nadzabezpieczenia czy wy-
mogu 6-miesiecznego bufora plynnosSci na zabezpieczenie platnosci odsetek. Nie
wydaje sie, aby obiektywna wycena bankowo-hipotecznej wartos$ci nieruchomosci
stanowita problem. Wartosc¢ ta w dlugim okresie oscyluje woko6t wartosci rynkowej,
odchylajac sie od niej in plus lub in minus, w zaleznosci fazy od cyklu koniunk-
turalnego w nieruchomosciach, przyczyniajgc sie do stabilizacji wyceny w diugim
okresie. Przedlozenie rzgdowe nalezy ocenic jako spelnienie najwazniejszych ocze-
kiwan Srodowiska bankowego na odblokowanie rynku listow zastawnych w Polsce.

PODSUMOWANIE

Wyzwania, ktore stojg przed polskim sektorem bankowym to wystepujgca
strukturalna luka ptynnosci, konieczno$é¢é dywersyfikacji zrédet finansowania oraz
wymogi kapitalowe i plynnosciowe. Skale wyzwania wyznacza 330 mld kredytow
mieszkaniowych, w tym ponad potowa w CHEF, ktore sg finansowane krotkotermi-
nowymi depozytami ztotowymi. Obraz ten wyostrza doSwiadczenie przediuzajacego
sie globalnego kryzysu finansowego i wynikajacy stad obnizony standing spélek
matek bankéw dzialajacych w Polsce.

List zastawny w krajach Europy kontynentalnej, znany jako covered bond na
miedzynarodowych rynkach finansowych, to dtuzny papier wartosciowy spelniajacy
przede wszystkim warunek podwodjnego regresu. Instrument ten, ze wzgledu na
prawne i materialne zabezpieczenie roszczen, jest postrzegany jako jeden z naj-
mniej ryzykownych dla inwestora. List zastawny wydaje sie stanowi¢ dobre narze-
dzie dla rozwigzania problemu przed jakim stoi polski system bankowy. Z jednej
strony daje bezpieczenstwo dla inwestora, szczegolnie pozagdane w okresie kryzysu
finansowego, a dla emitenta stanowi dtugoterminowe zrédto finansowania.

W Polsce listy zastawne nadal pozostajg niedoceniane. Do rozwigzania takiego
stanu rzeczy przyczyniloby sie usuniecie ograniczen ich rozwoju i zwiekszajace
atrakcyjnos¢ dla inwestoréw oraz usuniecie barier dla transferu portfela kredyto-
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wego z bankéw uniwersalnych do bankéw hipotecznych. Proponowane zmiany nie
wplyng negatywnie na dochody budzetowe, a w efekcie mozna by uzyskac¢ podwyz-
szenie stabilnosci polskiego sektora bankowego, ktore przetozyloby sie na wiekszg
stabilno$¢ gospodarki i budzetu panstwa.

Stowa kluczowe: luka plynnosci, banki hipoteczne, stabilizacja rynku finansowe-
go, wydluzenie zrédet finansowania, rozwoj rynku listow zastawnych

Abstract

The structural liquidity gap constitutes the most serious systemic risk in Polish
banking market. Long term loans, and particularly mortgage loans, are financed by
short term deposits. The key instrument to help solve this problem could be cove-
red bonds, which are a type of well collateralized bond issued by mortgage banks.
Presently, mainly due to weak economics under the current regulations, there are
just two mortgage banks in Poland, and the share of covered bonds in financing
mortgage loans is marginal. This article describes recommendations to develop
covered bonds to increase the stability of the Polish financial market.

Key words: liquidity gap, mortgage banks, financial market stabilization, funding
sources extension, covered bonds market development
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