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PRAWNE I EKONOMICZNE
ASPEKTY DZIALALNOSCI
BANKOW HIPOTECZNYCH W POLSCE

Chociaz bankowo§¢ hipoteczna ma w Polsce dluga, ponaddwustuletnig historie,
to jej model wspolczesny ksztaltuje sie dopiero od pieciu lat po ponadszesédziesiecio-
letniej przerwie.

Referat koncentruje sie na pokazaniu praktycznych probleméw dziatalno§ci ban-
koéw hipotecznych, wynikajgcych z obowigzujacych uregulowan prawnych i istniejg-
cych uwarunkowan ekonomicznych. Analiza tych probleméw uwidacznia wysoce
restrykcyjny charakter ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych z 1997 r.
Nie kwestionujac podstawowego jej celu, jakim bylto zapewnienie bezpiecznego funk-
¢jonowania bankéw hipotecznych i wysokiej jako§ci emitowanych przez nie listow
zastawnych, trzeba stwierdzi¢, ze rygorystyczne przepisy w istotny sposéb zmniej-
szajg zdolnos¢ bankéw hipotecznych do skutecznego konkurowania na rynku kredy-
tow hipotecznych i powoduja nietatwe do przezwyciezenia trudnosci w refinansowa-
niu ich dziatalnoéci, wynikajace ze spowolnionego dzialania sagdow wieczysto-ksiego-
wych.

Stan ten moga zmieni¢ przygotowywane aktualnie zmiany do ustawy. Po ich
uchwaleniu wiele barier hamujacych rozwéj bank6w hipotecznych moze zostaé usu-
nietych bez uszczerbku dla ich bezpieczenstwa.

I. PRAWNE ASPEKTY DZIALALNOSCI
1. Regulacje ustawowe w Polsce i w Europie

Ustawa o listach zastawnych i bankach hipotecznych byla przygotowywana
i uchwalana w szybkim, jak na polskie do$wiadczenia legislacyjne, tempie, na prze-
lomie dwdch kadencji Sejmu. Politycznym celem, ktory temu przys$wiecal, byto ozy-
wienie rynku mieszkaniowego i stworzenie lepszych warunkéw dostepu do kredy-
téw mieszkaniowych. W kregach bankowych problem specjalistycznych bankéw wzbu-
dzal duze emocje i kontrowersje. Zwolennicy ustawy twierdzili, ze banki specjali-
styczne bedg jeszcze jednym elementem na rynku sprzyjajacym rozwojowi konku-
rencji, a przez to i potanieniu kredytéw hipotecznych. Ponadto rynek nieruchomosci
jest rynkiem specyficznym i o duzych wahaniach koniunkturalnych i z tego powodu
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finansowanie nieruchomosci powinno podlegaé szczegélnym zasadom. Przeciwnicy
prébowali nie dopusci¢ do uchwalenia ustawy w takim ksztalcie, aby zachowa¢ czy-
sty model bankéw uniwersalnych (chociaz powstawaly juz w tym czasie specjali-
styczne banki samochodowe) oraz zapewni¢ bankom uniwersalnym prawo do emito-
wania listéw zastawnych. Echa tego sporu odzywajg sie jeszcze od czasu do czasu
przy okazji dyskusji nad sposobami finansowania nieruchomosci.

Z perspektywy prawie pieciu lat od uchwalenia ustawy i ponad dwéch lat od mo-
mentu, kiedy rozpoczely dzialalno$¢ operacyjng dwa pierwsze banki hipoteczne,
mozna stwierdzi¢, ze system finansowania nieruchomoéci w naszym kraju nadal nie
jest w pelni uksztaltowany, natomiast banki hipoteczne walczg nie tyle o swoje miej-
sce na rynku, co trwale na nim zaistnienie. W Polsce wystepuja banki uniwersalne,
ktére majg w rynku finansowania nieruchomosci dominujacy udzial i nic nie prze-
mawia za tym, aby ta sytuacja w najblizszych latach miata ulec zmianie. Banki te
w dalszym ciagu finansujg dlugoterminowe kredyty krétkoterminowymi pasywami,
dzieki czemu marze zysku na kredytach hipotecznych oscyluja na poziomie kilku
punktéw procentowych.

Banki hipoteczne pozostang bankami niszowymi, o co najwyzej kilkuprocento-
wym udziale w rynku kredytéw hipotecznych dla os6b prywatnych oraz nieco wy-
zszym udziale w finansowaniu nieruchomosci komercyjnych. Ostateczng odpowiedz
co do ksztaltu i miejsca bankdéw hipotecznych w Polsce powinny przynie$¢ dwa-trzy
najblizsze lata.

Polska nie jest zresztg odosobniona w poszukiwaniu najbardziej efektywnej,
a zarazem bezpiecznej drogi finansowania nieruchomosci. W ciggu kilku ostatnich
lat w wielu krajach europejskich dokonywaly sie istotne zmiany w tej czesci sektora
bankowego.

Po pierwsze, w krajach akcesyjnych powstaly ustawowe ramy prawne dla tego
typu dzialalnoSci. W zaleznoéci od kraju istnieja, podobnie jak w Polsce, systemy
bankoéw specjalistycznych, np. Wegry, lub mieszane, np. Czechy i Slowacja.

Tabela 1. Bankowos§é hipoteczna w Europie Srodkowej

. Rodzaj licencji
Kraj Prawo do emisji
listéw zastawnych _Bank Bank
uniwersalny specjalistyczny
Bulgaria Tak X -
Czechy Tak X -
Wegry Tak - X
Lotwa Tak X -
Litwa Nie - -
Polska Tak - X
Rosja Nie - -
Stowacja Tak X -

Zrédlo: Fundacja na Rzecz Kredytu Hipotecznego.
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Po drugie, w kilku krajach Unii Europejskiej uchwalono akty prawne wprowa-
dzajace system specjalistycznych instytucji hipotecznych, np. we Francji, Finlandii,
Luksemburgu i ostatnio w Irlandii. We Wloszech podjeto niedawno prace legislacyj-
ne nad nowg ustawa.

Po trzecie, najciekawsze obecnie zmiany zachodza na rynku niemieckim, ktéry
jeszcze do niedawna byl ostojg stabilnosci. Dokonuje sie tam proces szybkiej konso-
lidacji bankéw hipotecznych. Ich liczba w ostatnich latach zmniejszyta sie z 29 do 20.
Warto w tym miejscu wspomnie¢ trzy najwieksze konsolidacje. W 1999 r. dokonane
zostalo polaczenie bankdow hipotecznych z grupy Dresdner Banku. Od ubieglego roku
trwa fuzja trzech bankéw hipotecznych z grupy HypoVereinsbanku. Ponadto w 2002 r.
polaczone zostang trzy inne wiodace banki hipoteczne: EuroHypo, DeutscheHypo
oraz RHEINHYP w jeden bank, ktéry pod wzgledem aktywow i kapitatu znajdzie sie
w czoléwce bankéw niemieckich. Co ciekawe, wszystkie fuzje z prawnego punktu
widzenia dokonujg sie nie na podstawie licencji banku specjalistycznego, ale posia-
danych przez niektére z Iaczonych bankéw licencji bankéw uniwersalnych. Nastep-
stwem tego procesu beda zapewne zmiany w niemieckim prawodawstwie reguluja-
cym finansowanie nieruchomosci przez system bankowy.

Tabela 2. System finansowania nieruchomosci w Europie Zachodniej

Kraj Wejscie w ’iycie Zas?d:jt bankéow
przepisow specjalistycznych
Niemcy 1-1-1900 Tak
Dania 1850/1989 Tak
Grecja 1924 Tak
Szwajcaria 01-02-1931 Tak (centrale emisyjne)
Austria 01-01-1939 Tak
Hiszpania 01-01-1981 Nie
Norwegia 1988 Tak
Portugalia 16-04-1990 Nie
Szwecja 1992 Tak
Luksemburg 19-12-1997 Tak
Francja 27-07-1999 Tak, ale brak personelu
Finlandia 1-1-2000 Tak

Zrédlo: VAH — Niemiecki Zwiazek Bankéw Hipotecznych.

W toczacych sie obecnie w kilku krajach Unii Europejskiej, a takze na forum
instytucji i organizacji unijnych dyskusjach nad sposobem finansowania nierucho-
moéci akcent przesuwa sie z zagadnien zwigzanych z dzialalno$cig specjalistycznych
instytucji finansowych na uregulowanie kwestii lgczacych sie z funkcjonowaniem
listow zastawnych, ich bezpieczenstwem, warunkami prawnymi, ktére musza by¢
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spelnione, aby pozostawaly w obrocie publicznym i nadal posiadaly najwyzsze ratin-
gi przyznawane papierom warto§ciowym.

2. Proces licencyjny

Wkrétce po wejsciu w zycie ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych
do Komisji Nadzoru Bankowego wplynely wnioski o wydanie licencji na utworzenie
bankéw hipotecznych. Ich zalozyciele nie przypuszczali wowczas, ze procedura uzy-
skiwania licencji na utworzenie banku, a nastepnie uruchomienie dzialalnosci licen-
cyjnej potrwa az dwa lata.

Prowadzenie dziatalno§ci w ramach nowo uchwalonej ustawy zaplanowaly jako
pierwsze RHEINHYP oraz BRE i HypoVereinsbank. Dwa pierwsze banki w ramach
wspdlnego przedsiewziecia zdecydowaly sie utworzyé bank hipoteczny od podstaw,
natomiast HypoVereinsbank wybral droge przeksztalcenia istniejacej i nalezacej do
niego w Polsce licencji banku uniwersalnego, bezuzytecznej od momentu dokonania
fuzji przez Hypo i Vereinsbank w Niemczech. Taka mozliwo$¢ zostala dopuszczona
przez GINB, chociaz wcze$niej nie brano jej pod uwage. Gdyby tak bylo, wowczas
moglyby byé podstawy do tego, aby rowniez BRE Bank wykorzystal posiadang przez
siebie po fuzji licencje Polskiego Banku Rozwoju.

RHEINHYP-BRE otrzymat licencje bankowa 12 marca 1999 r. Warto wspomnie¢,
ze w trakcie procesu licencyjnego tym, co pochtaniato najwiecej czasu, bylo sformu-
lowanie statutu banku. Szczegdélnego klopotu nastreczalo zapisanie koniecznoS§ci
zarzadzania ryzykiem walutowym i ryzykiem stopy procentowej w banku hipotecz-
nym. Problem powstal na tle interpretacji zapiséw ustawy dotyczgcych zakresu czyn-
noé$ci banku hipotecznego pomijajgcego te kwestie. Ostatecznie problem ten roz-
strzygnieto, powolujac sie na prawo bankowe. Inng, dlugo uzgadniang sprawg byt
zakres kompetencji i spos6b podejmowania decyzji przez organa banku. W tym przy-
padku nalezalo uwzglednic, z jednej strony, wymagania polskiego kodeksu handlo-
wego i prawa bankowego, a z drugiej — ustalenia akcjonariuszy co do sposobu zarza-
dzania bankiem. Dlugotrwaly tryb postepowania licencyjnego powodowal takze kil-
kakrotng koniecznoéé aktualizowania na zyczenie GINB planéw finansowych, ktére
byly podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych przez zalozycieli.

Na przelomie lat 1998 i 1999 kolejne banki zaczely deklarowac zamiar utworze-
nia swoich bankéw hipotecznych. W trakcie Igczenia trzech bankéw regionalnych,
tj. PBKS w Szczecinie, PBG w Lodzi i BDK w Lublinie, ich nowy wlasciciel, PKO
S.A., oglosit projekt utworzenia banku hipotecznego w Szczecinie. Byt to swego ro-
dzaju zabieg taktyczny w celu oslabienia oporu lokalnych kot gospodarczych przed
likwidacjg zwigzanego z regionem banku. Powolana do tego specjalna komorka
w Szczecinie doprowadzila do uzyskania licencji na utworzenie banku. Nowi wlasci-
ciele PKO S.A. - Unicredito podjeli jednak decyzje o rezygnacji z tego projektu. Ko-
lejng inicjatywa byty plany utworzenia banku hipotecznego przez PBK na podstawie
licencji przejetego przez ten bank Pierwszego Komercyjnego Banku w Lublinie. Ten
projekt réwniez zostal wstrzymany. Podobne losy spotkaly plany utworzenia banku
hipotecznego przez BGK na podstawie Budbanku, a takze plany WBK, ktérych re-
alizacje doprowadzono nawet do zlozenia wniosku licencyjnego, by nastepnie zawie-
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sié postepowanie w NBP. Najwiekszg determinacja wykazat sie natomiast Bank Sla-
ski, ktory po przebrnieciu procesu licencyjnego otrzymat zgode na utworzenie ban-
ku w listopadzie 2000 r.

Nalezy dodaé, ze od prawie dwoch lat trwajg przygotowania do powotania wspél-
nego banku przez PKO BP oraz BGK, a na poczatku 2002 r. wniosek o licencje ztozyt
najwiekszy dunski bank hipoteczny, Nykredit.

Oczywiscie powstaje pytanie, dlaczego powstaly tylko trzy banki hipoteczne.
Z perspektywy kilku lat mozna wyrazié poglad, ze prawdopodobnie dtugotrwaly okres
oczekiwania na licencje sprawil, ze kolejne banki podejmowaty, cho¢ z réznych powo-
déw, decyzje o niepowolywaniu do zycia swoich spélek w postaci bankéw hipotecz-
nych. Gdyby dokonaé bardziej szczegbélowej analizy tych powodow, mozna by je po-
dzieli¢ na kilka grup. Po pierwsze, strategiczni akcjonariusze mieli inne strategie
rozwijania dzialalno$ci na rynku nieruchomosci. Zdecydowali sie¢ na sprzedaz pro-
duktéw z tym rynkiem zwigzanych poprzez sie¢ banku uniwersalnego. Po drugie,
struktura pasywow najwiekszych bankéw jest i pozostanie jeszcze przez najblizsze
lata tak uksztaltowana, ze nie bedg musialy w finansowaniu swojej dziatalnosci sie-
gact po listy zastawne, a udzial kredytow na finansowanie nieruchomosci w struktu-
rze aktywow bedzie na tyle niski, ze nie spowoduje probleméw w zarzgdzaniu ryzy-
kami w banku. Nie bez znaczenia w podejmowaniu decyzji byla tez zapewne restryk-
cyjnoéé ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych oraz problemy w po-
dziale kompetencji i koordynacji dzialalno$ci pomiedzy bankiem uniwersalnym
a powolanym do zycia bankiem hipotecznym. )

W przypadku RHEINHYP-BRE Banku Hipotecznego oraz Slaskiego Banku Hi-
potecznego prace przygotowawcze i oczekiwanie na zgode KNB na rozpoczecie dzia-
TalnoSci operacyjnej trwaly odpowiednio 9 i 10 miesiecy. Opracowano w tym czasie
i przedstawiono do akceptacji GINB ok. 60 procedur regulujacych wszystkie obszary
dziatalnoSci. Rownocze$nie trwalo wdrazanie systemoéw informatycznych i rekruta-
cja pracownikow. Najwieksze trudnosci w tym okresie sprawialo opracowanie regu-
lacji, ktore dotychczas nie wystepowaly w bankach ze wzgledu na swdj specyficzny
charakter, wynikajgcy wylacznie ze specjalizacji bankéw hipotecznych. Mozna tu
przytoczy¢ przyktad regulaminu wyceny bankowo-hipotecznej i zasady prowadzenia
rachunku zabezpieczenia, tj. raportu prezentujacego wykorzystanie narzuconych
bankom hipotecznym limitéw dajacych podstawy do emisji listéw zastawnych z jed-
nej strony, a z drugiej gwarantujacych ich wysokie bezpieczenstwo. Przyjete osta-
tecznie rozwigzania mialy pionierski charakter i sprawdzily sie w poczatkowym okre-
sie dziatalno$ci bankéw.

Trzy dzialajace banki hipoteczne nie podjely sie od razu prowadzenia wszystkich
przewidzianych ustawg czynno§ci banku hipotecznego. RHEINHYP-BRE nie posia-
da zgody na emitowanie publicznych listow zastawnych (obecnie sie o nig ubiega)
oraz na zakup wierzytelnosci zabezpieczonych hipoteka od innych bankéw, nie przyj-
muje takze lokat terminowych. Uzyskal natomiast mozliwo§é emitowania obligacji
oraz pelng licencje dewizowa. RHEINHYP-BRE nie staral sie o zgode na zakup wie-
rzytelnoSci hipotecznych od innych bankéw ze wzgledu na nieoptacalnoéé i koszty
takich transakcji (dwukrotne ponoszenie kosztow wpisu do ksiag wieczystych oraz
oplata skarbowa przy zakupie wierzytelnosci). Wprowadzanie listow zastawnych do
obrotu publicznego bylo zagadnieniem, do ktérego postanowiono powrécié za jakis
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czas, poniewaz nie tylko nie bylo wéwczas zadnych listéw zastawnych, ale réwniez
przepiséw regulujacych publiczny obrét nimi. Wreszcie sprawa publicznych listéw
zastawnych, a wiec tych, ktore stuzylyby zaspokojeniu potrzeb finansowych miast
i gmin, takze zostala odlozona na p6zniej ze wzgledu na prawng watpliwo§é dotycza-
cg mozliwosci bankructwa miasta lub gminy. Posiadanie licencji dewizowej umozli-
wito RHEINHYP-BRE udzielanie od momentu rozpoczecia dzialalno§ci kredytéw
w EUR i USD oraz uzyskanie wsparcia w refinasowaniu w tych walutach ze strony
akcjonariuszy oraz mozliwo$¢ zawierania zabezpieczajacych transakeji walutowych.

3. Rekomendacje i interpretacje GINB

Ustawa o listach zastawnych i bankach hipotecznych zawiera delegacje udzielo-
ne KNB do wydania kilku dodatkowych przepiséw regulujacych szczegbétowe zasady
dzialania banku hipotecznego. Najwazniejsze z nich to rekomendacja F z 12 listopa-
da 1998 r. oraz rekomendacja K z pazdziernika 2001 r. w sprawie prowadzenia ra-
chunku zabezpieczenia. Pierwsza z nich okre§la podstawowe wymagania stosowane
przez KNB przy ocenie prezentowanych przez banki hipoteczne regulaminow wyce-
ny nieruchomos$ci. Rekomendacja ta miala na celu, jak pisze jeden z jej autoréw —
K. Kanigowski, stworzenie wystandaryzowanego mechanizmu szacowania wartoS§ci
nieruchomosci, zwlaszcza w kontekscie zwigzanego z nimi ryzyka i uprawdopodab-
niajgcego wielko$é tej wartosci dla okreséw przyszlych. Przez odpowiednie udoku-
mentowanie ma on stworzy¢ wystarczajacg mozliwo$¢ kontroli poszczegélnych jego
elementow przez bank, a takze instytucje nadzoru bankowego i powiernika. Mecha-
nizm ten ma byé stosowany wobec wszystkich nieruchomoéci przyjmowanych przez
bank hipoteczny jako zabezpieczenie jego wierzytelnosci”. Funkcjonowanie banku
hipotecznego w odniesieniu do wycen jest dodatkowo uzupelnione rekomendacjg J
z lipca 2000 r., ktéra naklada na banki obowiazek stworzenia i prowadzenia baz
danych o rynku nieruchomosci, a zwlaszcza o poziomie cen i tendencjach w ich ksztal-
towaniu.

Warto w tym miejscu dodaé kilka zdan komentarza na temat koncepcji wartosci
bankowo-hipotecznej i prob prawnego jej usankcjonowania. Koncepcja tej wyceny,
charakterystyczna tylko dla bankéw hipotecznych i nieznana do 1998 r. ani na grun-
cie polskiego prawa, ani praktyki, jest w istocie kluczowym elementem zapewniajg-
cym bezpieczenstwo banku hipotecznego i listéw zastawnych. Jej wprowadzenie spo-
wodowalo obawy Srodowiska rzeczoznawcéw, ze w dziatalnoSci bankow hipotecznych
zostang oni wykluczeni z mozliwo$ci dokonywania takich wycen. Ani wéwczas, ani
obecnie obawy te nie znalazly potwierdzenia. Rzeczoznawcy majatkowi w coraz szer-
szym zakresie wspolpracujg z bankami hipotecznymi, stosujac wymagania dotycza-
ce wartosci bankowo-hipotecznej. Stato sie to mozliwe dzieki wprowadzeniu w 2000 r.
do ustawy o gospodarce gruntami pojecia bankowo-hipotecznej wartosci nierucho-
moéci. Zgodnie ze znowelizowanym woéwczas zapisem, art. 150 ust. 1 pkt 4, ,w wyni-
ku wyceny nieruchomosci dokonuje sie okreslenia propozycji bankowo-hipoteczne;j
wartosci nieruchomosci”. Dodatkowo za$ ust. 6 tego samego art. 150 stanowi w pkt 6,
ze ,(...) propozycje bankowo-hipotecznej wartosci nieruchomosci okreslajg rzeczo-
znawcy majatkowi na podstawie regulaminu, o ktérym mowa w art. 22 ust. 2 ustawy
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o listach zastawnych i bankach hipotecznych”. Oznacza to w praktyce, ze rzeczo-
znawcy przedstawiajg propozycje wartosci, ktora jest ostatecznie zatwierdzana zgodnie
z wewnetrznymi procedurami banku hipotecznego.

Druga rekomendacjg, bardzo istotng dla dziatalno§ci banku hipotecznego, jest
rekomendacja K z pazdziernika 2001 r. Jak wspomniano, banki hipoteczne sa zobo-
wigzane do prowadzenia rachunku zabezpieczenia listow zastawnych, ktory stuzy
do monitorowania stanu zabezpieczenia tych listow. W uzasadnieniu do rekomenda-
cji stwierdza sie, ze rachunek ten powinien spetniaé dwie podstawowe funkcje:
< ,umozliwiaé monitorowanie biezgcego stanu zabezpieczenia listow zastawnych

znajdujacych sie w obrocie oraz ksztaltowania sie tej sytuacji w przysztosci, szcze-

golnie wazne jest identyfikowanie mozliwo$ci wystgpienia ewentualnego niedo-
boru zabezpieczenia listow w przysztosci,

% wspomagac planowanie kolejnych emisji listow zastawnych, warunki kazdej emi-
sji powinny by¢ odpowiednio dostosowane do warunkéw posiadanej przez bank
hipoteczny puli wierzytelnosci sktadajacych sie na mase zabezpieczenia listow
zastawnych”.

Gléwnym celem, dla ktérego rekomendacja zostata wydana, bylo wskazanie ban-
kom hipotecznym pozadanego mechanizmu monitorowania zabezpieczenia listow
zastawnych jako dlugoterminowych papieréw wartos$ciowych.

Realizujgc delegacje ustawowe, KNB przyjela rowniez dwie uchwaly:

% uchwala nr 2 z 3 lutego 1999 r. w sprawie okreslenia wzoru rejestru zabezpiecze-
nia listow zastawnych oraz

% uchwalanr 7 z 5 sierpnia 1999 r. w sprawie sposobu wykorzystania rezerwy, ktora
bank hipoteczny moze utworzy¢ w celu zabezpieczenia listow zastawnych.

O ile rejestr zabezpieczenia listéw zastawnych jest dokumentem, bez ktérego
trudno sobie wyobrazi¢ dzialalno$¢ banku hipotecznego, jako ze stanowi formalno-
prawny punkt wyjScia do emisji i monitorowania zabezpieczen listow zastawnych,
o tyle przepis dotyczacy rezerwy pozostaje na razie martwy, a sprawa jej tworzenia
chociazby z podatkowego punktu widzenia jest catkowicie nie uregulowana.

Oprocz opisanych powyzej przepiséw regulujacych codzienna dziatalno$¢ banku
hipotecznego, GINB wystosowal do zarzadéw bankéw hipotecznych dwa pisma, kté-
re dodatkowo interpretujg przepis ustawy méwiacy o udzielaniu kredytéw zabezpie-
czonych hipoteka. Na tle tego przepisu powstaly watpliwo§ci, w ktérym momencie
kredytowania bank moze zwolni¢ §rodki. Oczekiwanie na uzyskanie wpisu w pol-
skich warunkach, a takze praktyki stosowane przez banki uniwersalne powodowaty-
by juz na samym poczatku dziatalno§ci bankéw hipotecznych istotne ostabienie moz-
liwoéci ich skutecznego konkurowania o klienta. Z tych powodéw, przy jednocze-
snym literalnym interpretowaniu tego przepisu, interpretacja KNB dopuszcza sto-
sowanie na okres przejSciowy, rowniez w dzialalnosci banku hipotecznego, zabezpie-
czen przej$ciowych do momentu ustanowienia i uprawomocnienia sie hipoteki. Dru-
gie z pism doprecyzowuje te interpretacje stwierdzajac, ze przyjmowanie zabezpie-
czen przejSciowych i uruchomienie Srodkéw jest mozliwe tylko wowczas, gdy zalozo-
na jest juz ksiega wieczysta dla kredytowanej nieruchomosci. Przyjecie takiej in-
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terpretacji wyklucza mozliwo§é kredytowania klientéw indywidualnych w sytuacji,
kiedy kupuja mieszkanie od dewelopera.

4. Regulacje dotyczace rynku kapitalowego w zakresie listow
zastawnych

Przedstawione powyzej aspekty prawne dzialalno§ci banku hipotecznego odno-
szg sie do wewnetrznego funkcjonowania banku. Majg zapewnié jego bezpieczny roz-
woj, dla ktorego kluczowym czynnikiem jest mozliwo$¢é emitowania listow zastaw-
nych i plasowania ich na rynku kapitalowym po mozliwie najkorzystniejszej cenie.
W momencie uchwalania ustawy w 1997 r. zagadnienia zwigzane z wprowadzaniem
do obrotu listéow zastawnych i mozliwoSciami inwestowania w nie byly nie uregulo-
wane. W kolejnych latach sytuacja ulegla radykalnej zmianie i obecnie istniejgce
przepisy reguluja w sposdb nowoczesny zagadnienia zwigzane z inwestowaniem
w listy zastawne przez instytucje finansowe, a takze zasady wprowadzania listow
zastawnych do obrotu publicznego. Z wyjatkiem dotyczacym zdolnoéci lombardowej
listow zastawnych odpowiadaja one réwniez wymaganiom stawianym przez Unie
Europejska.

Zgodnie z obowigzujgcymi przepisami (Prawo bankowe i uchwata KNB z 12 grud-
nia 2001 r.) listy zastawne nie wchodzg do limitu koncentracji i wysoko§¢ limitu dla
listow zastawnych zalezy od polityki poszczegélnych bankow.

Ustawa o funduszach inwestycyjnych z 1997 r. daje im mozliwo$é lokowania
w listy zastawne wyemitowane przez jeden bank hipoteczny do 25% aktywow fundu-
szu. Zazwyczaj najpowazniejszymi inwestorami na rynku listéw zastawnych sg fir-
my ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne.

Ustawa o dzialalnosci ubezpieczeniowej dopuszcza utrzymywanie do 40% rezer-
wy techniczno-ubezpieczeniowej w papierach warto§ciowych dopuszczonych do pu-
blicznego obrotu na rynku regulowanym i jednostkach uczestnictwa lub certyfika-
tach inwestycyjnych w funduszach inwestycyjnych. Daje takze prawo do utrzymy-
wania do 10% wartoS$ci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w listach zastawnych,
akcjach niedopuszczonych do obrotu publicznego na rynku regulowanym, udziatach
i innych papierach warto$ciowych o zmiennej stopie dochodu z zastrzezeniem, ze
udzial zakladu ubezpieczen w kapitale podstawowym przedsiebiorstwa, ktore jest
emitentem tych papieréw wartosciowych, nie przekracza 10%.

Z kolei ustawa o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych z 1997 r.
dopuszcza nabywanie listéw zastawnych wprowadzanych do obrotu publicznego.
Ponadto Rozporzadzenie Rady Ministrow z 22 czerwca 2001 r., regulujace dziatal-
noé¢ lokacyjng funduszy, zezwala na inwestowanie do 30% wartoSci aktywow w przy-
padku lokaty w listy zastawne, znajdujace sie w obrocie publicznym, a takze zazna-
cza, ze laczna wartoéé lokat aktywow ulokowanych w listach zastawnych jednego,
dwoch lub wiekszej liczby emitentéw bedacych podmiotami powigzanymi nie moze
przekroczy¢ 10% wartosci tych aktywow.

Nawet pobiezna analiza tych regulacji prowadzi do wniosku, ze z punktu widze-
nia rozwoju listéw zastawnych i wygenerowania na nie jak najwiekszego popytu klu-
czowe znaczenie ma ich wprowadzenie do obrotu publicznego. Taka mozliwo$é daja
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znowelizowane w 2001 r. bardziej liberalne przepisy, regulujace wprowadzanie pa-
pieréw wartos$ciowych do obrotu publicznego. Przepisy te okreslaja wymagania, ja-
kie musi spelni¢ emitent listow, zwlaszcza w zakresie prospektu emisyjnego oraz
obowigzkéw informacyjnych. Stwarzaja takze prawne warunki do notowania ich na
CETO.

Reasumujac, mozna stwierdzié, ze istniejg korzystne przepisy prawne, brakuje
natomiast oferowanego na szerszg skale produktu, czyli listu zastawnego. Oczywi-
ste jest w takiej sytuacji pytanie, dlaczego tak sie dzieje. OdpowiedZ w duzej mierze
wynika z analizy ekonomicznych aspektéw dziatalnosci banku hipotecznego.

II. EKONOMICZNE ASPEKTY DZIALALNOSCI

1. Bankowo-hipoteczna warto$§é nieruchomosci i jej ekonomiczne
skutki

Jedna z najbardziej charakterystycznych cech rynku nieruchomoéci jest duza
zmienno§¢ cen w dluzszym okresie. Cykl koniunkturalny w tej dziedzinie gospodar-
ki jest zdecydowanie dluzszy niz w innych galeziach, a ceny potrafig sie waha¢, jak
wykazujg miedzynarodowe poréwnania, nawet do kilkudziesieciu procent. Banki,
finansujac nieruchomos$ci, musza oczywiScie te charakterystyczne cechy braé¢ pod
uwage, poniewaz zwiekszajg one ryzyko dziatalnoS§ci i prawdopodobienstwo odzy-
skania udzielonych kredytow.

W ustawie o listach zastawnych i bankach hipotecznych punktem wyjScia i zara-
zem kluczowym elementem, na ktérym oparto bezpieczenstwo banku i listow za-
stawnych, jest wspomniana juz koncepcja bankowo-hipotecznej wartosci nierucho-
moéci. Pojecie to od strony prawnej zostato zdefiniowane w art. 2 ustawy o listach
zastawnych i bankach hipotecznych, w ktorym stwierdza sie, ze przez warto$c nale-
zy rozumie¢ okres§long zgodnie z przepisami ustawy wartos$¢ nieruchomosci, na kto-
rej zostala ustanowiona hipoteka zabezpieczajaca kredyty refinansowane ze S$rod-
kow uzyskanych w wyniku emisji listéw zastawnych. Innymi stowy, biorac pod uwa-
ge szczegdlowe przepisy dotyczace metodologii wyceny, jej ekonomiczng definicje
mozna sformutowaé nastepujaco: bankowo-hipoteczna warto§¢ nieruchomoéci to taka
wielko§¢, ktora uwzglednia warto$é rynkows nieruchomosei w diugim okresie, po-
zbawiong oddzialywania wahan cen podczas kolejnych faz cyklu koniunkturalnego
na rynku nieruchomosci. Jest to zatem warto§é okre§lona w sposéb bardzo ostrozny
i konserwatywny. Dotychczasowa dzialalno$é bankéw hipotecznych w Polsce wska-
zuje, ze warto§¢ bankowo-hipoteczna nieruchomogci jest przecietnie do 15% nizsza
od aktualnej wartosci rynkowej, przy czym réznica ta maleje wraz ze spadkiem cen
na rynku nieruchomosci i pogarszaniem sie na nim koniunktury o kilka punktéw
procentowych, co jest naturalng prawidlowoS§cia obserwowang réwniez w innych
krajach.
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2. Limity dotyczace kredytéw a konkurencyjnos$é banku

Ustalenie bankowo-hipotecznej wartosci nieruchomosci nastreczalo poczatkowo
powaznych trudnoéci. Wynikaly one przede wszystkim z braku w Polsce baz danych,
pokazujacych ceny nieruchomoéci i trendy ich ksztaltowania sie w dlugich okresach.
Polski rynek nieruchomosci nie przeszed? jeszcze pelnego cyklu koniunkturalnego
od poczatku transformacji. Nie ma wiec punktu odniesienia co do tego, jak glebokie
wahania mogg na nim wystepowac¢. Rowniez sama metodologia ustalania wyceny,
w przypadku doméw i mieszkan, jako wypadkowej wartoSci dochodowej i kosztowej,
budzila watpliwosci nie tylko ze wzgledu na niewspéimierny stopien skomplikowa-
nia i wysokie koszty dla prostych transakeji, ale takze na brak danych np. o wysoko-
§ci wynajmu doméw czy mieszkan, zwlaszcza w malych miejscowoSciach.

Bank hipoteczny nie moze zgodnie z art. 13 pkt 2 ustawy udzieli¢ kredytu, ktore-
go wysoko$c¢ przekroczytaby 80% wartos$ci bankowo-hipotecznej, co wiecej, pkt 1 tego
samego artykulu zabrania, aby og6lna kwota wierzytelno§ci w czeéci przekraczajacej
60% bankowo-hipotecznej warto§ci nieruchomoéci przekraczata 10% ogélnej kwoty
wierzytelnosci banku hipotecznego zabezpieczonych hipotekg. Oznacza to, ze war-
tos¢ calego portfela kredytowego w banku hipotecznym nie moze przekroczyc 66%
warto$ci bankowo-hipotecznej wszystkich kredytowanych nieruchomosci. Patrzac
na to z punktu widzenia klientéw, nietrudno wyciagnaé wniosek, ze jezeli chcg ko-
rzystac z ustug banku hipotecznego, muszg sie liczy¢ z wniesieniem wiekszego udziatu
wlasnego niz w bankach uniwersalnych. Ta réznica ze wzgledu na specyfike warto-
§ci bankowo-hipotecznej moze siegnaé nawet kilkunastu procent. Wplywa to wprost
na obnizenie atrakcyjnosci oferty banku hipotecznego.

Powyzszy limit decyduje réwniez o wielkosci emisji listow zastawnych i wplywa
na mozliwo§ci refinansowania sie banku, a takze, co bardzo wazne, razem z pozosta-
Iymi limitami tworzy system naczyn polaczonych, ktory ma zapewnic¢ bezpieczen-
stwo listow zastawnych. Te pozostale ograniczenia dotyczg okreslonej w art. 14 ustawy
granicy 60% warto§ci bankowo-hipotecznej w przypadku refinansowania listami za-
stawnymi kredytéw i nabytych wierzytelnoS§ci zabezpieczonych hipoteka oraz tzw.
limitu pasywéw zapisanego w art. 15 pkt 2. Limit pasyw6éw narzuca bankowi hipo-
tecznemu koniecznoéé refinansowania sie listami zastawnymi, zezwalajac wylacznie
na korzystanie z innych $rodkéw, np. rynku miedzybankowego, lokat terminowych
czy obligacji tylko do dwukrotnosci funduszy wlasnych. Bank hipoteczny nie moze
réwniez wprowadzi¢ do obrotu listow zastawnych o wartosci wiekszej niz 40-krot-
noé¢ jego funduszy wlasnych (art. 17 pkt 1 ustawy). Nie moze takze wykorzystywaé
jako podstawy emisji listow zastawnych kredytéw zabezpieczonych hipoteka na
nieruchomosciach w trakcie realizacji budowy w skali przekraczajacej 10% ogétu
wierzytelnosci bedacych podstawa do emisji listéw zastawnych.

Aby lepiej zrozumieé skutki oddzialywania tych limitéw na dzialalno§é banku
hipotecznego, warto uprzednio po§wieci¢ kilka zdan charakterystycznym cechom
wystepujacym w ostatnich latach na rynku nieruchomosci. Wysokie stopy procento-
we w Polsce i mocna waluta krajowa sprawily, ze na rynku nieruchomo§ci ponownie
umocnila sie tendencja do zawierania transakcji w EUR i USD. Bez wigkszego bledu
mozna zaryzykowac stwierdzenie, ze wiekszo§¢ transakcji zawieranych na rynku
nieruchomosci komercyjnych to transakcje denominowane w walutach obcych. Co
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wiecej rowniez umowy wynajmu zawierajg klauzule o pobieraniu czynszéw w réw-
nowarto$ci EUR lub USD. W ten sposob wlasciciele przerzucajg ryzyko zmian kur-
sowych na najemcéw. W rezultacie wlasciciele, ubiegajac sie o finansowanie w ban-
ku, réwniez zaciagaja kredyt w EUR lub USD. Rynek kredytéw mieszkaniowych,
zwlaszcza klientéw o wyzszych dochodach, jest rowniez zdominowany przez kredyty
w EUR i USD. Nie zmienily tego rowniez ostatnie obnizki stop procentowych. Te
tendencje spowodowatly, ze w dwéch dziatajacych obecnie bankach hipotecznych port-
fele kredytowe sg catkowicie zdominowane przez kredyty udzielane w EUR lub USD.

Banki stanely wobec dylematu: jak wylicza¢ obowigzujgce je limity i wykazywaé
je w sprawozdaniach. Pierwsza watpliwo$¢ dotyczyta daty, jakg przyjmowac do wyli-
czania limitu 80% i 60%. Mozna bylo zastosowaé np. date sporzadzenia wyceny, date
podjecia decyzji kredytowej lub date podpisania umowy kredytowej. Nawet jesli
w kazdym z tych trzech przypadkéw bank pozostawal w zgodzie z ustawa, to sytu-
acja mogla zmieni¢ sie z dnia na dzien na skutek wahania kursu PLN.

Niezaleznie od koniecznosci przestrzegania limitow dwuwalutowo§é rynku nie-
ruchomoéci rodzi oczywiScie ryzyko ekonomiczne, zwigzane z wahaniami kursu wa-
lut z jednej strony oraz wahaniami na rynku nieruchomosci z drugiej. Wyliczanie
limitéw zostalo w pewnym stopniu uporzgdkowane w uchwatach Ministerstwa Fi-
nanséw dotyczacych wskaznikéw kapitatowych, jednakze w przypadku bankéw hi-
potecznych zabraklo takiego rozwigzania, jakie zastosowano przy przekraczaniu li-
mitéw pozycji dewizowej oraz limitu koncentracji przy kredytach walutowych, tj.
odpowiedniego obcigzania funduszy wtasnych banku.

3. Limit pasywéw - gléwna bariera rozwoju banku

Limit pasywow stat sie, po dwéch latach istnienia bank6w hipotecznych, gtéwna
barierg w ich rozwoju. Nie ma on swojego odpowiednika w innych krajach. Zostal
wprowadzony po to, by sktoni¢ banki hipoteczne do jak najszybszego emitowania
listow zastawnych. Nie przewidziano jednak wspomnianych wyzej tendencji do po-
zyczania w walucie, mocnego PLN i wysokich stop procentowych, a takze opieszale-
go dzialania sgdow wieczysto-ksiegowych. Bank hipoteczny nie moze wykorzystac
kredytu do emisji listéw zastawnych, dopdki nie otrzyma odpisu, a nie zaswiadcze-
nia, z sadu wieczysto-ksiegowego. Tylko bowiem w odpisie jest wskazane, ze hipote-
ka zostala wpisana na pierwszym miejscu i nie ma innych wierzycieli.

Pomimo zapis6w ustawowych o tym, ze hipoteka stanowiaca zabezpieczenie kre-
dytow bedagcego podstawa do emisji listow zastawnych powinna byé wpisana do ksiag
wieczystych w ciggu miesigca, praktyka jest zupelnie inna. I chociaz w wielu przy-
padkach sam wpis jest dokonywany w takim okresie, to oczekiwanie na odpis moze
trwaé nawet do dwoéch lat i dluzej. W banku tymezasem roénie portfel kredytowy,
ktory mozna finansowac tylko do dwukrotnosci kapitalow wlasnych inaczej niz lista-
mi zastawnymi. Taki putap RHEINHYP-BRE osiagnal po pietnastu miesigcach dzia-
lalnoéci. W tym samym czasie w rejestrze listow zastawnych byla wpisana kwota
stanowigca niewiele ponad 20% calego portfela. Bank, nie chcgc przekroczy¢ limitu
refinansowania i nie wstrzymywaé rozwoju, skorzystat z pozyczki podporzadkowa-
nej od akcjonariuszy.
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Polityka caltkowitego ograniczania ryzyka walutowego narzucana przez przepisy
ustawy, a dodatkowo rowniez jej artykut 18 pkt 2, méwigcy o tym, ze dochéd banku
hipotecznego z tytulu wierzytelnosci zabezpieczonych hipotekg nie moze by¢ nizszy
od sumy zobowigzan banku z tytulu odsetek od znajdujacych sie w obrocie listow
zastawnych, powoduja ze bank musi bardzo §ci$le dopasowywacé strukture walutows
aktywow i pasywoéw. Innymi slowy, ze wzgledu na powyzszy przepis nie moze emito-
wac listow w PLN i placi¢ za nie wysokich odsetek, bo jego nominalne dochody
z kredytéw denominowanych w walucie udzielonych po nizszych stopach procento-
wych sg mniejsze i zapisana w art. 18 nieréwnoéé¢ nie bedzie spelniona. Niestety,
przepisy nie pozwalaja po stronie dochodéw uwzglednié dochodéw z walutowych
operacji zabezpieczajacych, ktore zostaly zawarte przez bank dla ograniczenia ryzy-
ka walutowego. Bankowi pozostaje emisja listow w EUR lub USD, na ktére przy tak
niskich stopach procentowych jak na przetomie lat 2001-2002 nie ma popytu, ponie-
waz kazdy preferuje inwestycje w PLN. Rezultat jest taki, ze bank musi przestrze-
ga¢ limitu, ktéry hamuje jego rozwdj, a ktory dla jego bezpieczenstwa i emitowanych
listéw zastawnych nie ma zadnego znaczenia.

4. Sytuacja ekonomiczna bankow po dwoch latach dzialalnosci

RHEINHYP-BRE oraz HypoVereinsbank dziataja na rynku od ponad dwéch lat,
natomiast Slaski Bank Hipoteczny od kilku miesiecy. Jakiekolwiek poréwnania
i analizy moga by¢ zatem sporzadzane jedynie w odniesieniu do tych dwoéch pierw-
szych. W tabeli przedstawiono podstawowe wskazniki finansowe obydwu bankéow.
Dokonujgc ich analizy, warto pamieta¢, ze HypoVereinsbank od poczatku dyspono-
wal kapitalem wlasnym na poziomie 175 mln PLN, podczas gdy RHEINHYP-BRE
rozpoczynal dzialalnos¢ z kapitalem akcyjnym w wysokosci 50 mln PLN, ktory zo-
stal po rozpoczeciu dziatalnosci operacyjnej podwyzszony do 135 mln PLN. Bank ten
nastepnie zaciggnal pozyczke podporzadkowang od akcjonariuszy na kwote 65 mln
PLN. Druga istotna ré6znica dotyczy kosztow. RHEINHYP-BRE, jako rozpoczynajacy
dzialalno§é, ponosil na poczatku stosunkowo wysokie koszty amortyzacji w przeci-
wienstwie do HypoVereinsbank, ktéory jako podmiot prawny istnieje od kilku lat.

Tabela 3. Wyniki finansowe bankow hipotecznych

Wynik
Fundusze Suma X
Kr
wlasne bilansowa edyty fmr?;st(:)wy

2000 | 2001 | 2000 | 2001 | 2000 | 2001 | 2000 | 2001

RHEINHYP - BRE
Bank Hipoteczny S.A. 130,3 | 175,9 | 148,1|565,2| 63 |4339| 4,4 | 2,8

HypoVereins Bank
Hipoteczny 159,5|166,1 | 196,3|299,6 | 14 |1236| 2,1 | 69

Obydwa banki zanotowaly na koniec 2001 r. zyski, do czego — oprdocz dochodow
z dzialalnoS§ci podstawowej — przyczynily sie takze fundusze wlasne i wysokie stopy
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procentowe na rynku. Szybko zwiekszala sie suma bilansowa, co bylo wynikiem dy-
namicznie rosnacych portfeli kredytowych. Obydwa banki operujg na dwéch podsta-
wowych segmentach rynku: kredytow mieszkaniowych oraz nieruchomoéci komer-
cyjnych. Ten ostatni dominowat w strukturze kredytéw obydwu bankéw. Drugg cha-
rakterystyczng cechg struktury kredytow jest to, ze ich zdecydowana wiekszo§é to
kredyty w EUR i USD, co pokazuje ponizszy wykres.

Wykres 1. Struktura walutowa kredyté6w RHEINHYP-BRE Banku Hipotecz-
nego S.A.

usD
48,83%
PLN EUR
1,83% 49,35%
O EUR E PLN [J usD

Banki hipoteczne osiagnely na razie niewielki udzial w rynku kredytéw hipotecz-
nych. Dotyczy to zwlaszcza kredytéw mieszkaniowych. Lepiej nieco wyglada sytu-
acja w zakresie finansowania nieruchomosci komercyjnych, ale i w tym przypadku
udzial jest jeszcze niewielki. Kredyty te przeznaczone sg na finansowanie powierzchni
biurowych, centréw handlowych supermarketéw, magazynéw, hoteli itp.

Juz obecnie mozna zaryzykowaé twierdzenie, ze banki hipoteczne pozostana
w przyszlo§ci bankami niszowymi i nie zagrozg pozycji bankéw uniwersalnych, zwlasz-
cza na rynku kredytéw mieszkaniowych. Przesadza o tym brak szerokiej sieci sprze-
dazy dostepnej dla potencjalnego klienta oraz, co wazniejsze, preferencje klientow
potwierdzone badaniami socjologicznymi. Wynika z nich, ze klient poszukujgcy kre-
dytu na zaspokojenie swoich potrzeb mieszkaniowych w wiekszosci przypadkéw pierw-
sze kroki skieruje do banku, w ktérym ma swdj podstawowy rachunek.

Sytuacja dzialajacych trzech bankéw hipotecznych pod wzgledem dostepu do sie-
ci jest zroznicowana. RHEINHYP-BRE sprzedaje swoje produkty poprzez 16 oddzia-
16w majacych biura w miastach wojewédzkich oraz wspélpracuje z posrednikami
finansowymi, brokerami ubezpieczeniowymi i agentami dzialajacymi na rynku nie-
ruchomoéci. Cze$¢ oddzialéow ulokowana jest w siedzibach oddzialéw BRE Banku,
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z ktérym wspbélpraca w sprzedazy kredytu na cele mieszkaniowe jest ograniczona ze
wzgledu na strategicznie inne grupy docelowe klientéw w obydwu bankach. Ma to
przynajmniej te zalete, ze obydwa banki nie konkurujg o tego samego klienta. Znacznie
bardziej skomplikowana sytuacja panuje w grupie kapitalowej BPH-PBK S.A. oraz
w Slaskim Banku Hipotecznym. Z obserwacji ich dzialalnoéci wynika, ze nie udalo
sie tam stworzy¢ sprawnie funkcjonujgcego systemu wspoélpracy pomiedzy bankiem
hipotecznym a bankiem uniwersalnym, co hamuje rozwdj tych pierwszych. Ze zro-
zumialych wzgledéw bank uniwersalny nie chce pozbywaé sie czesci dochod6éw i bar-
dzo zyskownego produktu, jakim jest dla niego kredyt hipoteczny. Relacje te zostaly
dodatkowo skomplikowane przez dokonujgce sie w ramach tych bankéw procesy
konsolidacyjne, reorganizacje i zmiany kadrowe. W rezultacie obydwa banki musia-
Iy poswiecaé sporo czasu na uzgodnienia, negocjacje itp., zamiast rozwija¢ swojg dzia-
falnosé.

W 2003 r. zmieni sie sktad akcjonariuszy RHEINHYP-BRE, co jest spowodowane
rozpoczetym wlasnie procesem laczenia trzech wiodacych niemieckich bankéw hipo-
tecznych, w tym RHEINHYP Fuzja ta przynajmniej w krotkim okresie nie ma wiek-
szego znaczenia dla RHEINHYP-BRE, poniewaz dwa pozostale lgczone banki nie
dziataly na rynku polskim i dysponowaly tylko swoimi kilkuosobowymi przedstawi-
cielstwami.

W poczatkowym okresie dziatalnosci RHEINHYP-BRE szczegdlnie istotna byta
wspolpraca z akcjonariuszami. Obejmowala ona trzy obszary: ocene i zarzgdzanie
ryzykiem kredytowym, co mialo priorytetowe znaczenie ze wzgledu na specyfike
dziatalnosci zar6wno banku hipotecznego, jak i rynku nieruchomo&ci i raczej ubogie
oraz nie najlepsze do§wiadczenia polskich bankéw. Drugi obszar to tworzenie
wspdlnych konsorcjéw do kredytowania transakgeji, dla ktérych bank hipoteczny ze
wzgledu na niskie fundusze wlasne nie posiadal odpowiedniego limitu koncentracji.
Wreszcie trzeci obszar to refinansowanie dzialalnoéci i zarzadzanie ryzykami finan-
sowymi, gdzie do§wiadczenia obu akcjonariuszy z rynku kapitatowego i ich pozycja
w emitowaniu listéw zastawnych i papieréw diuznych okazaly sie szczegodlnie przy-
datne.

5. Refinansowanie bankow hipotecznych

Wolniejszy niz poczatkowo oczekiwano, rozwéj bankéw hipotecznych oraz pro-
blemy prawne z emisjami listow zastawnych zmusity banki do poszukiwania innych
sposobow refinansowania swojej dziatalnosci. W ramach dostepnego limitu dwukrot-
nosci pasywow banki rozwinely wspélprace na rynku miedzybankowym, skorzystaly
takze z linii kredytowych od akcjonariuszy, przy czym RHEINHYP-BRE zaciagnal
pozyczke podporzadkowang. HypoVereinsbank jest bankiem, ktéry przyjmuje depo-
zyty terminowe od klientow. Z kolei RHEINHYP-BRE Bank Hipoteczny S.A. wyemi-
towal w kwietniu 2002 r. obligacje krotkoterminowe na sume 150 mln PLN.

Pojawily sie takze pierwsze emisje listow zastawnych. Dane o nich pokazuje ta-
bela.

Pierwsza emisja zostala dokonana przez RHEINHYP-BRE w czerwcu 2000 r. Byly
to listy zastawne na kwote 5 mln PLN i o piecioletnim okresie zapadalno$ci. Emisja
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Tabela 4. Emisje listéw zastawnych na rynku polskim

HypoVereins
RHEINHYP-BRE Bank Hipoteczny S.A. Bank
Hipoteczny
Waluta i wielko§é
emisji 5 mln PLN 20 mln USD 5 mln EUR 3,6 mln EUR
3-miesieczny 3-miesieczny 3-miesieczny
Stawka WIBOR LIBOR EURIBOR 5,95%
Marza +25 pb +55 pb +55 pb Stj;‘;‘;fgggjﬁzo
Okres
zapadalnoci 5 lat 4 lata 3 lata 10 lat
Rating AA+ BBB+ BBB+ -
Inwestorzy Banki BRE Bank BRE Bank BPH

Tabela 5. Emisje listow zastawnych w Europie Srodkowej

64,147
70- 21 emisji

60+

50+

40-

| 23,17
304 5emisji 284 O min EURO

| 12,97 4 emisje
20- 4 emisje

6,55 3,2
4 emisje 1 emisja

10+

LT

Czechy Stowacja Wegry Polska totwa Butgaria

Stan na koniec 2001 r.

ta miala nie tyle zapewni¢ refinansowanie, ile pokazaé, ze bank hipoteczny moze
w ramach istniejacych przepiséw dziala¢ na pelng skale. Miala ponadto pewne zna-
czenie propagandowe, poniewaz przypadla w okresie, kiedy dyskutowane byly zmia-
ny w przepisach regulujacych limity inwestycyjne w firmach ubezpieczeniowych,
funduszach emerytalnych i inwestycyjnych. Od tamtego czasu ze wzgledéw, ktére
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opisano wczesniej, nie doszlo do kolejnej emisji w PLN. Listy zastawne nie zostaly
réwniez wprowadzone do obrotu publicznego, a przeprowadzone emisje zostaly na-
byte gléwnie przez akcjonariuszy bankéw hipotecznych. Mozna przewidywac, ze
dopiero koniec 2002 r. przyniesie przetom pod tym wzgledem.

Od pierwszej emisji listow zastawnych RHEINHYP-BRE wspélpracuje z agencja
ratingowa, najpierw byla to CERA, a obecnie po przeksztalceniu — Fitch Polska.
Agencja ta nadala wszystkim emisjom RHEINHYP-BRE rating, ktory pod kazdym
wzgledem potwierdza wysokie bezpieczenstwo listow zastawnych. Niezaleznie od
regulacji ustawodawcy, ktére zapewniaja juz z mocy prawa wysokie bezpieczenstwo
listow zastawnych. Agencja dodatkowo zada od banku utrzymywania w rejestrze
listow zastawnych kilkunastoprocentowego ,,nad-zabezpieczenia”.

Plasowaniu listow w walucie powinna sprzyjaé¢ réwniez podpisana 4 kwietnia
2002 r. umowa o wspotpracy RHEINHYP-BRE z EBOR. Przewiduje ona zakup przez
EBOR listow do kwoty 54 mln EUR, cze$ciowo na rynku wtérnym z istniejacych juz
emisji oraz w przyszloéci, pod warunkiem ze bedg dodatkowo nimi zainteresowani
jeszcze inni inwestorzy.

Bezpieczenstwo listéw potwierdzone wysokim ratingiem stanowi punkt wyjscia
do rozméw z potencjalnymi inwestorami na temat nabywania listéw zastawnych.
Inwestorzy oczekujg takze plynnoSci listow zastawnych; bez spelnienia tego warun-
ku trudno sobie wyobrazi¢ rozwéj tego produktu na wiekszg skale. Plynno§é moze
by¢ zapewniona przez wprowadzenie listéw do obrotu publicznego, dodatkowo mu-
szg to by¢ listy w PLN, bardziej atrakcyjne pod wzgledem oprocentowania i mozliwo-
§ci inwestowania w ramach obowigzujacych limitow. Je§li te dwa warunki nie zosta-
ng spelnione, banki hipoteczne nadal beda borykaly sie z problemami w refinanso-
waniu swojej dzialalnoSci.

Obok opisanych powyzej czynnikéw, ktore moga wpltywaé na rozwdj listéw za-
stawnych, tym, od czego tempo tego rozwoju zalezy obecnie, w najwiekszym stopniu
jest dziatalnoéé sadow wieczysto-ksiegowych i dlugie oczekiwanie na odpisy; np.
w RHEINHYP-BRE na koniec marca 2002 r. w rejestrze listow zastawnych byly wpi-
sane kredyty na kwote 204 mln PLN, na wpis oczekiwaly natomiast kredyty w wyso-
koéci ponad 400 min PLN.

Hér

Nie mozna obecnie jednoznacznie odpowiedzie¢ na pytanie, czy dotychczasowa
dzialalno§é bankéw hipotecznych w Polsce nalezy uznaé za sukces czy porazke. Trzy
istniejace banki hipoteczne dowodza, ze pomimo restrykcyjnego prawa mozna zna-
lez¢ swoje miejsce na rynku finansowania nieruchomosci, ktéry bedzie zapewne
w najblizszych latach nalezal do najbardziej dynamicznych. Nie ma wiec obaw o to,
aby zapewnit odpowiednio wysoki wzrost portfela kredytow. Za najwiekszg porazke
nalezy uznaé niewgtpliwie bardzo wolny rozwdj listow zastawnych i to pomimo ko-
rzystnie uregulowanego otoczenia prawnego dla inwestoréw. Jak wspomniano, ta
porazka ma swoje zrédia zaré6wno w tendencji do zawierania na rynku nieruchomo-
§ci transakcji w walutach obcych, jak i w niektérych przepisach ustawy hamujacych
— przy istniejacych relacjach stop procentowych — mozliwo$¢ emisji listow zastaw-
nych w PLN.
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Proponowane zmiany do ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych
uwzgledniajg dotychczasowe do§wiadczenia zaréwno bankéw hipotecznych, jak
i wnioski wyciagniete przez nadzér bankowy. Zmierzajg one do liberalizacji ustawy,
ale bez naruszenia podstawowych zasad bezpieczenstwa listéw zastawnych. Jesli
zostang szybko wprowadzone w zycie, beda wszelkie podstawy ku temu, aby akcjo-
nariusze bankéw hipotecznych doczekali sie przyzwoitego zwrotu ze swoich inwe-
stycji.

Przypis

b K. Kanigowski, Bank hipoteczny a rynek nieruchomosci, Twigger, Warszawa 2001, s. 18.
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