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W Europie podstawowag role w finansowaniu kredy-
tow mieszkaniowych odgrywajg depozyty groma-
dzone przez banki uniwersalne oraz listy zastawne,
ktére stanowig wazne narzedzie refinansowania
portfeli kredytowych. Pozostate formy finansowania,
takie jak systemy tgczace systematyczne oszcze-
dzanie z mozliwoscig pozyskania kredytu hipotecz-
nego i sekurytyzacja kredytéw hipotecznych, odgry-
wajg mniejszg role.

W Polsce rozwdj bankowosci hipotecznej od poczat-
ku transformacji gospodarczej opierat sie gtéwnie na
depozytach gospodarstw domowych (deposit-based
model). Byt to naturalny sposéb budowania portfeli
kredytéw mieszkaniowych w sytuacji braku wyspe-
cjalizowanych instytucji (np. kas mieszkaniowych czy
specjalistycznych bankéw hipotecznych) i stosunko-
wo stabo rozwinietego rynku kapitatowego.

Na potrzeby badan sformutowano teze, ze w Polsce
jest konieczna zmiana modelu rozwoju bankowosci hi-
potecznej i refinansowania kredytéw mieszkaniowych.
0d co najmniej dekady krytykowany jest model (depo-
zytowy)'. Wskazuje sie, ze jednowymiarowe finanso-
wanie bankowosci hipotecznej oparte na krotkoter-
minowych depozytach detalicznych petryfikuje ryzyko
niedopasowania terminowego kredytéw i depozytéw?.
Z drugiej jednak strony nie udato sie w Polsce stwo-
rzy¢ efektywnie funkcjonujgcego systemu opartego na
specjalistycznych bankach hipotecznych. Polska ban-
kowos¢ hipoteczna znalazta sie w impasie.

Temat reformy polskiej bankowosci hipotecznej jest
niezwykle wazny z punktu widzenia potrzeb sekto-
ra bankowego. Kredyty mieszkaniowe w ostatnich
dwudziestu latach staty sie bowiem bardzo waz-
nym elementem aktywéw polskich bankéw komer-
cyjnych i majag wptyw na ich rentownos¢ i poziom
bezpieczenstwa. Niestety przyczynity sie rowniez do
powstania ryzyka prawnego i koniecznosci utworze-
nia rezerw na to ryzyko. Mowa tu oczywiscie o kre-
dytach frankowych.

Z punktu widzenia rozwoju bankowosci hipotecznej
w Polsce wazna wydaje sie dywersyfikacja Zrédet
finansowania i udroznienie innych niz depozyty ka-

1 ,Gtéwnym Zrédtem finansowania bankéw w Polsce pozostajg nadal
depozyty sektora niefinansowego (71% sumy bilansowej na koniec
marca 2023 r.)” (Raport o stabilnosci systemu finansowego, NBP,
Warszawa, czerwiec 2023 r., s. 47).

2 Naten problem zwraca uwage NBP, KNF, think thanki
(m.in. Europejski Kongres Finansowy), przedstawiciele srodowiska
akademickiego.
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natéw finansowania. Szczegdlnie wazne w tym kon-
tekscie sg listy zastawne, ktore pozwalajg zmniej-
szy¢ luke terminowa. W swietle danych European
Covered Bond Council - ECBC wartos¢ listow za-
stawnych w obiegu wyemitowanych przez polskie
banki hipoteczne wynosita na koniec 2022 r. 4,467
mld euro (11,7% mniej niz przed rokiem) czyli mniej
np. niz w Stowacji i 42 razy mniej niz w Hiszpanii.

Europejski rynek listow zastawnych to najwiekszy
tego typu rynek na swiecie. Do wiodgcych modeli
rozwoju bankowosci hipotecznej opartych na liscie
zastawnym nalezy zaliczy¢ model duniski (powstaty
po wielkim pozarze Kopenhagi w XVIII w.) i model
niemiecki. Do duzych rynkow listéw zastawnych na-
lezy zaliczyé réwniez rynek francuski i hiszpanski.

List zastawny ma kilka niewatpliwych zalet (m.in.
podwajny regres, co oznacza, ze zobowigzanie emi-
tenta ma charakter osobisty i rzeczowy). Generalnie
listy zastawne to obligacje zabezpieczone, ale z sil-
niejszymi gwarancjami zabezpieczenia w porow-
naniu z innymi rodzajami dtugu zabezpieczonego
gwarantowanego przez instytucje pozarzadowe.
Podkresla sie, ze list zastawny okazat sie odporny
na kryzys finansowy i zadtuzeniowy z lat 2008-2011.
Dlatego warto ten model bankowosci hipotecznej
w Polsce rozwijac.

Podstawowym celem badania jest przeprowadze-
nie analizy poréwnawczej systemow finansowania
bankowosci hipotecznej w wybranych panstwach
europejskich oraz okreslenie na ile mozna z tych do-
$wiadczen skorzysta¢ w celu intensyfikacji rozwoju
rynku listow zastawnych w Polsce.

Badaniem objeto systemy i modele finansowania
bankowosci hipotecznej w Danii, Francji, Niem-
czech, Hiszpanii, Szwecji i we Wtoszech. Sposrod
krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej do badan wy-
brano Czechy i Wegry. Doboér panstw do badan miat
na celu uchwycenie réznorodnosci mofeli finanso-
wania kredytéw mieszkaniowych.

Uszczego6towieniem celu badania sg nastepujace
pytania:

»  Jakie sg gtéwne cechy systemow finansowania
bankowosci hipotecznej w UE?

»  Jakie kierunki ewolucji mozna zaobserwowaé
w systemach finansowania kredytéw hipotecz-
nych w wybranych panstwach UE i jakie czynniki
wptywajg na te zmiany?

O
O
D
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» Jakie sg podobienstwa i rdznice miedzy bada-
nymi systemami/modelami?

» Jakie znaczenie dla rozwoju polskiej banko-
wosci hipotecznej w kontekscie jej finansowa-
nia moze mie¢ rozwdj zielonych instrumentéw
finansowania (m.in. zielonych listéw zastaw-
nych)?

W badaniu skupiono sie na tych elementach, ktére
moga miec¢ istotne znaczenie dla rozwoju polskiej
bankowosci hipotecznej. Waznym elementem bada-
nia bedzie ocena polskiego systemu finansowania
bankowosci hipotecznej, okreslenie barier jego roz-
woju i zidentyfikowanie mozliwosci wykorzystania
doswiadczen z innych panstw europejskich w celu
jego usprawnienia. W celu wypracowania konkret-
nych rozwigzan usprawniajgcych polskg bankowos¢
hipoteczng skonfrontujemy wybrane rozwigzania
z opiniami ekspertow.

Coraz wigksze znaczenie w rozwoju bankowosci
hipotecznej w Europie majg zielone produkty kredy-
towe i zielone instrumenty refinansowania portfeli
kredytow hipotecznych. Trend ten bedzie sie nasilat,
z uwagi na nacisk polityczny majacy na celu osig-
gniecie neutralnosci klimatycznej. Dlatego w pro-
jekcie odnieslismy sie do tych kwestii i ocenilismy
znaczenie tego trendu w Europie. Drugim waznym
czynnikiem, ktérego wptyw na rozwdj zrédet finanso-
wania bankowosci hipotecznej zostat poddany oce-
nie, jest wzrost stép procentowych i zwigzany z tym
koniec polityki tatwego i taniego pienigdza.

Ostatni element badania bedzie polegat na opraco-
waniu kierunkéw zmian modelu rozwoju bankowo-
$ci hipotecznej w Polsce.

W pracy wykorzystano nastepujgce metody ba-
dawcze:

1. analize i krytyke pi$miennictwa (w badaniu od-
wotujemy sie do istniejacej literatury na temat
modeli finansowania kredytéw mieszkaniowych
i nieruchomosci),

2. metode ekspercka,

3. metode analizy poréwnawczej (metoda zosta-
ta wykorzystana do uchwycenia réznic miedzy
modelami rozwoju bankowos$ci hipotecznej
w poszczegolnych panstwach oraz wyspecyfi-
kowania na tej podstawie cech tych modeli oraz
rozwigzan, ktére mogtyby zosta¢ zaadaptowane
w polskiej bankowosci hipotecznej),

4. wywiad swobodny (wywiady z przedstawicie-
lami Verband deutscher Pfandbriefbanken
oraz przedstawicielem Verband der privaten
Bausparkassen).

Dane statystyczne i informacje pochodzg w rapor-
tow i baz danych The European Covered Bond Co-
uncil (ECBC), serwisu statystycznego STATISTA.
Bardzo waznym zrodtem informacji i danych staty-
stycznych byty raporty EMF HYPOSTAT®.

Opracowanie sktada sie z pieciu rozdziatow.
W pierwszym przedstawiono modele finansowania
dtugoterminowych kredytéw hipotecznych. W kolej-
nym zostaty opisane nowe czynniki, ktére wptywajg
i bedg wptywac¢ w kolejnych latach na rozwdj ban-
kowosci hipotecznej w Europie. W rozdziale trzecim
zawarto wyniki analizy poréwnawczej modeli finan-
sowania i refinansowania kredytéw mieszkaniowych
w wybranych krajach UE. Szczegé6towo przedstawio-
no nastepujgce modele finansowania dtugotermi-
nowych kredytéw na zakup nieruchomosci: dunski,
niemiecki, francuski, hiszpanski, wtoski, wegierski,
czeski i szwedzki. W czwartym zaprezentowano
polski model finansowania kredytéw hipotecznych
na tle wybranych modeli z panstw UE. W ostatnim
(pigtym) rozdziale przedstawiono kierunki zmian
modelu rozwoju bankowosci hipotecznej w Polsce.

3 Hypostat 2022. A Review of Europe’'s Mortgage and Housing Markets,
European Mortgage Federation, September 2022; Hypostat 2023.
A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets, European
Mortgage Federation, September 2023.
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1.1. Wielkosé¢ i struktura kredytow
mieszkaniowych w krajach unijnych

Sposréd wszystkich nieruchomosci, ktérymi obraca
sie na rynku, dla gospodarstw domowych najwiek-
sze znaczenie majg nieruchomosci mieszkaniowe
(wtasnosciowe domy jednorodzinne wolnostojace
lub w zabudowie szeregowej oraz wtasnosciowe lub
czynszowe najczesciej w budynkach wielorodzin-
nych). Wielko$¢ sektora nieruchomosci mieszkanio-
wych jest szacowana na 70-80% wartosci catego
majatku nieruchomosci?.

Rynki nieruchomosci mieszkaniowych majg cha-
rakter lokalny. Kazdy kraj UE ma wtasny rynek
charakteryzujacy sie specyficznymi cechami i roz-
wigzaniami. Dodatkowo poszczegdlne panstwa
unijne prowadzg autonomiczng polityke mieszka-
niowg, ktéra moze mie¢ zréznicowany charakter
oraz istotnie wptywac na rynek mieszkan i doméw.
W Polsce, niestety, polityka mieszkaniowa jest od
poczatku transformacji gospodarczej nieefektyw-
na, procykliczna i chaotyczna.

Nalezy réwniez podkresli¢, ze rynki nieruchomosci
mieszkaniowych majg charakter cykliczny. Ryzyko
pojawienia sie na rynku nieruchomosci banki spe-
kulacyjnej i kryzysu jest stosunkowo wysokie. ,Kry-
zysy nieruchomosciowe w skali globalnej sg dosy¢
czestym zjawiskiem, w skali kraju wystepujg zwykle
raz na pokolenie, gdyz tyle czasu potrzeba, aby za-
pomnie¢ o ztych doswiadczeniach z przesztosci™.
G. Gtéwka podkresla, ze przyczyny moga mie¢ endo-
geniczny i egzogeniczny charakters. Wsréd czynnikow
endogenicznych wymienia m.in. op6znienia w dosto-
sowywaniu sie podazy do impulséw popytowych.

Mieszkanie stanowi podstawowe dobro niezbedne
do zycia i rozwoju cztowieka. Warunkuje ono zaspo-
kojenie elementarnych potrzeb bytowych i potrzeb
wyzszego rzedu, takich jak rozwdj zycia rodzinnego,
emocjonalnego, intelektualnego, ksztattowanie wta-
snej osobowosci i poszanowanie prywatnosci. Ma
ono duzg wartos¢ materialng i wysokie sg koszty
jego pozyskania i eksploatacji, co sprawia, ze mato

4 J.taszek, H. Augustyniak, M. Widtak, Euro a ryzyko babli na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych, Materiaty i Studia, Zeszyt nr 238,
NBP, Warszawa 2009, s. 11.

5 Tamze,s. 16.

6  G. Gtéwka, Determinanty i skutki wahan koniunkturalnych na
wspotczesnym rynku nieruchomosci mieszkaniowych, Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, 3(975), 2018,
s.13-14.

0s6b sta¢ na zakup wtasnego mieszkania z zaosz-
czedzonych pieniedzy. Muszg wiec korzystac z kre-
dytéw bankowych lub pozostaje im wynajem miesz-
kan od os6b prywatnych, gmin lub innych instytucji.

Czynniki, ktére wptywaty na rynek nieruchomosci
mieszkaniowych, kredytow hipotecznych i zrédet ich
refinansowania, podlegajg od kilkunastu lat dyna-
micznym zmianom. Najpierw rynki byty wstrzasniete
pod wptywem globalnego kryzysu finansowego i jego
nastepstw. Ostatnie lata to pandemia COVID-19, kté-
rej wptyw obecnie zanika, ale kolejne zawirowania
rynkowe w postaci wojny rosyjsko-ukraifskiej i rosng-
cego ryzyka inflacyjnego oraz rosngcych krzywych
dochodowosci wptywaja na omawiane rynki.

Rynek kredytéw hipotecznych (mieszkaniowych)
podlega rowniez coraz silniejszym uregulowaniom
w zakresie ochrony konsumenta. Nacisk na ochro-
ne konsumenta w UE jest znaczacy i wynika z przy-
jecia doktryny stabszej strony kontraktu. Na rynku
tych kredytéw stabszg strong jest kredytobiorca. Dla-
tego chroni sie go przed ryzykiem wystgpienia nie-
uczciwych praktyk rynkowych. Regulacje dotyczace
ochrony konsumentéw korzystajgcych z kredytow
hipotecznych zawarto w dyrektywie Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/17/UE z dnia 4 lutego
2014 r. w sprawie konsumenckich umow o kredyt
zwigzanych z nieruchomosciami mieszkalnymi’. Zo-
staty one wprowadzone do polskiego prawa ustawg
z dnia 23 marca 2017 r. o kredycie hipotecznym oraz
0 nadzorze nad posrednikami kredytu hipotecznego
i agentami, Dz.U. z 2017 r., poz. 819. Do najwazniej-
szych postanowien ustawy majgcych chroni¢ osoby
zaciggajgce kredyty mieszkaniowe naleza:

»  kredyt mieszkaniowy w okreslonej walucie ob-
cej (lub indeksowany do waluty) moze otrzymac
jedynie osoba uzyskujgca wiekszos¢ dochodow
w tej walucie (art. 6.1);

» dozwolona jest tylko rzetelnaijednoznaczna re-
klama kredytéw hipotecznych (art. 7.1);

» kredytodawca jest zobowigzany udostepnié
konsumentowi informacje niezbedna do po-
réwnania ofert kredytowych na rynku i podjecia
$wiadomej decyzji (art. 11);

7  Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/17/UE z dnia 4
lutego 2014 r. w sprawie konsumenckich uméw o kredyt zwigzanych
z nieruchomos$ciami mieszkalnymi i zmieniajgca dyrektywy 2008/48/
WE i 2013/36/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010 (Dz.U. L 60
228.02.2014r.)
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»  wprowadzony zostat zakaz dokonywania sprze-
dazy zwigzanej z zawarciem umowy dotyczgcej
kredytu hipotecznego;

» konsument moze odstgpi¢é od umowy o kredyt
hipoteczny w terminie 14 dni (art. 42.1.) od dnia
jej zawarcia, majgc obowigzek zwréci¢ udo-
stepniony kredyt wraz z odsetkami najpdzniej
w terminie 30 dni (art. 44.2).

Sytuacja mieszkaniowa w krajach Unii Europejskiej
jest bardzo zréznicowana pod wzgledem struktury
wtasnosciowej mieszkan, ich wielkosci, wyposa-
zenia w media, kosztéw utrzymania, liczby budo-
wanych mieszkan na 1000 mieszkancow, ich ceny,
sposobu finansowania zakupu mieszkania i wielu
innych czynnikéw. Dane statystyczne dotyczgce
mieszkalnictwa publikujg rozne instytucje: Eurostat,
EMF, GUS, Deloitte i inne.

Z danych opublikowanych w raporcie EMF Hypostat
2023® wynika, ze w krajach UE w 2022 r. 61,1% go-
spodarstw domowych mieszkato we wtasnym domu
lub mieszkaniu i ten wskaznik od 2010 r. istotnie sie
nie zmienit. Odsetek osdb dysponujgcych wtasnym
lokum jest wyzszy od sredniego w nowych krajach
unijnych, a najwyzszy w Rumunii (94,8%), Stowacji
(93%), Chorwac;ji (91%) i na Wegrzech (90%). Stosun-
kowo niski jest udziat mieszkan wtasnosciowych w
Niemczech (46,7)%, Austrii (51,4%) i Danii (59,6%)°.

W najbardziej rozwinietych gospodarczo krajach UE,
takich jak Niemcy, Austria, Dania, Szwecja czy Fin-
landia, udziat wiascicieli mieszkan i doméw w catej
populacji w ciggu ostatnich 10 lat wyraznie sie skur-
czyt, na co wptynat dobrze funkcjonujacy rynek wy-
najmu mieszkan.

Polacy przywigzujg duzg wage do wiasnego
mieszkania. Z danych Hypostat wynika, ze w Pol-
sce na koniec 2022 r. 87,2% ludnos$ci mieszka-
to we wtasnym mieszkaniu, co oznacza wzrost
o0 4,8 pkt. proc. w stosunku do 2012 r. Wysoki
udziat mieszkan wtasnosciowych w catej puli
mieszkan wynika z przywigzywania przez gospo-
darstwa domowe duzej wagi do mieszkania jako
czynnika dobrobytu oraz ze stabo jeszcze rozwi-
nietego rynku najmu mieszkan, ktéry boryka sie
z nadmierng ochrong najemcoéw.

8 W dalszej czesci tego podrozdziatu analiza zostata oparta na danych
statystycznych z raportéw Hypostat 2022 i Hypostat 2023.

9  Hypostat 2023. A Review..., op. cit.

W 2021 r. prawie 17% ludnosci UE mieszkato
w przeludnionych mieszkaniach™. W naszym kra-
ju ten wskaznik jest jednym z najwyzszych w Eu-
ropie i wynosi 35,7%, ale od 2010 r. zmniejszyt sie
o 11,8 pkt. proc. Najgorzej pod tym wzgledem jest
w Rumunii, gdzie wedtug Eurostatu problem przelud-
nienia dotyka ponad 41% mieszkancow. Najlepsza
sytuacja mieszkaniowa jest w Belgii, Irlandii i na Mal-
cie, gdzie na jedng osobe przypadajg ponad dwa po-
koje. W Polsce na kazdego mieszkanca przypadato
w 2021 r. 1,1 pokoju, co jest jednym z najgorszych
wskaznikéw w catej UE, gdzie $rednia to 1,6 poko-
ju'. Tak samo jest w Rumunii. Zblizona do Polski sy-
tuacja wystepuje na Stowacji, totwie i w Chorwaciji.

Hypostat podaje, ze w 2022 r. najwiecej mieszkan
zbudowano Niemczech (295 tys.) i Polsce (239
tys.). W przeliczeniu na 1000 mieszkancow najwie-
cej w Polsce (6,2) i Danii (5,8), a najmniej w Butgarii
(0,12), Lotwie (1,6) i Hiszpanii (1,7).

Wg raportu Deloitte Property Index 2022 cena 1 m?
nowego mieszkania byta najwyzsza w krajach o wy-
sokich ptacach, takich jak Austria (4782 euro/m?),
Francja (4639 euro/m?), Niemcy (4600 euro/m?) i Ho-
landia (3949 euro/m?), a najnizsza w Rumunii (1266
euro/m?), totwie (1726 euro/m?) i Polsce (1729
euro/m?). Deloitte podal, ze na zakup 70-metrowego
mieszkania trzeba odtozy¢ w Czechach 13,3 srednich
rocznych pensji brutto, w Stowaciji 12,8, Stowenii 10,
na Wegrzech 9,6, w Polsce 7,7. Najlepsza pod tym
wzgledem sytuacja byta w Irlandii, gdzie takie miesz-
kanie kosztowato rownowartos¢ 3,1 rocznej pens;ji,
nastepnie w Belgii, gdzie potrzeba byto 4,5, roczne-
go wynagrodzenia, Portugalii 5,1, Danii 5,7 i we Wto-
szech 6,1. W krajach UE na utrzymanie mieszkania
gospodarstwa domowe przeznaczajg przecietnie jed-
Nng pigtg swego rozporzadzalnego dochodu, najwiecej
w Grecji 36,9%, a w Polsce 18,1%".

Ceny mieszkan na niektérych rynkach krajéw UE sg
zawyzone (wyzsze nizby to wynikato z czynnikéw
fundamentalnych). ,Pojawia sie coraz wiecej oznak

10 Wedtug przyjetej przez Eurostat definicji zaréwno singiel, jak
i bezdzietne matzenstwo powinni mie¢ do dyspozycji mieszkanie
minimum z jednym pokojem dziennym i sypialnig. Dwdjka dzieci
w wieku do 12 lat moze zajmowac jeden pokdj dziecigcy, ale
gdy przekrocza ten wiek i sg réznej ptci, kazde powinno mie¢
wtasny (https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.
php?title=Glossary:Overcrowding_rate&lang=en).

11 https://ec.europa.eu/eurostat/cache/digpub/housing/bloc-1b.
html?lang=en (dostep: 15.11.2023).

12 Deloitte Property Index 2022. 11th edition, August 2022.
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Wykres 1.1. Kredyty mieszkaniowe jako procent kredytow dla gospodarstw domowych ogétem w paristwach UE (27)
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zawyzania cen na rynkach mieszkaniowych w catej
Europie, rzedu 15 do 20 procent w wiekszosci kra-
jow"13, Ceny w Szwecji i Norwegii wydajg sie pod-
wyzszone, poréwnujgc sredni roczny wzrost cen nie-
ruchomosci mieszkaniowych z dtugoterminowym
wzrostem PKB™. Podobnie jest w Austrii, Luksem-
burgu i Czechach.

Z przedstawionych poréownan wynika, ze w Polsce
buduje sie stosunkowo duzo mieszkan na tle innych
panstw UE. Z jednej strony wynika to z potrzeb byto-
wych polskiego spoteczenstwa i duzego niedoboru
mieszkan dobrych pod wzgledem jakosci (w Polsce
mamy problem deprywacji mieszkan, co jest wyni-
kiem wieloletnich zaniedban inwestycyjnych w ob-
szarze gospodarki mieszkaniowej'®), z drugiej zas
wskazuje na relatywnie duzg atrakcyjnos¢ Polski
jako miejsca do zycia.

Nieruchomosci mieszkaniowe cechujg sie duzg kapi-
tatochtonnoscig, tzn. budowa domu, zakup mieszka-
nia na rynku pierwotnym lub wtérnym, a takze remont
domu badz mieszkania wymagajg wysokich naktadéw

13 L. Valderrama, P. Gorse, M. Marinkov, P. Topalova European Housing
Markets at a Turning Point. Risks, Household and BankVulnerabilities,
and Policy Options, WP/23/76, International Monetary Fund, 2023,
s. 6.

14 https://www.scoperatings.com/ratings-and-research/research/
EN/173213 (dostep: 1.08.2023).

15 D. Sikora-Fernandez, Deprywacja mieszkaniowa w Polsce na
podstawie wybranych czynnikéw, Space-Society-Economy, 26, 2018,
s. 115.

2019 2020 2021 2022

Zrédto: EBA Consumer Trends Report 2022/23, 24 April 2023, European Banking Authority, s. 12.

kapitatowych. Z reguty sSrodki wtasne inwestora nie po-
zwalajg mu sfinansowac catej inwestycji mieszkanio-
wej. Musi on zatem korzysta¢ z zewnetrznych zrodet
finansowania, z ktérych najwazniejsze sg kredyty i po-
zyczki bankowe zabezpieczone hipoteka, najczesciej
ustanowiong na finansowanej nieruchomosci, a rza-
dziej na innej nieruchomosci o odpowiedniej wartosci.
Zgodnie z art. 65 ust. 1 ustawy o ksiegach wieczystych
i hipotece z 1982 r. hipoteka pozwala wierzycielowi
dochodzi¢ zaspokojenia roszczen z zastawionej nieru-
chomosci, bez wzgledu na to czyja stata sie wtasno-
Scig, przed wierzycielami osobistymi wtasciciela.

Kredyty mieszkaniowe odgrywajg duzg role w finan-
sach osobistych europejskich gospodarstw domo-
wych's. Udziat kredytéw mieszkaniowych w kredy-
tach dla gospodarstw domowych ogétem wynidst
na koniec 2022 r. prawie 79%.

Z powodu zasadniczych réznic o charakterze kul-
turowym, prawnym i ekonomicznym, w Europie
uksztattowato sie wiele rodzajéw systemow finan-
sowania nieruchomosci mieszkaniowych. Réznice
te dotyczg proporcji miedzy finansowaniem kapita-
tem wiasnym i obcym, struktury stop procentowych
(stopa stata lub zmienna), warunkéw wczesniejszej
sptaty kredytu mieszkaniowego, procedur realizacji
zabezpieczenia hipotecznego w celu egzekuciji rosz-

16 EBA Consumer Trends Report 2022/23, 24 April 2023, s. 11.
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czen oraz sposobu refinansowania kredytéw miesz-
kaniowych (depozyty/listy zastawne).

W wiekszosci krajow europejskich na rynku kredytow
hipotecznych dominujg prywatne banki uniwersalne.
W krajach z silnym sektorem kas oszczednosci i ban-
kow spotdzielczych waznymi graczami sa takze banki
z tych sektoréw, a budownictwo spoteczne wspieraja
kredytami preferencyjnymi banki rozwoju. Natomiast
w dziedzinie refinansowania kredytéw mieszkanio-
wych wazna role petnig banki hipoteczne lub inne in-
stytucje finansowe, ktére emitujg listy zastawne.

Warunkiem otrzymania kredytu hipotecznego na inwe-
stycje mieszkaniowg jest nie tylko posiadanie zdolnosci
kredytowej, ale réwniez dysponowanie wktadem wta-
snym, zwykle na poziomie 20% wycenionej przez bank
wartosci finansowanej nieruchomosci (a nie wartosci
whnioskowanego kredytu). Jest on przeznaczony na po-
krycie czesci ceny zakupu mieszkania lub czesci kosz-
téw budowy domu, zmniejszajgc ryzyko banku. Niekie-
dy banki akceptujg nizszy wktad (np. 10%), ale wowczas
konieczne jest wykupienie odpowiedniego ubezpiecze-
nia, co zwieksza koszty finansowania przedsiewziecia
ale z drugiej strony pozwala konsumentowi zaciggnac
kredyt na takich samych warunkach jak w przypadku
0soéb dysponujacych wiekszym wkiadem wiasnym.
Wkiad wiasny stanowig zaoszczedzone przez kredy-
tobiorce lub otrzymane od rodziny $rodki na rachunku
oszczednosciowym i lokatach terminowych. W przypad-
ku ubiegania sie o kredyt budowlany za wktad wtasny
uznaje sie wartos¢ dziatki budowlanej, a jezeli inwestor
jest fachowcem w zakresie budownictwa, to wartosé
wktadu moze zosta¢ obnizona o 10-15% z tytutu jego
pracy na budowie. Dzieki wktadowi wtasnemu wartos¢
zakupionego mieszkania lub zbudowanego domu jest
zawsze wyzsza od kwoty udzielonego przez bank kre-
dytu, co ma istotne znaczenie w przypadku problemoéw
ze sptatag kredytu, gdyz dtuznik moze wtedy sprzedac
nieruchomos¢ oraz sptaci¢ swoje zobowigzanie.

Kredyty mieszkaniowe moga by¢é oprocentowane
wedtug zmiennej stopy procentowej, ktéra stosow-
nie do zmieniajacej sie stopy referencyjnej'” co jakis

17 LIBOR CHF jako stope referencyjng stosowano przez wiele lat
w przypadku kredytéw frankowych o zmiennym oprocentowaniu.
Decyzjg KE LIBOR CHF zostat od 1 stycznia 2022 r. zastgpiony stopa
SARON. Stosowanie stawki WIBOR przy okreslaniu oprocentowania
kredytéw hipotecznych w ztotych stato sie przedmiotem sporéw
kredytobiorcéw z bankami. Komitet Stabilnosci Finansowej
podtrzymat swojg ocene, w ktdrej brak jest podstaw prawnych
i ekonomicznych do negowania prawidtowosci wyznaczania tego
wskaznika. Do korica 2024 r. w Polsce stopa WIBOR ma zosta¢

czas zostaje przeszacowana, lub stosowane jest
state oprocentowanie przez caty okres sptaty kredy-
tu, badz oprocentowanie nie zmienia sie przez dtugi
okres, np. 10 lat. Sptata kredytu hipotecznego moze
nastepowac w ratach réwnych lub malejgcych.

Wedtug danych zamieszczonych w raporcie EMF
Hypostat 2023 rynek mieszkaniowych kredytow
hipotecznych w krajach UE w latach 2010-2022
zwiekszyt sie 0 36,8%, w tym w 2022 r. r/r 0 3,6%.
Wzrost odnotowano we wszystkich krajach unijnych,
najsilniejszy w Stowacji o 285%, natomiast na We-
grzech wartos¢ portfela kredytéw mieszkaniowych
zmniejszyta sie o 42,5%. EMF Hypostat podat, ze
w 2022 r. kredyty te r/r najbardziej wzrosty w Chor-
wacji 0 67% i Butgarii (0 23%). W 2022 r. w UE-27
kredyty hipoteczne na cele mieszkaniowe osiggnety
wartos¢ 6743 mld euro, najwiekszg w Niemczech
- 1842,9 mld euro, Francji — 1280,9 mld euro i Nider-
landach — 813,2 mld euro (zob. tabela 1.1). W tych
trzech krajach w 2022 r. udzielono tez najwiecej
nowych kredytow mieszkaniowych — odpowiednio
na sume 273,5 mld, 259,7 mld i 154,17 mld euro. We
wszystkich krajach UE od kilkunastu lat zwieksza sie
Srednia wielkos$¢ hipotecznego kredytu mieszkanio-
wego, ktéra zalezy najbardziej od ceny mieszkania
i wysokosci dochodéw kredytobiorcy.

W 2022 r. byta ona najwyzsza w Niemczech (338
tys. euro), Niderlandach (317 tys. euro) i Irlandii (241
tys. euro), zas najnizsza w nowych krajach unijnych,
np. w Rumunii wynosita 50 tys. euro18.

Dwa najwieksze rynki kredytow mieszkaniowych
w Europie (niemiecki i francuski) to prawie potowa
wartosci udzielonych w UE kredytéw mieszkanio-
wych. Udziat polskiego rynku to ok. 1,7%.

W stosunku do PKB zadluzenie z tytutu kredytow
mieszkaniowych w catej UE w 2022 r. wynosito
42,7% i w poréwnaniu z 2010 r. byto o 4,3 pkt. proc.
nizsze. Wskaznik ten byt najwyzszy w Niderlandach
(86,4%), Danii (75,6%) i Luksemburgu (56,4%), a naj-
nizszy w Rumunii (7,8%), na Wegrzech (8,3%) i w But-
garii (11,9%). W Polsce niesptacone kredyty miesz-
kaniowe w relacji do PKB w 2022 r. wynosity 16,2%.

W przeliczeniu na jednego mieszkanica powyzej
18 lat najbardziej zadtuzeni na koniec 2022 r. byli
mieszkancy Luksemburga (85,3 tys. euro), Da-
nii (60,2 tys. euro) i Niderlandéw (56,9 tys. euro),
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Tabela 1.1. Hipoteczne kredyty mieszkaniowe w krajach UE w latach 2010, 2015, 2022

Kredyty mieszkaniowe
do sptacenia (mid euro)

Austria 80,0
Belgia 161,7
Butgaria 3,7
Chorwacja 8,3
Cypr 11,9
Czechy 24,1
Dania 2240
Estonia 6,0
Finlandia 76,7
Francja 795,0
Niemcy 1152,2
Grecja 80,5
Wegry 24,7
Irlandia 103,0
Wtochy 3521
totwa 6,6
Litwa 6,0

Luksemburg 18,6

Malta 2,7

Holandia 674,6
Polska 67,5
Portugalia 114,5
Rumunia 6,8

Stowacja 10,8
Stowenia 4.8

Hiszpania 620,4
Szwecja 292,3
EU-27 4930

96,9
2071
3,5
7,7
11,7
32,1
2388
6,3
92,0
866,4
1279,5
67,6
14,9
87,9
362,3
4,5
6,2
26,6
3,9
693,9
88,4
98,5
11,5
19,7
55
526,1
3753
5235

142,2
308,6
9,4
9,9
8,4
65,5
284,71
10,5
109,3
1280,9
1842,8
29,8
14,2
78,1
47,1
427,1
11,5
44,6
7.9
8132
106,2
101,7
21,4
41,6
8,2
486,9
4745
67432

Srednie zadtuzenie
na 1 osobe powyzej 18 lat

2010

11,7
18,7
0,6
24
18,6
2,8
51,9
55
18,0
158
16,9
8,8
3,0
30,1
7.2
38
2,4
47,1
8,0
51,7
2,2
133
0,4
2,5
2,9
16,2
394
13,8

(w tys. euro)

2015

13,7
2311
0,6
2,2
17,2
3,7
53,2
59
20,9
16,8
18,8
7,5
1,8
251
71
27
2,6
59,1
10,8
51,5
28
11,5
0,7
4,5
3,2
13,8
48,3
14,5

2022
19,1
332
1,7
3,1
11,5
77
60,2
9,8
24,2
24,0
26,6
34
1,8
20,2
8,6
3,1
50
853
18,0
56,9
35
11,7
1,4
9,4
4.8
12,4
57,8
18,4

—iip

Kredyty mieszkaniowe

27,0
44,5
97
18,1
61,4
15,3
92,1
40,4
408
39,9
44,9
359
24,7
61,6
21,9
36,6
21,3
43,6
39,1
105,5
18,6
63,8
54
15,8
22,8
104,1
78,0
47,0

jako % PKB

28,3
49,7
7,7
17,1
65,2
189
87,5
30,6
43,5
394
42,3
38,3
13,2
334
21,9
183
16,5
49,1
391
100,6
20,5
54,8
72
24,7
20,0
61,2
82,4
43,7

31,8
56,2
11,9
14,8
31,1
23,7
75.6
29,0
41,0
48,5
47,6
14,3
8,3
15,5
224
12,1
17,2
57,1
46,7
86,4
16,2
42,5
78
37,9
13,9
36,7
84,4
42,7
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Hypostat 2022. A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets, European Mortgage Federation, September 2022; Hypostat 2023.
A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets, European Mortgage Federation, September 2023.
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a najmniej Rumunii (1,4 tys. euro), Butgarzy (1,7 tys.
euro), Wegrzy (1,8 tys. euro), Polacy (2,8 tys. euro)
i Grecy (3,4 tys. euro).

Bardzo zréznicowane byto obcigzenie hipotekg do-
mow i mieszkan nalezagcych do gospodarstw do-
mowych — w krajach UE 26,5% ludnosci mieszkato
we wtasnych mieszkaniach obcigzonych niespta-
conym do konca kredytem hipotecznym, a 43,5%
w mieszkaniach wtasnosciowych nieobcigzonych
hipoteka. Wskaznik ten byt najwiekszy w naste-
pujacych krajach: w Niderlandach (60,4%), Szwecji
(51,7%), Luksemburgu (45,9%), Danii (46,4%), Belgii
(43,9%), Finlandii (40,2%) i Portugalii (37,5%, a naj-
mniej ludnosci mieszkato w mieszkaniach wtasno-
$ciowych obcigzonych hipotekg w: Rumunii (1,4%),
Butgarii (2,4%), Chorwacji (7,7%, Grecji (11,8%)
i w Polsce (13,4%)°.

Jeszcze w 2010 r. w wiekszosci krajow unijnych
na rynku mieszkaniowych kredytéw hipotecznych
preferowano zmienne oprocentowanie. W nastep-
nych latach udziat kredytéw mieszkaniowych opro-
centowanych wedtug zmiennej stopy procentowej
w wiekszosci krajow stopniowo sie zmniejszat
na rzecz kredytéw o statym oprocentowaniu, np.
w Czechach spadtz 56,0% w 2010r.do 5,0% w 2022
r., w Irlandii w tym czasie zmniejszyt sie z 70,2% do
10,8%, w Hiszpanii z 86,4% do 23,7%, w Portugalii
299,1% do 76,6%, natomiast w Danii wzrést z 14,1%
w 2015 r. do 38,7% w 2022 r. W 2022 r. najwigk-
szy udziat kredyty mieszkaniowe o zmiennej stopie
procentowej (ponad 90%) miaty w Butgarii (95%),
na Litwie (96%), Lotwie (93,9%), w Finlandii (95,5%)
i Estonii (93%). Zas kredyty mieszkaniowe o statym
oprocentowaniu dominowaty we Francji (99,2%),
na Wegrzech (99,2%), na Stowacji (97,5%), w Belgii
(93,2%) i w Niemczech (88,4%). Srednie oprocento-
wanie kredytéw mieszkaniowych w krajach UE, kté-
re w 2008 r. wynosito 6%, spadto do 0,6% w 2021 .
W krajach Europy Srodkowo-Wschodniej byto ono
znacznie wyzsze i wynosito 2,86%. W 2022 r. opro-
centowanie kredytow mieszkaniowych we wszyst-
kich krajach unijnych z wyjatkiem Butgarii, Irlandii
i Malty znacznie wzrosto, a najbardziej w Polsce
i na Wegrzech.

Czes¢ kredytéw hipotecznych przeznaczona jest na
finansowanie inwestycji innych niz mieszkaniowe:
infrastrukturalnych i komercyjnych. Dane Hypostat

19 Share of population in EU who are owner occupants in 2021 with or
without a mortgage, STATISTA.
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wskazujg, ze najwiecej takich kredytéw udziela sie
w Niemczech, gdzie na koniec 2022 r. ich portfel
miat wartos¢ 228,5 mld euro, na drugim miejscu
plasuje sie Hiszpania (131,3 mld euro) a na trzecim
Dania (126,5 mld euro).

W Polsce portfel kredytow hipotecznych na cele
niemieszkaniowe w 2022 r. wynosit 18,6 mld euro,
czyli niemal tyle, co kredytdw mieszkaniowych.
Z zebranych informacji przez AMRON-SERAFIN
wynika, ze w Polsce w 2022 r. banki udzielity
126 tys. nowych kredytéw mieszkaniowych (spa-
dek r/r 50,75%) na sume 43,6 mld zt (spadek r/r
49,11%). Liczba czynnych uméw kredytowych na
koniec 2022 r. wynosita 2366 tys. i byta o 7,15%
mniejsza niz przed rokiem. Laczna ich wartos¢ wy-
niosta 496 mld zt (spadek r/r 0 2,98%). Zmniejszy-
ta sie tez srednia wartos¢ kredytu mieszkaniowe-
go - z rekordowego poziomu 353 tys. zt na koniec
| kw. 2022 r. do 325 tys. zt na koniec roku 2022.
Do zatamania na rynku kredytéw mieszkaniowych
w najwiekszym stopniu przyczynit sie wzrost opro-
centowania tych kredytéw, co stanowito poktosie
wzrostu stopy referencyjnej NBP z 1,75% na po-
czatku 2022 r. do 6,75% pod koniec roku. W 2022
r. stopniowo zwiekszat sie udziat udzielanych kre-
dytéw o statym oprocentowaniu?.

1.2. Model finansowania rozwoju
kredytéw mieszkaniowych oparty
na bankach uniwersalnych
i depozytach

W Europie zasadniczo rozwéj rynku kredytow miesz-
kaniowych (hipotecznych) opiera sie na dwoch zré-
dtach srodkéw finansowania. Pierwszym, tak jest
w wiekszosci krajow UE, bardzo waznym zrédtem
finansowania, co szczegdlnie wida¢ w krajach,
ktére przechodzity transformacje gospodarcza,
sg oszczednosci gospodarstw domowych. Loko-
wane sg one zasadniczo w bankach, cho¢ w kilku
krajach (np. w Niemczech i Austrii) w mobilizowa-
niu oszczednosci gospodarstw domowych na cele
mieszkaniowe istotng role odgrywajg réwniez kasy
oszczednosciowo-budowlane. Drugim zrodtem fi-
nansowania (refinansowania) kredytéw hipotecz-
nych sa listy zastawne, ktore stanowig dla inwesto-
réw alternatywe w stosunku do obligacji rzadowych
ze wzgledu na ich wysoki rating kredytowy, co uwa-

20 0Ogolnopolski raport o kredytach mieszkaniowych i cenach
transakcyjnych nieruchomosci. Raport AMRON_SERAFIN 4/2022.
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Tabela 1.2. Kredyty mieszkaniowe o zmiennym oprocentowaniu i $rednie oprocentowanie kredytéw mieszkaniowych

w krajach UE

Austria
Belgia
Butgaria
Chorwacja
Cypr
Czechy
Dania
Estonia
Finlandia
Francja
Niemcy
Grecja
Wegry
Irlandia
Wtochy
totwa
Litwa
Luksemburg
Malta
Holandia
Polska
Portugalia
Rumunia
Stowacja
Stowenia
Hiszpania

Szwecja

Udziat kredytéw mieszkaniowych o zmien-
nym oprocentowaniu (w%)

737
32,7
97,5
b.d.
66,0
56,0
b.d.
63,1
b.d
11,8
16,6
76,5
834
70,2
b.d
87,8
29,2
86,9
90,8
20,8
100,0
99,2
b.d.
30,1
96,3
86,4
69,8

2015
76,1
0,6
93,4
77,5
95,1
58
14,1
89,3
92,9
3,1
12,4
92,4
45,0
66,0
479
95,3
88,1
51,1
72,4
14,5
100,0
91,1
85,0
2,7
777
62,9
71,0

2022

39,6
7.8
95,0
9,0
b.d.
5,0
387
93,0
95,5
08
11,6
44,6
08
10,8
40,0
93,9
96,0
46,2
654
14,3
47,7
76,5
60,0
2,5
7,7
237
63,7

2,71
3,59
8,47
6,32
4,73
4,90
217
3,50
1,98
3,42
3,69
3,68
10,88
3,13
297
4,13
3,70
2,16
3,43
4,52
6,48
2,43
5,31
5,21
3,34
2,53
3,39

Srednie oprocentowanie kredytéw
mieszkaniowych (w %)

2,02
2,49
5,89
5,07
3,59
2,33
1,09
2,25
1,35
2,32
1,95
2,62
6,21
3,49
2,50
3,18
1,88
1,86
2,99
293
4,40
2,38
3,99
2,72
2,53
2,24
1,66

2021

1,20
1,46
327
2,65
2,17
2,25
0,69
2,15
0,77
1,15
1,26
2,77
4,43
2,73
1,40
2,38
2,16
1,32
2,73
1,70
3,06
0,83
412
0,98
2,11
1,49
1,35

2022
1,87
2,14
3,11
2,55
2,55
4,61
1,29
2,68
3,30
1,47
2,33
3,14
7,35
2,71
3,01
2,94
2,76
2,12
2,87
b.d.
7,70
3,24
515
1,93
3,65
1,96
2,34

Zrédio: Opracowanie wtasne na podstawie: Hypostat 2022. A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets, European Mortgage Federation, September 2022; Hypostat 2023.
A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets, European Mortgage Federation, September 2023.
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runkowane jest konstrukcjg listu zastawnego (po-
dwdjnym zabezpieczeniem) oraz zabezpieczeniami
prawno-nadzorczymi. Wielko$¢ emisji hipotecznych
listéw zastawnych w obiegu w UE w relacji do PKB
wynosi ok. 14%. Popularna w USA sekurytyzacja kre-
dytow hipotecznych nie odgrywa waznej roli w roz-
woju kredytow hipotecznych w Europie. Stosunkowo
nowym natomiast trendem jest powstawanie fundu-
szy inwestycyjnych udzielajgcych kredytéw miesz-
kaniowych.

Tradycyjny i najprostszy model finansowania in-
westycji w sektorze mieszkaniowym polega na
przyjmowaniu przez banki uniwersalne, prywatne
banki komercyjne, kasy oszczednosciowe i banki
spoétdzielcze czasowo wolnych $rodkéw od pod-
miotéw niefinansowych i udzielaniu z tych srodkéw
kredytow na budowe mieszkan przez deweloperéw
i gospodarstwa domowe lub na zakup mieszkan na
rynku pierwotnym i wtérnym. Srodki na cele miesz-
kaniowe pochodzg w tym przypadku z dobrowol-
nych oszczednosci.

Warto podkresli¢, ze historycznie banki komercyjne
nie byty gtéwnymi dostawcami finansowania budow-
nictwa mieszkaniowego?'. Wynikato to z dwéch przy-
czyn. Po pierwsze — banki nie byty zorientowane na
obstuge klienta detalicznego, a po drugie — zawsze
obawiaty sie ryzyka ptynnosci nieodtgcznie zwigza-
nego z finansowaniem dtugoterminowych pozyczek
za pomocg kréotkoterminowych depozytow??. Z tych
powoddw banki skupiaty sie raczej na finansowaniu
biznesu i utrzymaniu systemu ptatnosci?.

Rola bankéw w ostatnich kilkudziesieciu latach
znaczaco wzrosta. Obecnie banki komercyjne od-
grywajg gtéwna role w pozyczaniu na cele miesz-
kaniowe w Europie. Przyczyny wzrostu roli bankéw
w finansowaniu zakupéw mieszkan sa roznorodne.
Jednak warto podkresli¢ znaczenie nastepujacych
czynnikow, ktére zarysowaty sie juz w latach 90.
XX w. Po pierwsze - banki zmienity swdj charak-
ter na bardziej detaliczny?*. Po drugie — krancowy
koszt finansowania detalicznego okazat sie nizszy
niz finansowania hurtowego poprzez rynek kapita-
towy, poniewaz oprocentowanie oferowane depo-
nentom jest znacznie nizsze niz oprocentowanie

21 M. Lea, Global models for funding housing. What is the best model
for Poland, The Urban Institute, 2000, s. 6.

22 Tamze.
23 Tamze.

24  Tamze.
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ptacone inwestorom w obligacje i papiery warto-
$ciowe zabezpieczone hipoteka?®.

Depozyty stanowity w 2021 r. ok. 61% catosci finan-
sowania bankéw w Europie?. Ta warto$¢ dotyczy
wszystkich depozytéw (od sektora niefinansowego
i finansowego). Jesli uwzglednimy tylko depozyty
podmiotéw niefinansowych (Non-MFI Deposits)
to byto to na koniec 2021 r. ok. 40,5%%. Patrzac
na sytuacje na europejskim rynku depozytowym
od wybuchu globalnego (wielkiego) kryzysu finan-
sowego mozna zauwazy¢, ze w UE nastapit istot-
ny wzrost znaczenia depozytéw z 30,1% w 2008 r.
do 40,5% na koniec 2021 r. Wida¢ wiec efekt post-
kryzysowych regulacji i nacisku na wzmocnienie
bazy depozytowej w bankach europejskich. Depo-
zyty, pomimo ryzyka ich szybkiego odptywu pod
wptywem paniki bankowej, sg stabilnym zrédtem
finansowania dziatalnosci bankowej. Banki w Eu-
ropie (w tym w Polsce) wypracowaly zasady za-
rzgdzania osadem we wktadach, ktéry gwarantuje
wysoki poziom bezpieczenstwa.

Co wiecej, banki w Europie dysponujg znaczny-
mi buforami ptynnosci (LCR i NSFR), co czyni je
odpornymi na odptyw depozytéw?s. Obligatoryjne
systemy gwarantowania depozytéw wspieraja sta-
bilnos¢ europejskich bankdéw, zwtaszcza tych, kté-
re majg relatywnie duzy udziat w strukturze finan-
sowania lokat pochodzacych od oséb fizycznych.
Do takich krajéow nalezy Polska. Na koniec grudnia
2022 r. niemal 66% wartosci depozytéw bankowych
gospodarstw domowych i przedsiebiorstw byto
gwarantowanych?’.

Wzrost depozytéw jest napedzany gtéwnie wzro-
stem nominalnego produktu krajowego brutto®. Po-
woduje to wzrost dochodéw do dyspozyciji, a w efek-
cie wzrost wolumenu depozytéw®'. Poziomy stop
procentowych zwykle powodujg przesuniecie port-

25 Tamze.

26 F. Saravia, Banking in Europe: EBF Facts & Figures 2022,
European Banking Federation, https://www.ebf.eu/wp-content/
uploads/2023/05/Banking-in-Europe-EBF-Facts-and-Figures-2022.-
Updated-2023.pdf (dostep: 27.07.2023).

27 Tamze.

28 S. Platernik Kosonen, How American and European banks are dealing
with the fallout from the US banking turmoil, ING THINK, 12 May
2023.

29 Raport o stabilnosci..., op. cit., s. 49.

30 S. Ahlswede, J. Schildbach, Poised for a comeback: Bank deposits,
Current Issues, Deutsche Bank, DB Research, 2012, s. 1.

31 Tamze.
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Wykres 1.2. Tempo wzrostu depozytéw i kredytéw w strefie euro w latach 2010-2022
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fela miedzy depozytami a vista a depozytami termi-
nowymi, ale nie wptywajg na wolumen depozytéw
jako catosci®.

Tempo wzrostu depozytow w strefie euro i w pan-
stwach Europy Srodkowo-Wschodniej byto wysokie
podczas pandemii (wyzsze od dtugoletniej sredniej).
Wzrost inflacji i koniec pandemii odmienit ten trend.
W strefie euro odnotowano w 2022 r. znaczny spa-
dek tempa wzrostu depozytow, przy jednoczesnym
wzroscie kredytéw.

Oszczedzanie na cele mieszkaniowe w niektdrych
krajach jest wspierane przez panstwo za pomo-
cg premii wyptacanych oszczedzajgcym. Paristwo
moze utatwia¢ gospodarstwom domowym zacigga-
nie kredytodw na zakup mieszkania na wtasne potrze-
by, np. poprzez doptaty do oprocentowania kredytéw
preferencyjnych.

W modelu finansowania inwestycji mieszkaniowych
opartym na depozytach uzupetniajgcym zrédtem re-
finansowania przez banki kredytéw mieszkaniowych
moga by¢ srodki pozyskiwane z emis;ji listow za-
stawnych lub niezabezpieczonych obligacji banko-

s Diffeerence (right scale)

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Zrédto: Covered Bonds Outlook 2023. Sailing Through Choppy Waters, S&P Global, 2022, s. 8.

wych. Te dodatkowe $rodki sg potrzebne w sytuacji,
gdy popyt na kredyty mieszkaniowe jest tak duzy, ze
banki w oparciu o pozyskane od klientéw depozyty
nie bytby w stanie zaspokoi¢ catego zapotrzebowa-
nia na te kredyty.

Banki zainteresowane sg pozyskiwaniem jak najwie-
cej srodkow i to na dtugi czas od gospodarstw do-
mowych i innych klientéw w celu przeznaczenia ich
na udzielanie kredytéw mieszkaniowych. Sg to bo-
wiem najtansze srodki refinansowania dziatalnosci
kredytowej banku. Z punktu widzenia zarzgdzania
ptynnoscig w bankach idealnie bytoby, gdyby $red-
ni okres zapadalnosci kredytéw mieszkaniowych
pokrywat sie ze Srednim okresem wymagalnosci
depozytow od klientéw oraz elastycznosc
oprocentowania depozytéw i kredytéw, czyli ich
wrazliwo$¢ na zmiany rynkowej stopy procentowe;j
byta jednakowa. Jednakze w praktyce uzyskanie
takiej rownowagi miedzy aktywami (naleznosciami
z tytutu udzielonych kredytéw mieszkaniowych) i pa-
sywami (depozytami od klientéw zaangazowanymi
w finansowanie inwestycji) jest niemozliwe. Klienci
trzymajg bowiem s$rodki finansowe gtéwnie na ra-
chunkach biezacych lub w formie co najwyzej kilku-
letnich lokat, a kredyty mieszkaniowe udzielane sa
nawet na 30 lat. R6zna jest tez elastycznos¢ opro-
centowania tych dwoch pozycji bilansowych banku.



<:> Finansowanie i refinansowanie dtugoterminowych kredytéw mieszkaniowych w Europie

Refinansowanie kredytéw mieszkaniowych krot-
koterminowymi depozytami polega na udzieleniu
dtugoterminowego kredytu mieszkaniowego, ktory
nastepnie jest refinansowany poprzez wielokrotne
zacigganie krotkoterminowych, niskooprocentowa-
nych funduszy o stopie procentowe;j r3,

Refinansowanie, ktére nie dotrzymuje terminu, nazy-
wane jest rowniez przeksztatceniem terminu zapa-
dalnosci: bank ,przeksztatca” refinansowanie krét-
koterminowe w kredyt dtugoterminowy34.

Dziatalno$¢ depozytowo-kredytowa bankéw uniwer-
salnych wigze sie z dokonywaniem transformaciji
termindw, ktora jest jednym ze zZrédet ryzyka utraty
ptynnosci finansowej przez bank. Transformacja
terminéw wynika z udzielania kredytéw na dtuzsze
terminy w porownaniu z terminami powierzonych
bankowi depozytow. W efekcie doptywy srodkéw do
banku i odptyw srodkéw z banku nie sg zsynchro-
nizowane. Niedopasowanie terminéw zapadalnosci
kredytéw i wymagalnosci depozytow pogtebiajg na-
stepujace dziatania klientow:

»  opdznienie sptaty kredytu i/lub odsetek;

»  wycofanie wktadéw z banku przed uptywem ich
wymagalnosci;

» nieprzedtuzenie wktadu wbrew oczekiwaniom
banku;

» niezastgpienie wycofanego wktadu innym.

Innym problemem przy refinansowaniu dtugotermi-
nowych kredytéw mieszkaniowych depozytami od
klientow jest ryzyko stopy procentowej, ktére wpty-
wa na wynik odsetkowy banku. Nie wystepowato-
by ono, gdyby zaréwno kredyty, jak i depozyty byty
oprocentowane wedtug statej stopy procentowe lub
gdyby wszystkie kredyty i depozyty byty oprocen-
towane wedtug zmiennej stopy procentowej i ich
elastycznos¢ byta jednakowa. Jednakze w prakty-
ce takie rozwigzanie nie wystepuje. Najgorsza dla
banku jest sytuacja, gdy kredyty sg oprocentowane
wedtug statej stopy procentowej, a depozyty wedtug
zmiennej i na rynku nastepuje wzrost stép procento-
wych. Zwieksza sie wéwczas koszt refinansowania

33 M. Fulmek, Finanzkrise: Kredit— und Liquiditatsrisiken, https:/www.
oemg.ac.at/DK/Didaktikhefte/2010%20Band%2043/VortragFulmek.
pdf (dostep: 11.07.2023).

34 Tamze.
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kredytéw przy niezmienionych dochodach z tytutu
odsetek od kredytow. Niekorzystna jest réwniez sy-
tuacja, kiedy w warunkach wzrostu rynkowych stép
procentowych oprocentowanie kredytow z powodu
mniejszej elastycznosci ich oprocentowania rosnie
wolniej niz oprocentowanie depozytéw.

Zmiana rynkowych stép procentowych wptywa tez
na dotrzymywanie przez klientéw banku terminéw
zawartych umow. Wzrost stép procentowych moze
ich sktoni¢ do wczesniejszej sptaty kredytéw o zmien-
nym oprocentowaniu, a spadek stép procentowych
do wczesniejszej sptaty kredytéw o statym oprocen-
towaniu. Jednoczesnie spadek stdép procentowych
bedzie sktaniat deponentéw lokat o zmiennym opro-
centowaniu do ich wycofania. Z banku moga tez by¢
wycofywane lokaty o statym oprocentowaniu, gdy na
rynku nastepuje wzrost stép procentowych?®.

We wszystkich krajach unijnych oprécz Danii kredyty
hipoteczne na cele mieszkaniowe w duzym stopniu
reflnansowane sg depozytami od klientow. W kra-
jach o rozwinietym rynku listéw zastawnych lub
innych instrumentéw rynku kapitatowego (Niemcy,
Francja, Szwecja, Hiszpania, Niderlandy i Wtochy)
rola depozytdw jest mniejsza niz w pozostatych pan-
stwach unijnych.

Zdominowane przez depozyty w UE sg systemy cze-
éci panstw Europy Srodkowo-Wschodniej. Bardzo
duze znaczenie depozytow jako zrédta finansowa-
nia kredytéw mieszkaniowych wystepuje w Polsce
i Rumunii.

Tam, gdzie dominuja kredyty o statym oprocentowa-
niu, réwniez wysoki jest udziat depozytéw o statym
oprocentowaniu i vice versa — tam, gdzie dominu-
ja kredyty o zmiennym oprocentowaniu, depozyty
oprocentowane sg gtéwnie wedtug zmiennej stopy
procentowej.

W intensyfikacji oszczedzania na dtuzsze terminy
i na cele mieszkaniowe wazng role moze odegrac
panstwo. Zachety bardzo czesto majg charakter
zwolnien i ulg podatkowych, ale mogag réwniez
przyja¢ forme wspoétdzielenia wktadu wtasnego
przez rzad.

W Polsce do lipca 2023 r., gdy weszta w zycie ustawa
z dnia 26 maja 2023 r. o pomocy panstwa i oszcze-

35 Wspodtczesna bankowosé¢ tom |, red. M. Zaleska, Difin Warszawa
2007, s.391-392.
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dzaniu na cele mieszkaniowe?®, nie byto zadnych
rozwigzan, ktore wspieraty gromadzenie srodkdéw na
wktad wtasny wymagany przy kredytach hipotecz-
nych. Nowa ustawa wprowadzita nowy instrument
w postaci konta mieszkaniowego w celu oszczedza-
nia na mieszkanie. Moga z niego skorzysta¢ osoby
planujace zakup mieszkania w przysztosci dla siebie
lub swoich dzieci. Zatozenie takiego konta to jedno-
czesna deklaracja wptat od 500 do 2000 zt miesiecz-
nie przez 3 do 10 lat¥. Z konta mieszkaniowego,
a takze kredytu na mieszkanie oprocentowanego
na poziomie 2%, moze korzystac kazdy kto ukonczyt
13 lat i nie przekroczyt 45 roku zycia, nie posiada
i nie miat mieszkania, domu jednorodzinnego ani
spotdzielczego prawa do lokalu mieszkalnego albo
domu jednorodzinnego®. Za prowadzenie konta
bank nie pobiera od oszczedzajgcego optat ani pro-
wizji. Osoby, ktére kazdego roku dokonajg mini-
mum 11 wptat miesiecznych w wysokosci od 500
do 2000 zt, automatycznie otrzymaja premie od rza-
du za posrednictwem BGK®°. Premia bedzie nalicza-
na raz do roku, a jej wysokos¢ bedzie zalezata od
sumy srodkow zgromadzonych na koncie, wysoko-
ci inflacji oraz zmian rynkowych cen nieruchomo-
$ci, ale nie moze ona przekroczy¢ 15% zaoszczedzo-
nych w danym roku pieniedzy. Oszczednosci beda
dodatkowo oprocentowane wedtug zmiennej stopy
procentowej zgodnie z ofertg banku, przy czym od-
setki bedg zwolnione z tzw. podatku Belki*°. Premia
mieszkaniowa, a takze zwolnienie z podatku Belki
beda przystugiwaty, jesli w ciggu pieciu lat nastgpi
wyptata odtozonych srodkéw na zakup pierwszego
mieszkania oraz na wktad mieszkaniowy w spot-
dzielni mieszkaniowej albo partycypacje w TBS*'.

Podsumowujac, rozwoj kredytéw mieszkaniowych
w ramach banku uniwersalnego jest korzystnym
rozwigzaniem dla klientow. Dywersyfikacja ryzyka
po stronie aktywdw, ktéra wynika ze zréznicowane-
go pod wzgledem rodzaju i zabezpieczenia portfela

36 Ustawa z dnia 26 maja 2023 r. o pomocy panstwa w oszczedzaniu
na cele mieszkaniowe, Dz.U. 2023 poz. 1114.

37 https://www.gov.pl/web/rozwoj-technologia/bezpieczny-kredyt-2-i-
konto-mieszkaniowe-coraz-blizej (dostep: 20.07.2023).

38 Tamze.

39 https://www.sii.org.pl/16542/edukacja/abc-inwestora/konto-
mieszkaniowe-czy-warto-warunki-oprocentowanie-premia-
mieszkaniowa-wyliczenia-poradnik.html (dostep: 20.07.2023).

40 https://www.pap.pl/aktualnosci/news%2C1592529%2Cminister-
rozwoju-koszt-programu-pierwsze-mieszkanie-dla-budzetu-w-1-roku
(dostep: 20.07.2023).

41  https://www.prawo.pl/biznes/kredyt-2-proc-ustawa,518880.html
(dostep: 20.07.2023).

kredytowego, pozwala bankom uniwersalnym pozy-
skiwac¢ srodki na rozwdj dziatalnosci kredytowej po
relatywnie tanim koszcie. Korzys$ci wynikajace z ta-
niego finansowania banki uniwersalne moga cze-
Sciowo przenosi¢ na kredytobiorcéw, ktérzy uzysku-
ja dzieki temu lepsze warunki kredytowe.

Dzieki dywersyfikacji dziatalnosci; ze wzgledu na
szerokg game produktow banki uniwersalne moga
lepiej rozktada¢ ryzyko i w ten sposoéb zwiekszaé
stabilnos$¢ finansowa catego systemu bankowego2.

Staboscig rozwoju kredytéw mieszkaniowych w mo-
delu opartego na bankach uniwersalnych to prefero-
wanie zmiennego oprocentowania w celu ogranicza-
nia ryzyka stopy procentowej®.

1.3. Kontraktowy system oszczedzania
i finansowania nieruchomosci
mieszkaniowych - kasy
oszczednosciowo-budowlane

Kasy oszczednosciowo-budowlane to efektywna
forma subsydiowania mieszkan, jesli poréwna-
my ja z systemem dotowania inwestycji miesz-
kaniowych. Ideg, ktéra przyswiecata od poczat-
ku kasom oszczednosciowo-budowlanym, byta
samopomoc*4. ,Poczatki niemieckich kas oszczed-
nosciowo-budowlanych siegajg 1885 roku, kiedy to
zatozona zostata w Bielefeld pierwsza niemiecka
kasa oszczednosciowo-budowlana dla kazdego
(Bausparkasse fur Jedermann)". Niemcy sg wiec
kolebka kas oszczednosciowo-budowlanych.

Niemiecki system kas jest obecnie najwiekszym
tego typu systemem na Swiecie. Zostat on zaada-
ptowany w kilku innych panstwach UE (m.in. w Cze-
chach i na Wegrzech). W Polsce dyskusja na temat
utworzenia systemu kas miata miejsce juz w pierw-
szych latach transformacji gospodarczej. Do dzisiaj
jednak tego typu system w Polsce nie powstat.

42 J. Schildbach, Universal banks: Optimal for clients and financial
stability, Deutsche Bank DB Research, 2012, s. 1.

43 Por. M. Lea, Global.., op. cit., s. 8.

44  Die Entwicklung der Bausparkassen, Heft 5, 1963, https://www.wifo.
ac.at/bibliothek/archiv/MOBE/1963Heft05_188_193.pdf (dostep:
10.07.2023).

45 A.E. Rézga, Finansowanie budownictwa mieszkaniowego
w Niemczech w oparciu o system oszczedno$ciowo-kredytowy,
Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw, Zeszyt Naukowy 64,
Szkota Gtowna Handlowa, Warszawa 2005, s. 42.
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Wykres 1.3. Penetracja kas oszczednosciowo-budowlanych w Europie (2020)
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Relacja liczby uméw z kasami do liczby mieszkancédw w proc.

Zrédio: https://www.bausparkassen.de/en/facts-figures/bausparen-worldwide/ (dostep: 12.07.2023).

System umozliwia tworzenie kapitatu wtasnego, kt6-
ry utatwia przysztym wtascicielom nieruchomosci
mieszkaniowych uzyskanie pozyczki na sfinansowa-
nie pozostatych kosztéw zakupu lub wybudowania
domu lub mieszkania. ,Niemiecki system Bausparen,
system oszczedzania na cele budowlane, mieszka-
niowe funkcjonuje na zasadach organizacji samopo-
mocowej, zespotowej samopomocy finansowej jego
uczestnikow"e.

Idee kolektywu (samopomocy) mozna przedstawic
w nastepujacy sposob: ,grupa ludzi chcacych po-
siada¢ wiasny dom taczy sity i wptaca pienigdze do
wspoélnej puli. Gdy tylko pula jest wystarczajgco pet-
na, jeden lub wiecej cztonkéw zbiorowos$é otrzymuje
z niej pozyczke na sfinansowanie wtasnego domu.
Regularne wptaty od oszczedzajgcych oraz sptaty
kredytow zapewniajg staty doptyw srodkow. Jesli
pula zostanie ponownie napetniona, mozna udzieli¢
dalszych pozyczek". ,Podstawowg ideg jest to, ze
grupa potencjalnych przysztych wtascicieli domoéw
moze osiggng¢ poprawe w sensie Pareto poprzez
wspdlne oszczedzanie .

46 E.ROzga, op. cit,, s. 45.

47 Bausparen — Risse im System. Eine Untersuchung der
Verbraucherzentrale Bremen im Rahmen des Projektes Marktwachter
Finanzen — Juni 2016, s. 5.

48 H-P. Burghof, M. Schairer, Loan Performance of Contractual Savings
for Housing, 2017, https://ssrn.com/abstract=2925104 or http://
dx.doi.org/10.2139/ssrn.2925104 s. 2.

W systemie docelowego oszczedzania uczestni-
czg trzy podmioty: klient, czyli osoba oszczedza-
jaca i zainteresowana otrzymaniem w przysztosci
pozyczki na cele mieszkaniowe, kasa oszczedno-
$ciowo-budowlana zarzadzajgca srodkami powie-
rzonymi jej przez klientéw i panstwo wspierajgce
proces oszczedzania premig mieszkaniowa*. Klient
zawiera z kasg umowe oszczednosciowo-budowla-
ng (w Niemczech ta umowa nazywa sie Bausparver-
trag). Umowa zawiera element oszczednosciowy
i pozyczkowy. Wazng cechg tego rozwigzania jest
dtugoterminowosé.

Kasy oszczednosciowo-budowlane dziatajg w Au-
strii, Francji, Belgii, Luksemburgu, Czechach, Stowa-
cji, Stowenii, Chorwacji i na Wegrzech. W Niemczech
i Austrii kasy zdobyty znaczaca pozycje w systemie
finansowania nieruchomosci mieszkaniowych.

Najbardziej rozwiniety i znany na Swiecie system
kontraktowego finansowania nieruchomosci miesz-
kaniowych funkcjonuje w Niemczech. Pierwsza pu-
bliczna kasa tego typu powstata w 1928 r. Po drugiej
wojnie Swiatowej kasy oszczednosciowo-budowla-
ne staty sie waznym motorem rozwoju budownictwa
mieszkaniowego w RFN, a po zjednoczeniu Niemiec

49 Zob. M. Sitek, Bankowo$¢ hipoteczna i rynek nieruchomosci, Key
Text, Warszawa 2010.
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w 1990 r. takze w nowych landach®. Wspoétfinanso-
waty one kilkanascie milionéw mieszkan. W syste-
mie kontraktowym umowe ma mniej wiecej co dru-
gi Niemiec, a okoto 50% s$rodkéw na finansowanie
mieszkan w Niemczech pochodzi z tego systemu®'.

Obecnie w Niemczech funkcjonuje 18 kas oszczed-
nosciowo-budowlanych (o jedng trzecig mniej niz 20
lat temu): 10 prywatnych i 8 publicznych.

Oszczedzanie w kasach oszczednos$ciowo-budow-
lanych w Niemczech jest wspierane przez panstwo
za pomocg specjalnej premii. Jednakze moga z niej
skorzystac¢ tylko osoby, ktérych roczne dochody do
opodatkowania nie przekraczaja 35 tys. euro w przy-
padku oséb samotnych i 70 tys. w przypadku mat-
zenstwa. Od 2021 r. premia wynosi maksymalnie
w pierwszym przypadku 70 euro (10% od oszczed-
nosci w danym roku od sumy 700 euro, a w drugim
140 euro (10% od 1400 euro). Premia za poszczegol-
ne lata wyptacana jest po przydzieleniu umowy i pod
warunkiem, ze srodki z kasy zostang przeznaczone
na budowe, kupno lub modernizacje mieszkania
na osobisty uzytek oszczedzajgcego. Dla panstwa
bardziej optacalne jest wspieranie prywatnej wtasno-
$ci mieszkaniowej przez wyptate premii mieszkanio-
wej dla oszczedzajgcych w kasach niz budowanie
mieszkan socjalnych i komunalnych. Oszczedzaja-
cym w prywatnych i publicznych kasach oszczedno-
sciowo-budowlanych w 2021 r. wyptacono premie
na taczng sume 155 min euro (spadek w stosunku
do 2012 r. 0 253 min euro).

W 2021 roku kasy zawarty z klientami 1,25 mIn no-
wych kontraktéw na sume 72,8 mld euro, a tgczna
liczba uméw docelowego oszczedzania na miesz-
kanie wynosita 23,9 min o wartosci 913,4 mld
euro%2, Wsréd klientdw pozyskanych przez kasy
w 2021 r. najwiecej byto pracownikéw umysto-
wych. W prywatnych kasach stanowili oni 52,5%,
a nastepnie o0so6b niepetnoletnich, studentéw
i niepracujgcych — 15,2%%. W kasach oszczedno-
$ciowo-budowlanych moga tez oszczedzac osoby

50 E. Gostomski, Znaczenie kas oszczednosciowo-kredytowych we
wspieraniu oszczedzania i rozwoju budownictwa mieszkaniowego,
materiat powielony, IBnGR, 2013.

51 H-P. Burghof, M. Schairer, Loan..., op. cit., s. 2.

52 Verband der Privaten Bausparkassen, Geschaftsbericht 2021, Berlin
2021.

53 Do analizy sytuaji niemieckich kas oszczednos$ciowo-kredytowych
wykorzystano dane statystyczne udostepnione przez Zwigzek
Prywatnych Kas Oszczednosciowo-Budowlanych (Verband der
Privaten Bausparkassen).
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prawne, ale ich udziat jest bardzo niski — wynosi
tylko 0,1%. Prywatne i publiczne kasy oszczedno-
$ciowo budowlane w 2021 r. wyptacity na inwesty-
cje mieszkaniowe 40,2 mld euro, z czego 37,4%
stanowity zwrdécone klientom oszczednosci,
a 62,6% udzielone pozyczki pomostowe, pozyczki
w ramach finansowania wstepnego i pozyczki na
warunkach komercyjnych. W latach 2012-2021
w wyptacanej przez kasy kazdego roku tgcznej su-
mie srodkow systematycznie zmniejszat sie udziat
srodkéw wyptaconych klientom po przydzieleniu
umowy docelowego oszczedzania, a zwiekszat
udziat pozostatych wyptat.

W latach 2012-2022 w kasach oszczednosciowo-
-budowlanych zmniejszata sie liczba nowych i istnie-
jacych kontraktow docelowego oszczedzania, odno-
towano tez spadek wptywu srodkéw do kas z tytutu
sptaty kredytu i wartosci premii wyptacanej oszcze-
dzajgcym. Natomiast przecietna wartos¢ nowego
kontraktu zwiekszyta sie z 31,7 tys. euro w 2012
r. do 58,2 tys. euro w 2021 r. W latach 2012-2022
zwiekszyta sie suma wyptacanych przez kasy srod-
koéw na inwestycje mieszkaniowe — z 33,9 mid euro
w 2012 r. do 405 mld euro w 2022 r. Odnotowano
tez wzrost oszczednosci zgromadzonych w oma-
wianych tutaj instytucjach — w prywatnych kasach
wzrosty one z 959 mld euro w 2012 r. do 1224
mld euro w 2022 r., a przecietna kwota oszczedno-
$ci przypadajaca na jednego klienta zwigkszyta sie
z 5703 euro do 8989 euro.

J. Furga (propagator tego typu rozwigzania w Pol-
sce) wskazat, ze ,kasy budowlane odgrywajg role
bezpiecznego stabilizatora systemu finansowania
budownictwa mieszkaniowego poprzez oferowanie
kredytéw w walucie krajowej o statym i niskim opro-
centowaniu oraz poprzez kumulowanie wktadow
oszczednosciowych przez przysztych nabywcow
domow i mieszkan”®*. Systemy kontraktowe to sys-
temy systematycznego oszczedzania, przez co
wspierajg gromadzenie prywatnego kapitatu na in-
westycje w domy i mieszkania. W kontekscie kas
nalezy réwniez pamieta¢ o efekcie mnoznikowym,
ktéry wywotujg inwestycje mieszkaniowe.

Systemy kontraktowe zaktadajg udziat panstwa
i premig budzetowa. Ten element okazat sie nie
do przejscia w przypadku Polski. Tymczasem taki
system mogtby odegrac¢ wazng role w mobilizowa-

54 J. Furga, Czas na kasy budowlane, Finansowanie nieruchomosci,
marzec 2008.
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niu oszczednosci gospodarstw domowych na cele
mieszkaniowe, a mieszkania wybudowane dzieki
takiemu systemowi mogtyby stanowi¢ zabezpie-
czenie na staro$¢ dla czesci spoteczenstwa®®.
Do$wiadczenia krajéw Europy Srodkowo-Wschod-
niej, w ktoérych wdrozono systemy kontraktowe
wskazujg, ze moga one by¢ wykorzystywane do
oszczedzania na cele edukacyjne, zdrowotne
i emerytalne®s.

Krytycy systemoéw kontraktowych wskazujg m.in.
na trudne do oszacowania obcigzenia budzetowe
z tytutu premii dla oszczedzajgcych w kasach. Zeby
przyciggna¢ chetnych do systemu poczatkowo trzeba
zaproponowac stosunkowo wysokie premie. Takie sg
doswiadczenia krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej,
ktére wdrozyly systemy kontraktowe (Czechy, Sto-
wacja, Wegry)¥. Przyktady Czech i Wegier wskazujg
réowniez na wrazliwosé systemu kas na zmiany premii
budzetowej (W szczegolnosci jej zmniejszenie).

Do stabych stron systemow kontraktowych zalicza
sie stosunkowo wysoka optate (np. w niemieckich
kasach wynosi ona od 1% do 1,6% sumy oszczedno-
$ci) pobierang przy zawarciu umowy® oraz bardzo ni-
skie oprocentowanie oszczednosci. Omawiajgc wady
systemdw kontraktowych, warto wspomniec¢ rowniez
o tym, ze $rodki uzyskane z kasy pozwalajg sfinanso-
wac jedynie czes$¢ kosztdw inwestycji mieszkaniowej.
Brak konkretnej, wczesniej ustalonej daty przydziatu
srodkéw powoduje, ze srodki z kasy nie nadajg sie do
spontanicznych zakupow. W okresach bardzo niskich
stop rynkowych wczesniej ustalone oprocentowanie
kredytu moze okazac sie wyzsze od rynkowego, czyli
niekonkurencyjne na tle innych ofert.

Kasy oszczednosciowo-budowlane w ostatnich la-
tach dotknat regres. Wida¢ to w statystykach do-
tyczacych Niemiec. Liczba uméw oszczednoscio-
wo-budowlanych w 1975 r. wynosita ok. 16 min,
aby wzrosng¢ do 34,4 min w 1998 r.5° Liczba
umoéw zaczeta spada¢ od 2004 r. i na koniec

55 Por. J. Furga, Perspektywy rozwoju kas oszczednos$ciowo
- budowlanych, w: Perspektywy finansowania budownictwa
mieszkaniowego, red. E. Gostomski, IBnGR Gdarsk, 1999, s. 84-85.

56 J. Furga, Raport specjalny Horyzonty Bankowosci 2018: Kasy
oszczednosciowo-budowlane filarem Narodowego Programu
Mieszkaniowego, MF Bank 2018/03.

57 Tamze.

58 https://www.drklein.de/abschlussgebuehr-beim-bausparvertrag-fag.
html (dostep: 11.07.2023).

59 Statista.com.
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2022 r. wyniosta 22,6 mIn®. Trend spadkowy w za-
kresie umow wystgpit réwniez w Austrii.

Kasy zmienity sie réwniez pod wzgledem zasad dzia-
tania. Finansujgc swojg dziatalno$é, nie sg obecnie
uzaleznione tylko od depozytéw i sptaty kredytow.
Emitujg one bowiem réwniez z listy zastawne.

Obecnie impulsem rozwojowym dla kas w Europie
sg wyzsze stopy procentowe. Przyczyniajg sie do
ponownego przyspieszenia rozwoju tych podmio-
téw. W warunkach wyzszych stép procentowych
atrakcyjniejsze stato sie bowiem oszczedzanie na
cele mieszkaniowe. Dane dla Niemiec za 2022 . po-
kazuja, ze klienci taskawiej zaczeli patrze¢ na nieco
przestarzate juz umowy oszczednosciowo-budowla-
ne oferowane przez kasy®'.

W Polsce nie udato sie (pomimo kilku proéb i zaan-
gazowania w ten proces Zwigzku Bankow Polskich)
stworzy¢ kontraktowego modelu finansowania
mieszkalnictwa. Przed laty NBP wskazat, ze system
kas dziatatby ,na zasadzie kontrolowanej piramidy
finansowej”, czyli kredyty oséb wchodzacych do
systemu sfinansowaliby przyszli oszczedzajgcy”®?.
By¢ moze dlatego wiekszos¢ ekspertow ze scepty-
cyzmem podchodzi do tego rozwigzania, zwtaszcza
ze przeszkoda w jego wdrozeniu jest koniecznos¢
zaangazowania $rodkéw publicznych. Powstanie
systemu kas w Polsce wydaje sie obecnie mato
prawdopodobne. Wprowadzajgc konto mieszkanio-
we wybrano w Polsce inng droge.

1.4. Refinansowanie portfeli kredytow
mieszkaniowych oparte na liscie
zastawnym

Najwazniejszymi  instytucjami  specjalistycznymi
w dziedzinie finansowania inwestycji mieszkaniowych
w Europie sg banki hipoteczne. Przez wiele lat byty one
jedynymi emitentami listéw zastawnych®, co wyr6z-

60 Tamze.

61 Zob. Ist das die Renaissance des Bausparens?, Wirtschaftswoche,
5 stycznia 2023.

62 M. Wielgo, Niemiecki sposéb na oszczedzanie niedobry dla Polakdw,
Gazeta Wyborcza, 2013, https://wyborcza.biz/biznes/7,147758,1462
3813,niemiecki-sposob-na-oszczedzanie-niedobry-dla-polakow.html
(dostep: 12.08.2023).

63 Listy zastawne w Europie istniejg od ponad 250 lat. Pierwotnie
zostaty one stworzone w celu finansowania inwestycji w rolnictwie,
ale z czasem staty sie waznym instrumentem refinansowania
kredytéw mieszkaniowych, a w mniejszym stopniu takze kredytéw na
zakup samolotéw i statkéw.
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niato je na tle innych instytucji kredytowych. W wyniku
nowych rozwigzan prawnych w niektérych krajach gru-
pe emitentow listow zastawnych poszerzono o banki
uniwersalne, wsrod ktorych sg banki ze specjalng Ii-
cencjg na emisje listéw zastawnych lub banki-emiten-
ci, ktére takiej licenciji nie potrzebuja. Np. w Niemczech
muszg one spetnia¢ nastepujgce warunki®:;

1. posiadac¢ kapitat zaktadowy w wysokosci co naj-
mniej 25 min euro;

2. posiadaé procedury i instrumenty potrzebne do
prowadzenia dziatalnosci kredytowej i emisji li-
stéw zastawnych;

3. mie¢ w planach emitowanie listow zastawnych
w sposob ciagty i regularny.

List zastawny to instrument finansowy znany od po-
nad 250 lat. Ma charakter obligacji zabezpieczone;j.
Szczegdblnym atrybutem listu zastawnego wptywaja-
cym na jego bezpieczenstwo jest tzw. podwdjny re-
gres. ,W przypadku listu zastawnego zobowigzanie
emitenta ma charakter osobisty (do wartosci catego
majatku) oraz rzeczowy (do wartos$ci wyodrebnio-
nych aktywéw stanowigcych zabezpieczenie)”®.

Podwdjny regres ,zabezpiecza (..) w pierwszej ko-
lejnosci roszczenie inwestoréw o zaptate odsetek
i kwot nominalnych przez emitenta (roszczenie
uprzywilejowane) oraz — w przypadku niewykonania
zobowigzania przez emitenta — umozliwia dostep
do aktywdw stanowigcych zabezpieczenie wyemito-
wanych obligacji”®®. Ze wzgledu na podwajny regres
(zabezpieczenie) hipotecznych listéw zastawnych
oraz fakt, ze zagrozone kredyty zabezpieczajace
listy zastawne mogg by¢ zastgpione zdrowymi kre-
dytami z puli aktywow zabezpieczajgcych te papiery
wartosciowe, nabywcy tych instrumentéw nie mu-
szg obawiac sie o ich bezpieczenstwo, co mogtoby
ich sktoni¢ do wczesniejszego pozbycia sie posiada-
nych listéw zastawnych®’.

64 0. Stdcker, Pfandbrief — gesetzliche Grundlagen des traditionsreichen
Wertpapiers, https://www.pfandbrief.market/der-pfandbrief-
gesetzliche-grundlagen-des-traditionsreichen-wertpapiers/ (dostep:
29.07.2023).

65 A. Dzuryk, List zastawny jako przyktad bezpiecznego hipotecznego
instrumentu finansowego, Zarzadzanie i Finanse Journal of
Management and Finance Vol. 16, No. 4/1/2018, s. 70.

66 Covered Bond Special. Covered Bond Lawns, NORD/LB Markets
Strategy & Floor Research, 2023, s. 3.

67 Por. M. Arregui, A. G. Mora, Covered Bonds: Differences among some
European countries and main challenges ahead, Spanish Economic
and Financial Outlook, Vol. 1, Number 4, November 2012, s. 34.
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Noblista B. Bernanke wskazat, ze bilansowa natura
listow zastawnych oznacza, ze bank je emitujgcy
jest narazony na jakos¢ kredytowa aktywow bazo-
wych®, Jest to cecha, ktéra lepiej dopasowuje za-
chety inwestoréw i kredytodawcow hipotecznych
niz sekurytyzacja hipoteczna typu ,originate-to-
-distribute”®°.

Obligacje zabezpieczone sg jednym z najbardziej
uprzywilejowanych instrumentéw dtuznych w bi-
lansie instytucji udzielajgcych kredytow mieszka-
niowych, natomiast dodatkowy poziom ochrony
inwestoréw zapewnia zwolnienie obligacji zabez-
pieczonych z unijnego mechanizmu umorzenia lub
konwersiji dtugu, co daje inwestorom posiadajgcym
obligacje zabezpieczone zwolnienie z podziatu strat,
jesli podmiot emitujgcy listy zastawne popadnie
w trudnosci finansowe.

W Niemczech Pfandbrief jest bardzo zblizony pod
wzgledem bezpieczenstwa do niemieckich obligaciji
rzagdowych (Bunddéw). Oznacza to, ze koszt pozy-
skania kapitatu w oparciu o listy zastawne nie jest
wysoki.

Listy zastawne wycenia sie za pomocag krzywej
swap. Spready swapowe s3 zasadniczo wskaz-
nikiem checi zabezpieczenia sie przed ryzykiem.
Punktem odniesienia sg obligacje rzadowe. Listy
zastawne z uwagi na swoje cechy, jak i regulacje,
sg papierami dtuznymi o bardzo wysokim poziomie
bezpieczenstwa, co potwierdzajg nadawane przez
miedzynarodowe agencje ratingowe listom zastaw-
nym oceny ratingowe, ktére sg czesto na poziomie
ratingu panstwa lub w przypadku, kiedy rating jest
nizszy niz AAA, powyzej ratingu nadanego rzagdom
panstw. Ryzyko kredytowe (niedotrzymania warun-
kéw) jest ograniczone. Stad tez spready w przypad-
ku listéw zastawnych nie sg duze.

Spready swap w Europie ulegty jednak zréznicowa-
niuw 2022 r. Jeszcze w styczniu 2022 r. réznice byty
pomiedzy niemieckimi listami zastawnymi a wtoski-
mi, ktére charakteryzowaty sie najwyzszym sposrod
przedstawionych krajéw (jurysdykciji) na wykresie
1.4. spreadem, réznica nie przekraczata 10 pkt. baz.
Rozejscie sie spreadéw obserwujemy od kwiet-
nia 2022 r. Stosunkowo duzy wzrost widoczny jest
w przypadku Wtoch i Portugalii.

68 B.S. Bernanke, The Future of Mortgage Finance in the United States,
B.E. Journal of Economic Analysis & Policy, 9, 2009, s. 7.

69 Tamze.
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Wykres 1.4. Porownanie spreadéw swap dla listéw zastawnych od stycznia 2022 r. do kwietnia 2023 r. dla wybranych

rynkow listéw zastawnych w UE
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Przyczyng wigkszego zréznicowania jest m.in. od-
wrocenie polityki pienieznej oznaczajgce spadek
zakupow przez EBC oraz rosnace ryzyko kredytowe
zwigzane z wyzszg inflacjg i mozliwa recesjg’®.

Jak pisze R. Rinke z LBBW, na pierwszy rzut oka
wydaje sie to nielogiczne z uwagi na harmonizacje
przepisow dotyczacych listdw zastawnych, ktéra za-
konczyta sie w lipcu 2022 r.”!

Najdrozszym Zrédtem kapitatu w bankach sg fun-
dusze wtasne, ktore petnig role buforu bezpieczen-
stwa i chronig bank przed stratami. Obce Zrédta
finansowania dzieli sie na detaliczne i hurtowe.
Tanim zrédtem finansowania sg przede wszystkim
depozyty gospodarstw domowych. Banki ptacg de-
ponentom niskie oprocentowanie z uwagi na ich
objecie gwarancjami. Wsrod hurtowych zrédet fi-
nansowania do wzglednie tanich zalicza sie listy
zastawne. Jednak trzeba wskazaé, ze koszt finan-
sowania jest waznym, ale nie jedynym czynnikiem
wptywajgcym na wyboér zrédta finansowania dzia-
talnosci. Dla bankéw decydujgcych sie na emisje
listéw zastawnych wazna jest rowniez dywersyfika-

70 Pfandbrief-und Kredit und Kreditgeschaft 2022 im Uberblick, vdp
Fakten, 2022.

71 R.Rinke, Increasing spread differentiation in the Covered Bond
market, https://www.pfandbrief.market/en/increasing-spread-
differentiation-in-the-covered-bond-market/ (dostep: 8.11.2023).

Okt. 22 Jan. 23

Offentliche Pfandbriefe e Osterreich —— Frankreich

. Spanien Portugal
Zrédto: Pfandbrief-und Kredit und Kreditgeschéft 2022 im Uberblick, vdp Fakten, 2022.

cja zrodet finansowania i zapewnienie finansowa-
nia o terminach bardziej dopasowanych do dura-
tion kredytdw mieszkaniowych.

Trzeba pamietac, ze listy zastawne sg rowniez waz-
nym wskaznikiem LCR. Atutem listéw zastawnych
w poréwnaniu z rozrobnionymi depozytami gospo-
darstw domowych jest réwniez to, ze za ich pomo-
cg mozna pozyska¢ jednorazowo wieksze kwoty,
na dtuzszy termin, relatywnie tanie. Budowanie bazy
depozytowej jest rowniez wolniejsze od pozyskiwa-
nia kapitatu z rynkéw hurtowych.

Koszty finansowania bankéw w duzym stopniu wy-
jasniaja czynniki makroekonomiczne’. Wzrost stép
procentowych doprowadzit do wzrostu krancowego
kosztu pozyskania depozytéw i listow zastawnych.

W 2022 r. nowg pule hipotecznych listéw zastaw-
nych wyemitowano w 16 krajach unijnych, tacznie
na sume 463 mld euro’®. Ponadto w krajach unijnych
wyemitowano publiczne listy zastawne o wartosci
33,7 mld euro i okretowe listy zastawne o wartosci
1,8 mid euro. W obiegu znajdowaly sie hipotecz-

72  Zob. G. Arnould, C. Pancaro, D. Zochowski, Bank funding costs and
solvency, Working Paper Series, No 2356, European Central Bank,
2020.

73 Hypostat 2023. A Review of Europe’s Mortgage and Housing
Markets, European Mortgage Federation, September 2023.
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Tabela 1.3. Sredni kupon w proc. dla listéw zastawnych (najwieksze europejskie rynki)

Rynek Kupon w%

O
0
&0

Francja 1,26
Niemcy 1,15
Hiszpania 1,97
Austria 1,35
Witochy 1,52

ne listy zastawne w 20 krajach, tgcznie na kwote
2083 mld euro. Natomiast wartos¢ aktywnych pu-
blicznych rynkéw zastawnych w EU27 wynosita
248,5 mld euro, a okretowych 7,7 mld euro (wyste-
powaty one tylko w Niemczech i Danii). Hipoteczne
listy zastawne nie wystepowaty tylko na rynku ma-
tych panstw: Malty, Litwy, totwy, Chorwacji, Butgarii,
Luksemburga i Stowenii.

2022 r. byt okresem ozywienia na rynku listow za-
stawnych w Europie. Podaz listdw zastawnych byta
znacznie wieksza niz srednia w ostatnich kilku la-
tach. Pozytywnie na rynek wptynat wzrost stép pro-
centowych.

Listy zastawne maja relatywnie dtugi okres zapadal-
nosci, siegajagcy nawet 30 lat, co utatwia bankom
zarzadzanie ptynnoscig finansowa. Dla inwestoréw
sg bardzo bezpieczng inwestycjg, nawet jesli nie przy-
noszg duzego zysku. Nabywca listow zastawnych
bowiem ma petne prawo regresu w stosunku do ich
emitenta, najczesciej banku, i to z pierwszenstwem
do realizacji swoich naleznosci wraz z odsetkami
przed innymi wierzycielami. Zas w przypadku upa-
dtosci emitenta srodki uzyskane w wyniku egzekucji
wierzytelnosci wpisanych do rejestru zabezpieczenia
listdbw zastawnych moga by¢ wykorzystane tylko do
zaspokojenia roszczen posiadaczy tych papieréw.

Bank hipoteczny to wyspecjalizowana instytucja fi-
nansowa, ktéra udziela kredytéw zabezpieczonych
hipotekami lub gwarancjami badz poreczeniami rza-
dow krajow UE i OECD oraz przez banki centralne, or-
ganizacje miedzynarodowe i jednostki samorzadu te-
rytorialnego oraz na tej podstawie emituje hipoteczne
lub publiczne listy zastawne. Banki hipoteczne naby-
wajg tez odpowiednio zabezpieczone wierzytelnosci
z tytutu udzielonych kredytéw od innych bankoéw, kto-
re rowniez umozliwiajg im emisje listéw zastawnych.

Zrédto: Covered Bond & SSA View, NORD/LB, 25 October 2023.

W Polsce banki hipoteczne sg jedynymi podmiota-
mi, ktére majg prawo emitowac ten rodzaj papie-
réw dtuznych. W naszym kraju aktywnych jest pie¢
bankoéw hipotecznych: PKO Bank Hipoteczny, Pekao
Bank Hipoteczny S.A, mBank Hipoteczny, ING Bank
Hipoteczny i Millennium Bank Hipoteczny. Wszyst-
kie te banki powigzane sg z odpowiednim bankiem
komercyjnym. Gtéwnymi klientami polskich bankéw
hipotecznych w dziedzinie kredytéw sg firmy dewe-
loperskie, gminy oraz duze przedsiebiorstwa potrze-
bujgce wysokich kwot na inwestycje. Natomiast na-
bywcami emitowanych przez nie listéw zastawnych
sg przede wszystkim fundusze inwestycyjne i eme-
rytalne, towarzystwa emerytalne, ale niekiedy tez
osoby prywatne, skarb panstwa i banki komercyjne
dysponujgce nadwyzka srodkéw. W mniejszym stop-
niu banki hipoteczne obstugujg przedsiebiorstwa
niefinansowe i gospodarstwa domowe. Nie prowa-
dzg one rachunkdéw biezgcych dla klientéw, nie przyj-
mujg lokat, nie oferujg kart ptatniczych i nie udzie-
lajg kredytow krétkookresowych. Realizujg wiec
znacznie mniej transakcji niz banki komercyjne, ale
z reguty sg to transakcje na duzg skale.

W Polsce banki hipoteczne podlegajag specjalnemu
nadzorowi ze strony KNF, ale dodatkowo kontrolo-
wane sg przez niezaleznego powiernika i co naj-
mniej jednego jego zastepcy. Jest to jeden z filaréw
wysokiego bezpieczenstwa polskich listow zastaw-
nych. Gtéwnym zadaniem powiernika jest ochrona
interesdw nabywcow listéw zastawnych. Odbywa
sie to poprzez biezgca kontrole zabezpieczen znaj-
dujacych sie w obiegu hipotecznych i publicznych
listow zastawnych. Tymi zabezpieczeniami sg wpi-
sane do rejestru zabezpieczenia listdw zastawnych
wierzytelnosci banku hipotecznego zabezpieczone
hipotekg oraz suma praw i srodkéw zabezpieczaja-
cych listy publiczne. Kolejnym filarem bezpieczen-
stwa listdw zastawnych jest nadzabezpieczenie.
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Zgodnie z art. 18 ust. 1 ustawy o listach zastaw-
nych i bankach hipotecznych ,suma nominalnych
kwot wierzytelnosci banku hipotecznego zabezpie-
czonych hipoteka oraz praw i srodkéw, o ktérych
mowa w ust. 3 i 4, wpisanych do rejestru zabezpie-
czenia listow zastawnych, stanowigcych podstawe
emisji hipotecznych listéw zastawnych, nie moze
by¢ nizsza niz 105% tacznej kwoty nominalnych
wartosci znajdujgcych sie w obrocie hipotecznych
listow zastawnych, przy czym suma nominalnych
kwot wierzytelnosci banku hipotecznego zabezpie-
czonych hipoteka, stanowigcych podstawe emisiji
hipotecznych listéw zastawnych, nie moze by¢ niz-
sza niz 85% tacznej kwoty nominalnych wartosci
znajdujacych sie w obrocie hipotecznych listéw za-
stawnych"’4.

W Polsce na rynku wystepujg dwa rodzaje listow
zastawnych: hipoteczne i publiczne listy zastawne.
W niektérych krajach unijnych, np. w Niemczech
i Danii oprocz tych dwéch rodzajow listéw na rynku
spotyka sie jeszcze okretowe i samolotowe listy hi-
poteczne, ale w Czechach, Szwecji, Finlandii, Nider-
landach i na Wegrzech wystepuja tylko hipoteczne
listy zastawne. Hipoteczny list zastawny to dtuzny
papier wartosciowy, ktérego podstawg emisji sg na-
leznosci z tytutu udzielonych przez bank hipotecz-
ny lub bank uniwersalny kredytéw hipotecznych lub
skupione od innych bankéw wierzytelnosci z tytutu
kredytow hipotecznych. Stanowi on zobowigzanie
emitenta wobec posiadacza tego papieru do wy-
ptacenia mu odsetek i wykupu listu zastawnego
w terminie zapadalnosci. Natomiast publiczny list
zastawny jest analogicznym papierem wartoscio-
wym, ale podstawa jego emisji nie sg wierzytelnosci
hipoteczne, lecz wierzytelnosci z tytutu kredytéw
udzielonych podmiotom publicznym o najwyzszej
wiarygodnosci: rzadowi, bankowi centralnemu,
gminom, organizacjom miedzynarodowym albo
wierzytelnosci z tytutu kredytéw gwarantowanych
przez te podmioty. Srodki uzyskane z emisji listéw
zastawnych moga by¢ przeznaczone wytacznie na
udzielanie kredytéw zabezpieczonych hipotecznie,
kredytéw dla odpowiednich instytucji publicznych
badz na zakup od innych bankéw wierzytelnosci
zabezpieczonych hipotekg lub gwarancjami kredy-
towymi Scisle okreslonych instytucji publicznych.
Przeznaczenie srodkéw z emisji listéw zastawnych
na inne cele jest zabronione.

74 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach
hipotecznych, Dz.U. z 2023 r. poz. 110.
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Kazdy list zastawny charakteryzujg cztery cechy’s:

1. warto$¢ nominalna, ktéra stanowi kwote nalez-
ng posiadaczowi i od niegj liczone sg odsetki;

2. termin wykupu przez emitenta;
3. state lub zmienne oprocentowanie;
4. terminy wyptacania odsetek.

Szczegdlnym rodzajem obligacji dtuznych wystepu-
jacych przede wszystkim na rynku niemieckim sg
listy zastawne jumbo. Cechujg sie one duzym wolu-
menem emisji i wysoka ptynnoscig. Wprowadzono
je na rynek w Niemczech gtéwnie z myslg o wiel-
kich inwestorach instytucjonalnych. Sg to papiery
o statym oprocentowaniu z rocznymi ptatnosciami
odsetek i umarzane w dniu zapadalnosci. Minimal-
na wielko$¢ emisji musi wynosi¢ co najmniej 1 mld
euro. Poza tym nalezy wyznaczyé co najmniej pie-
ciu animatoréw rynku (jednym z nich moze by¢ sam
emitent), ktérzy w normalnych godzinach handlu
podajg zainteresowanym inwestorom jednoczesnie
cene kupna i sprzedazy danego listu w transakgciji
o wartosci do 15 mln euro.

Wielkos¢ emisji hipotecznych listow zastawnych
i wartos¢ tych papieréw znajdujgcych sie w obiegu
w poszczegolnych krajach w latach 2010 i 2022 r.
przedstawiono w tabel 1.4.

Rekordzistg zarowno pod wzgledem wielkosci emis;ji
listdbw zastawnych, jak i wolumenu listow w obiegu
jest Dania. W 2022 r, emisja wynosita tam 149,2 mld
euro, a wolumen listéw w obiegu wynosit 440,4 mld
euro. Poza Danig w 2022 r. najwiecej listéw zastaw-
nych w obiegu byto w Niemczech — 281,5 mld euro,
we Francji — 244,3 mld euro, Szwec;ji — 225,2 mld euro,
Niderlandach — 197,0 mld euro, Hiszpanii — 189,0 mid
euro i we Wioszech — 162,81 mld euro. Natomiast
w relacji do PKB najwiekszy rynek listéw zastawnych
byt w Danii = 117,1%, Szwecji — 40,1%, Niderlandach
- 20,9%, Portugalii — 15% i Hiszpanii — 14,2%.

Emisje listéw zastawnych sg silnie powigzane
z szybszym wzrostem portfela kredytowego niz de-
pozytow. Tam, gdzie 12 miesieczny wzrost kredytéw
minus wzrost depozytow byt dodatni, tam byto wiek-
sze zapotrzebowanie na list zastawny.

75 A. Szelggowska et al., Finansowanie nieruchomosci w teorii
i praktyce, CeDeWu, Warszawa 2018, s. 59
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Tabela 1.4. Listy zastawne w krajach UEw 2010 r.iw 2022r.

Emisja nowych
hipotecznych listow
zastawnych (mld euro)

Hipoteczne listy zastawne
w obiegu (mld euro)

Relacja listow zastawnych
w obiegu do PKB (w %)

Austria 3,6 21,6 7,6 74,5 2,6 16,7
Belgia = 7,7 - 46,2 - 8,4
Czechy 0,7 4.4 8,2 17,9 52 6,5
Dania 148,5 149,2 3325 440,4 136,7 1171
Finlandia 52 11,4 10,1 51,8 54 19,4
Francja 51,5 459 156,2 2443 7,8 9,3
Niemcy 42,2 67,3 2199 281,5 8,6 73
Grecja 17,2 = 19,7 10,1 8,8 49
Wegry 0,5 09 6,3 4.8 6,3 2,8
Irlandia 6,0 = 9,0 11,2 17,3 24
Wiochy 12,9 20,8 26,9 162,8 1,7 8,5
Holandia 13,7 38,0 40,1 197,0 6,3 20,9
Polska 0,1 0,65 0,5 4,5 0,1 0,7
Portugalia 11,6 3,5 27,7 35,9 15,4 15,0
Stowacja 1,2 32 34 11,8 5,0 10,4
Hiszpania 51,9 22,3 3434 189 57,6 14,2
Szwecja 79,9 48,2 188,7 2252 50,4 40,1

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Hypostat 2022. A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets, European Mortgage Federation, September 2022;
Hypostat 2023. A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets, European Mortgage Federation, September 2023.
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W lipcu 2009 r. Europejski Bank Centralny (EBC)
i banki centralne tworzgce Eurosystem w celu ozy-
wienia europejskiego rynku obligacji zabezpieczo-
nych, dotknietego kryzysem po upadku w 2008 r.
Lehman Brothers, zaczat kupowac na rynku pierwot-
nym i wtornym listy zastawne, ktorymi w tamtym
czasie refinansowano okoto jednej pigtej kredytow
hipotecznych w strefie euro. W ramach trwajgcego
rok pierwszego programu skupu tych aktywéw (ang.
Covered Bond Purchase Programme - CBPP1) eu-

ropejskie banki centralne kupity i trzymaty w swoich
portfelach do terminu zapadalnosci listy zastaw-
ne o tgcznej wartosci 60 mld euro. Program ten,
jak i nastepne programy, umozliwit bankom strefy
euro powrdt do powszechnego wykorzystywania li-
stéw zastawnych jako Zrédta refinansowania udzie-
lanych przez nie kredytéw hipotecznych. W listopa-
dzie 2011 r. EBC uruchomit drugi roczny program
zakupu listéw zastawnych (CBPP2) — na sume 40
mld euro, ale warto$¢ skupionych listow tym razem



<:> Finansowanie i refinansowanie dtugoterminowych kredytéw mieszkaniowych w Europie

Wykres 1.5. Zalezno$¢ miedzy emisjg listdw zastawnych (w mld euro) a nadmiarowym wzrostem pozyczek (loan book

/W/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

growth), zdefiniowanym jako 12-miesieczny wzrost kredytéw minus wzrost depozytéw
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(Bil. €)

Excess loan book growth* (%)

Zrédfo: A. Farina, M. Escutia, A. South, Covered Bonds Outlook Midyear 2023: Rising Interest Rates Will Test Asset Performance, S&P Global Ratings, 2023, s. 6.

wyniosta tylko 16,2 mld euro’s. Jego kontynuacja byt
trzeci program — CBPP3. W odréznieniu od dwdch
poprzednich byt to program wieloletni, ciggle mody-
fikowany, realizowany az do 2022 r. Tylko w 2020 r.
EBC kupit listy zastawne na sume 72 mld euro, co
stanowito ponad potowe wszystkich wyemitowa-
nych w tym okresie listow. W odpowiedzi na trud-
nosci gospodarcze spowodowane pandemig CO-
VID-19 EBC zainicjowat dodatkowy program skupu
aktywoéw, w tym listéw zastawnych — Pandemic
Emergency Purchase Program (PEPP): obok progra-
mu zakupu papieréw wartosciowych w strefie euro
zaczeto transakcje refinansowe - TLTRO i nadzwy-
czajne operacje finansowe zwigzane z pandemia —
PELRTO. Kupowanie przez EBC listéw zastawnych
zwiekszato popyt na te papiery i zachecato banki do
zwiekszenia ich emisji. Banki mogty wiec uzyskac
wiecej srodkéw na udzielanie kredytéw hipotecz-
nych, co miato pozytywny wptyw na finansowanie
inwestycji mieszkaniowych w strefie euro.

Wraz ze wzrostem inflacji i zacieSnaniem sie polityki
pienieznej zakupy listow zastawnych przez EBC na
rynku pierwotym i wtérnym zakonczyty sie.

76 A. Smith, European Central Bank: Covered Bond Purchase
Programs, https://elischolar.library.yale.edu/cgi/viewcontent.
cgi?article=1116&context=journal-of-financial-crises

W krajach UE spotyka sie kilka modeli emisji listow
zastawnych, dla ktérych podstawowym kryterium
réznicujgcym jest rodzaj podmiotu uprawnionego
do ich emisji. Ponadto réznig sie one pod wzgledem
cech strukturalnych listéw zastawnych i ich zabez-
pieczenia, a takze instytucji sprawujgcej nadzér nad
rynkiem listéw zastawnych. Emitentem listow za-
stawnych moze by¢””:

1. W petni wyspecjalizowana instytucja emitujgca
listy zastawne, ktéra ma status prawny banku
i w swoim bilansie posiada wytgcznie aktywa
stanowigce zabezpieczenie listéw zastawnych.
Model ten jest stosowany w szczegdlnosci
we Francji, a poza UE w Norwegii. Kredytodawca
oraz podmiotem obstugujgcym kwalifikowane
aktywa, a takze zarzadzajgcym instytucjg emitu-
jaca listy zastawne jest bank bedgcy podmiotem
dominujgcym. Oznacza to, ze znaczna czes¢
dziatalnos$ci emitenta jest wykonywana przez
podmiot dominujgcy na zasadzie outsourcingu
i w konsekwencji emitent zatrudnia bardzo nie-
wielu pracownikow.

77 Podziat i opis modeli oparto na klasyfikacji zaproponowanej
w publikacji: 0. M. Stécker, Modele covered bonds w Europie:
najistotniejsze elementy stosowanych struktur prawnych,
,Finansowanie nieruchomosci”, marzec 2012.


https://elischolar.library.yale.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1116&context=journal-of-financial-crises
https://elischolar.library.yale.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1116&context=journal-of-financial-crises
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Wykres 1.6. Inwestorzy na rynku listow zastawnych (portfele zamdwien nowych emisji listow zastawnych w formacie
benchmarku dla euro; $rednia z catego roku)
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Legenda: niebieski — banki; zotty — zarzadzajgcy aktywami; pomararficzowy - banki centralne; jasnoniemiebieski — towarzystwa ubezpieczeniowe, fundusze emerytalne; czarny — inni
inwestorzy

Specjalistyczny bank hipoteczny - ten model
istniat w Niemczech do 2005 r.,, a obecnie ist-
nieje w Polsce, Luksemburgu, na Wegrzech
i czesciowo w Danii. W tym modelu emitent jest
tez w waskim zakresie kredytodawcg, ograni-
czajac sie do udzielania duzych kredytow hipo-
tecznych firmom (sporadycznie takze osobom
prywatnym) i kredytéw podmiotom sektora bu-
dzetowego. Emitent ma status prawny instytucji
kredytowej i zatrudnia caty personel wymagany
do emisji i dziatalnosci kredytowej. Wazna kwe-
stig w tym modelu w aspekcie bezpieczenstwa
posiadaczy listéw zastawnych na wypadek
niewyptacalnosci emitenta jest wyodrebnienie
aktywdéw stanowigcych podstawe emis;ji listow
zastawnych. Wada modelu opartego na specja-
listycznym banku hipotecznym to koncentracja
ryzyka. Dlatego jego funkcjonowanie musi byé
obwarowane dodatkowymi regulacjami zabez-
pieczajgcymi interesy inwestoréw.

Bank uniwersalny posiadajacy zezwolenie na
emisje listow zastawnych, jak ma to miejsce
Niemczech, Austrii, Szwecji, w Stowenii i totwie.
Emitent jest tutaj kredytodawcg oraz podmio-
tem obstugujacym i finansujgcym kwalifikowane
i niekwaliflkowane aktywa. Aktywa stanowigce
podstawe emisji muszg spetnia¢ odpowiednie
kryteria. Stanowig one majatek wytgczony z po-
stepowania upadtos$ciowego.

Zrédto: Der deutsche Pfandbriefmarkt 2022/2023, Eine Fachthemenreihe der DZ HYP, 2022, s. 48.

4. Bank uniwersalny, ktory moze emitowac listy

zastawne bez koniecznosci posiadania zezwo-
lenia na ich emisje, jak ma to miejsce w Butgarii,
Czechach, Grecji, na Litwie, w Portugalii, Hisz-
panii i na Stowacji. W tym modelu réwniez ak-
tywa stanowigce podstawe emisji wytgczone sg
z masy upadtosciowe;.

Spoétka celowa (SPV), ktérg wykorzystuje emi-
tent w celu zapewnienia w razie swojej niewy-
ptacalnosci odrebnosci aktywéw stanowigcych
podstawe emisji listow zastawnych). Emitent
jest tutaj bankiem, ktéry udziela kredytow refi-
nansowanych przez emisje listéw zastawnych.
Nastepnie aktywa stanowigce podstawe emisji
listéw zastawnych przenosi do SPV. Spétka ta
nie posiada statusu banku. Gwarantuje ona in-
westorom wyptate kwoty kapitatu i odsetek z ty-
tutu listéw zastawnych wyemitowanych przez
podmiot dominujacy. Takie rozwigzanie istnieje
we Wtoszech, w Holandii i Wielkiej Brytanii.

Emitent, ktérym w wiekszosci przypadkow jest
bank wspotpracujgcy z wieloma kredytodawca-
mi, w oparciu o przejete od nich aktywa spetnia-
jace okreslone kryteria emituje listy zastawne.
Kredytodawcy pozostajg odpowiedzialni za ob-
stuge aktywow stanowigcych podstawe emisiji.
Przeniesienie aktywéw moze by¢ petnym pod
wzgledem prawnym przeniesieniem wtasnosci
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Tabela 1.5. Przywileje dla listéw zastawnych wg grup inwestorow

Inwestorzy Opis

Wszyscy

Banki

Listy zastawne nie uczestniczg w umorzeniu lub konwersji dtugu.

Listy zastawne kwalifikujg sie do LCR

Uprzywilejowanie w aspekcie adekwatnosci kapitatowe;j.

Przedsiebiorstwa zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery

Assets Manager

wartosciowe (UCITS) moga inwestowaé do 25 procent (zamiast
5 procent) swoich aktywéw funduszu w listy zastawne tego

samego emitenta.

Towarzystwa ubezpieczeniowe

Nizsze wspétczynniki kalkulacji ryzyka spreadu i wyzsze limity
ryzyka koncentracji.

Zrédto: Der deutsche Pfandbriefmarkt 2022/2023, Eine Fachthemenreihe der DZ HYR, 2022, s. 48.

na poczatku transakcji (Dania, Niemcy), auto-
matycznym przeniesieniem prawnym wiasno-
$ci w wypadku niewyptacalnosci kredytodawcy
(Francja) albo niepodwazalnym w razie niewy-
ptacalnosci roszczeniem wzgledem masy upa-
dtosciowej (Niemcy).

W przypadku listéw zastawnych, w przeciwienstwie
do sekurytyzacji, pula aktywéw stanowigcych za-
bezpieczenie stanowi zabezpieczenie obligacji, ale
pozostaje w bilansie emitenta, a zatem przedtermi-
nowa sptata kredytu hipotecznego i niewykonanie
zobowigzania zwykle nie majg wptywu na ptatnosci
na rzecz inwestorow’s,

W listy zastawne inwestuje zasadniczo pie¢ grup in-
westorow. W Europie obok bankéw, listy zastawne
kupowaty w ostatnich latach firmy ubezpieczeniowe,
Europejski Bank Centralny, instytucje zarzadzajgce
majatkiem (Vermogensverwalter) oraz towarzystwa
ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne.

Oprécz ochrony przed bail-in rézne grupy inwesto-
row korzystajg ze specjalnych przywilejow nad-
zorczych’. Wptywajg one na atrakcyjnosé listow
zastawnych jako instrumentu inwestycyjnego.
Przeglad przywilejow wg réznych grup inwestoréw
przedstawiono w tablicy 1.5.

78 A. Fuster, D. Lucca, J. Vickery, Mortgage-Backed Securities, Staff
Reports, No. 1001, Federal Reserve Bank of New York, February 2022,
s. 7.

79 Der deutsche Pfandbriefmarkt 2022/2023, Eine Fachthemenreihe der
DZ HYP, 2022, s. 48.

1.5. Sekurytyzacja kredytow
hipotecznych w Europie

Sekurytyzacja to wtérny rynek kredytéw hipotecz-
nych, umozliwiajgcy pozyskiwanie kapitatu od in-
westoréw. W niektorych krajach (np. w USA) dzieki
rynkowi wtérnemu zwieksza sie ilos¢ kapitatu do-
stepnego na kredyty hipoteczne. Wptywa to na moz-
liwosci gospodarstw domowych w zakresie finan-
sowania domu lub mieszkania. Sekurytyzacja, ktéra
rozwineta sie gtéwnie w USA doprowadzita do do-
minacji kredytéw hipotecznych o statym oprocento-
waniu, ktére sg tradycyjnie preferowane przez ame-
rykanskich nabywcéw doméw®. Istotnym powodem
checi bankéw do udzielania kredytéw hipotecznych
o statym oprocentowaniu jest to, ze banki nie musia-
ty ponosi¢ ryzyka finansowania aktywéw dtugoter-
minowych $srodkami krétkoterminowymi, poniewaz
generalnie mogty usung¢ dtugoterminowe kredyty
hipoteczne ze swojego bilansu®’.

Atrakcyjnos¢ papieréw sekurytyzacyjnych dla inwe-
storéw prywatnych i instytucjonalnych zalezy od
jakosci portfela aktywow stanowigcych podstawe
ich emisji. Portfel ten powinien mie¢ przejrzysta
strukture i charakteryzowac sie stosunkowo niskim
ryzykiem?®2,

80 Economic and monetary developments, Monthly Bulletin, ECB, August
2009, s. 17.

81 Tamze.

82 Zob. M. Kalasifska, Sekurytyzacja wierzytelnosci hipotecznych
na $wiatowych rynkach [w:] pr. zb. pod red. A. Szelaggowskiej,
Wspétczesna bankowos¢ hipoteczna, CeDeWu, Warszawa 2010, s.
104.
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Tabela 1.6. Emisja RMBS w latach 2015-2022 (w min euro)

Belgia 1,216 3636 3668
Francja 11362 10360 28212
Niemcy 20487 - 2500
Irlandia 206 4277 4215
Wrtochy 6589 6760 12860
Niderlandy 19359 32380 14850
Portugalia 1192 - -
Hiszpania 9566 20332 15342
Szwecja 358 214 313
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= 6960 59 = =
13630 21810 12150 12352 25583
= = = 9000 13059
15568 5010 5485 15314 6130
11940 13586 578 8277 853
30415 10328 7997 7499 3603
2266 = 7647 125 331
683 2884 20366 9033 15194

Zrédto: Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: Hypostat 2022. A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets, European Mortgage Federation, September 2022, s. 175;

Hypostat 2023. A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets, European Mortgage Federation, September 2023, s. 169.

Wspotczesnie wskazuje sig, ze sekurytyzacja nie wy-
wotata $wiatowego kryzysu finansowego (GFC), ale
odegrata role wzmacniajaca.

Najbardziej znanym produktem sekurytyzacji akty-
wow powstatych w wyniku udzielenia osobom pry-
watnym kredytéw hipotecznych jest RMBS (Residen-
tial Mortgage Backed Securities). Jest to instrument
podobnie jak list zastawny oparty na kredytach hipo-
tecznych, ale nie tak wystandaryzowany.

Emitentem nie jest bank, lecz niezalezna od niego
spoétka specjalnego przeznaczenia. Nabywcy RMBS
majg prawo do puli aktywow zabezpieczajgcych
emisje, tzn. do przeptywow pienieznych generowa-
nych przez te aktywa. Nie ma jednak zabezpieczenia
tak jak w przypadku listow zastawnych na bilansie
banku emitujgcego.

RMBS stanowig w Europie najwazniejszy sktadnik
papierow opartych na mechanizmie sekurytyzaciji.
Co wiecej, sg one najbardziej ptynne. RMBS wyste-
puja w poréwnaniu z listami zastawnymi w mniej-
szej liczbie krajow europejskich. Mniejsza jest tez
wartos¢ nowych emisji i warto§¢ RMBS pozostajg-
cych w obiegu. Rynek RMBS jest najbardziej rozwi-
niety w Holandii, Hiszpanii i we Francji, stanowigc
tam istotne uzupetnienie listow zastawnych.

W ostatnich szesciu latach instrumenty RMBS emi-
towano tylko w 9 krajach UE. Znaczgcymi emitenta-
mi byty: Irlandia, Francja, Wtochy Hiszpania. Warto$¢
emisji w poszczegdlnych latach podlegata duzym
wahaniom - odnotowano zaréwno duze wzrosty,
jak i spadki wolumenu RMBS.

W 2022 r. europejski rynek sekurytyzacji stanowit zale-
dwie 8% wielkosci rynku w USA, w poréwnaniu z 85%
w 2008 r.8%. Byt jednak drugim pod wzgledem wielkosci
rynkiem sekurytyzacji na Swiecie. Stany Zjednoczone
w przeciwienstwie do Europy nie majg aktywnego ryn-
ku listow zastawnych, gdyz tatwy tam jest dostep do
finansowania zabezpieczonego hipotekami za posred-
nictwem systemu Federal Home Loan Bank®.

Mozna wskazac¢ nastepujgce powody tego, ze seku-
rytyzacja kredytéw hipotecznych w UE nie odgrywa
wiekszej roli:

1. brak zainteresowania bankéw pozyskiwaniem
srodkéw poprzez sekurytyzacje ze wzgledu na

83 L. Noonan, Europe seeks to revive moribund securitisation market,
https://www.ft.com/content/f6ea9a3c-ff8e-4059-b887-d1296bf7fdaa
(dostep: 11.07.2023)

84 B.S. Bernanke, The Future..,, op. cit., s. 7.


https://www.ft.com/content/f6ea9a3c-ff8e-4059-b887-d1296bf7fdaa

<:> Finansowanie i refinansowanie dtugoterminowych kredytéw mieszkaniowych w Europie

PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY

—ii

Wykres 1.7. Sekurytyzacja (warto$¢) wg krajow w latach 2012-2021

(EUR billions)
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wystarczajgcg ptynno$é z innych zrédet (po-
chodzaca gtéwnie z depozytéw, ktdre znacznie
zwiekszyty sie podczas pandemii COVID-19);

2. utrzymujace sie od globalnego kryzysu finan-
sowego odium wokoét dtuznych papieréw war-
tosciowych opartych na mechanizmie sekury-
tyzacji;

3. w USA rozwdj rynku wspierajg instytucje pan-
stwowe (np. Fannie Mae);

2020

2017 Q22021

Zrédto: Monitoring systemic risks in the EU securitisation market, July 2022, s. 20.

2018 2019

4. nie ma w Europie zachet regulacyjnych dla roz-

woju sekurytyzaciji;

5. europejskie rynki sg rozdrobnione i zré6znicowa-
ne (pula kredytéw hipotecznych musi by¢ jedno-
rodna, tymczasem hipoteki nie sg jednorodne
w Europie®s,

6. rozwdj sekurytyzacji marginalizuje list zastawny®®.

W Polsce mechanizm sekurytyzacji kredytéw hipo-
tecznych nie jest wykorzystywany.

85 EU securitisation relaunch: critical political decisions and timing,
Eurofi Seminar, February 2022.

86 Why didn't Europe securitise more? The institutionalisation of
covered bonds as an efficient instrument for financialization, New
Political Economy, Routledge, 2023, s. 1.
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<:> Nowe czynniki wptywajace na rozwéj rynku kredytéw mieszkaniowych i jego refinansowanie w Europie

2.1. Cel 11 zrownowazonego rozwoju
i jego znaczenie dla rozwoju rynku
kredytow mieszkaniowych

Wobec olbrzymich wyzwan, ktérym dzisiaj ludzkos¢
musi stawia¢ czota, takich jak zmiany klimatyczne,
konflikty zbrojne, problemy ekonomiczne, nieréwno-
$ci spoteczne, brak wody, gtéd, ubdstwo i inne pro-
blemy, konieczne jest przejscie do zrbwnowazonego
rozwoju.

Zrébwnowazony rozwdj spoteczno-gospodarczy
(zgodnie z definicjg zawartg w art. 3 pkt. 50 ustawy
Prawo ochrony srodowiska) polega na integrowa-
niu dziatan politycznych, gospodarczych i spotecz-
nych, z zachowaniem réwnowagi przyrodniczej oraz
trwatosci podstawowych proceséw przyrodniczych,
w celu zagwarantowania mozliwosci zaspokajania
podstawowych potrzeb poszczegolnych spoteczno-
$ci lub obywateli zaréwno wspotczesnego pokole-
nia, jak i przysztych pokolen?’.

W 2015 r. Zgromadzenie Ogdlne ONZ przyje-
to ,agende na rzecz zréwnowazonego rozwoju
2030" (ang. The Sustainable Development Agenda),
ktdra zawiera 17 celow®® i 169 zadan kierunkowych
dla wszystkich panstw $wiata. Celami nadrzednymi

87 Ustawa z dnia 27 kwietnia 2001 r. Prawo ochrony srodowiska (Dz.U.
22021 r. poz. 1973).

88 Przyjeto nastepujace cele: 1). Wyeliminowac ubdstwo we wszystkich
jego formach na catym $wiecie; 2). Wyeliminowac gtod, osiggna¢
bezpieczenstwo zywnosciowe i lepsze odzywianie oraz promowaé
zréwnowazone rolnictwo; 3). Zapewni¢ wszystkim ludziom w kazdym
wieku zdrowe zycie oraz promowac dobrobyt; 4). Zapewni¢
wszystkim edukacje wysokiej jakosci oraz promowacé uczenie sig
przez cate zycie; 5). Osiggna¢ rownos¢ pici oraz wzmocnic¢ pozycje
kobiet i dziewczat; 6). Zapewni¢ wszystkim ludziom dostep do wody
i warunkéw sanitarnych poprzez zréwnowazong gospodarke
zasobami wodnymi; 7). Zapewni¢ wszystkim dostep do stabilnej,
zrownowazonej i nowoczesnej energii po przystepnej cenie; 8).
Promowa¢ stabilny, zréwnowazony i inkluzywny wzrost gospodarczy,
petne i produktywne zatrudnienie oraz godna prace dla wszystkich
ludzi; 9). Budowac stabilng infrastrukture, promowac zréwnowazone
uprzemystowienie oraz wspiera¢ innowacyjnos$¢; 10). Zmniejszy¢
nieréwnosci w krajach i migdzy krajami; 11). Uczyni¢ miasta
i osiedla ludzkie bezpiecznymi, stabilnymi, zréwnowazonymi oraz
sprzyjajacymi wtaczeniu spotecznemu; 12). Zapewni¢ wzorce
zréwnowazonej konsumpcji i produkcji; 13). Podjac pilne
dziatania w celu przeciwdziatania zmianom klimatu i ich skutkom;
14). Chroni¢ oceany, morza i zasoby morskie oraz wykorzystywac je
w sposdb zréwnowazony; 15). Chroni¢, przywréci¢ oraz promowac
zréwnowazone uzytkowanie ekosystemoéw lagdowych, zréwnowazone
gospodarowanie lasami, zwalczaé¢ pustynnienie, powstrzymywacé
i odwracac proces degradacji gleby oraz powstrzymac utrate
réznorodnosci biologicznej; 16). Promowac pokojowe i inkluzywne
spoteczeristwa, zapewni¢ wszystkim ludziom dostep do wymiaru
sprawiedliwosci oraz budowaé na wszystkich szczeblach skuteczne
i odpowiedzialne instytucje, sprzyjajace wiaczeniu spotecznemu; 17).
Wzmocni¢ $rodki wdrazania i ozywi¢ globalne partnerstwo na rzecz
zréwnowazonego rozwoju (zob. https://www.un.org.pl).

przy tym sg: powszechny pokoj i wolnos¢, elimina-
cja ubdstwa oraz rozwoj z zachowaniem réwnowa-
gi w trzech aspektach: gospodarczym, spotecznym
i sSrodowiskowym?®.

Sposréd powyzszych celéw najwiekszy wptyw na ry-
nek kredytéw mieszkaniowych i jego refinansowanie
marealizacja celu 11, w ktérym chodzi o zapewnienie
ludziom mieszkan w bezpiecznych i rozwijajgcych
sie w sposOb zrownowazony miastach i osiedlach.
Wedtug ONZ-Habitat w miastach zyje ponad 50%
Swiatowej populacji, wytwarza sie 70% globalnego
PKN, konsumuje 60% energii i generuje 70% wszyst-
kich odpadow?®. Niemal za potowe zuzycia energii
na swiecie odpowiadajg domy mieszkalne i budynki
komercyjne, ktorych w UE jest tgcznie ok. 220 min
sztuk. Zuzycie energii na budowe i eksploatacje
domoéw mozna zmniejszy¢ dzieki stosowaniu ener-
gooszczednych technologii, a emisje gazéw cieplar-
nianych w miastach zredukowaé, przechodzac na
energie odnawialng. Dziatania w tym kierunku moga
stymulowa¢ banki za pomocg instrumentéw polityki
kredytowej.

Jednym z najwiekszych wyzwan wspétczesnego
Swiata jest koniecznos¢ ograniczenia globalnego
ocieplania sie klimatu, ktére jest przyczyng anomalii
pogodowych: huraganéw, powodzi i dtugotrwatych
susz. Powodujg one $mier¢ wielu istot ludzkich, ol-
brzymie straty w gospodarce, zmuszajg miliony lu-
dzi do emigraciji i pchajg paristwa do wojen o teryto-
ria zdatne do zamieszkania.

W zwigzku z postepujgcymi zmianami klimatyczny-
mi na Ziemi rzady 195 panstw podczas konferen-
cji Narodéw Zjednoczonych w Paryzu (stad mamy
Porozumienie Paryskie) w grudniu 2015 r. zawarty
porozumienie w celu zatrzymania globalnego ocie-
plenia maksymalnie o 1,5°C ponad poziom sprzed
epoki przemystowej. Docelowo krajowe gospodarki
majg emitowac tylko taka ilos¢ gazow cieplarnia-
nych, jaka przyroda i nowe technologie ich pochta-
niania beda w stanie $cigga¢ z powietrza®'.

89 Rezolucja przyjeta przez Zgromadzenie 0géine w dniu 25 wrzesnia
2015 r., Https://www.unic.un.org.pl/files/164/Agenda%202030_
pl_2016_ostateczna.pdf (dostep: 11.07.2023).

90 A. Augustyn, Zréwnowazony rozwdj miast w $wietle idei Smart City,
Wydawnictwo Uniwersytetu w Biatymstoku, Biatystok 2020, s. 11.

91 Szerzej: T. Adamczewski, A. Kassenberg, M. Popkiewicz, Przyjazny
rozwoj Polski. Ludziom-gospodarce-$rodowisku, raport merytoryczny,
Instytut na rzecz Ekorozwoju, https://www.wwf.pl/sites/default/
files/2020-03/przyjazny-rozwoj-polski.pdf (dostep: 27.07.2023).
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W krajach UE az za okoto 40% catkowitego zuzycia
energii odpowiadajg budynki mieszkalne i komercyj-
ne, ktére generujg okoto 36% catkowitej emisji CO,
Wedtug danych podawanych przez Komisje Europej-
skg 35% budynkéw ma ponad 50 lat, a 75% zasobow
budowlanych jest nieefektywne energetycznie®?. Aby
poprawi¢ te sytuacje, konieczne jest zmniejszenie
zuzycia energii na ogrzewanie budynkow i przejscie
na energie odnawialng, co wymaga duzych nakta-
doéw na energooszczedne inwestycje budowlane.

Kluczowym elementem zréwnowazonej gospodar-
ki mieszkaniowej jest zréwnowazone budownic-
two mieszkaniowe, ktére przy budowie, remontach
i eksploatacji substancji mieszkaniowej uwzglednia
aspekty ekologiczne, gospodarcze, spoteczne i kul-
turalne. Zainstalowanie na dachu budynku baterii
fotowoltaicznych z akumulatorem pozwala pokry¢
nawet w dwéch trzecich zapotrzebowanie gospo-
darstwa domowego na prad i ogrzewanie. W celu re-
dukcji zuzycia energii i emisji gazéw cieplarnianych
wykorzystuje sie przydatne materialy z rozbidrki
i polepsza sie izolacyjnos¢ i szczelno$¢ budynkow,
przy czym szczegdlnie pozadane sg naturalne mate-
riaty izolacyjne: wetna owcza, trawa morska, trzcina,
stoma, miekkie wtékna drzewne itp. Przedsiewzie-
cia te ze wzgledu na wysokie koszty wymagaja za-
angazowania publicznych i prywatnych $rodkow fi-
nansowych. Waznymi instrumentami finansowania
zrownowazonego budownictwa sg zielone kredyty
i zielone obligacje, w tym listy zastawne.

Przyktadowo w Niemczech w celu wspierania zréw-
nowazonego budownictwa mieszkaniowego pod-
mioty z branzy budowlanej i mieszkaniowej zatozyty
Stowarzyszenie na rzecz Promocji Zrbwnowazonego
Rozwoju w Budownictwie Mieszkaniowym (w skrécie
NaWoh). Nadaje ono budynkom o wysokiej jakosci
i trwatosci znak jakosci ,Zrownowazone mieszkalnic-
two”, ktéry posiada wysokie walory marketingowe®.
Certyfikacjg budynkéw pod katem zréwnowazonego
rozwoju w Europie zajmuje sie tez inne instytucje.

Zrownowazone, a przede wszystkim energo-
oszczedne budownictwo bedzie waznym czynni-
kiem stymulujgcym zielone kredyty hipoteczne.

92 Gry spoteczne poprawiajg efektywnos¢ energetyczng w budynkach
uzytecznosci publicznej, https://cordis.europa.eu/article/id/234882-
social-gaming-for-better-energy-efficiency-in-public-buildings/pl
(dostep: 27.07.2023).

93 Hintergrundinformationen zu der Neubaufdrderung fiir EH 40, https:/

www.nawoh.de/hintergrundinformationen-zu-der-neubaufoerderung-
fuer-eh-40-nh (dostep: 11.07.2023).

Juz nawet w perspektywie $redniookresowej (kil-
kuletniej) udziat zielonych pozyczek w nowo udzie-
lanych kredytach hipotecznych (mieszkaniowych)
bedzie znaczacy.

Postugujac sie pojeciem zielonych kredytéw hipotecz-
nych, mamy na mysli kredyt hipoteczny, ktéry ,zawiera
zachete dla ludzi do zakupu energooszczednej nieru-
chomosci lub poprawy efektywnosci energetycznej
istniejgcej nieruchomosci. Zachety sg rézne, ale za-
zwyczaj obejmuja znizke w stosunku do statej stawki
lub zwrot gotéwki ptatny po zakonczeniu ulepszenia™.

Rozwdj rynku zielonych kredytéw mieszkaniowych
jest niezwykle wazny w kontekscie osiggniecia celow
klimatycznych i dekarbonizacji gospodarki. Przypo-
mnijmy, ze Parlament Europejski ,zatwierdzit euro-
pejskie prawo o klimacie 24 czerwca 2021 r., dzieki
czemu cel redukcji emisji o 55% do 2030 r. oraz cel
neutralnosci klimatycznej do 2050 r. staty sie praw-
nie wigzace, przyblizajgc UE do jej celu dotyczacego
ujemnych emisji po 2050 r. i potwierdzajac jej wioda-
ca role w globalnej walce ze zmiang klimatu®s”.

Z opracowania OECD wynika, ze ,zielone kredyty hi-
poteczne moga przynies¢ korzysci zarowno instytu-
cjom finansowym, jak i gospodarstwom domowym,
obnizajac ryzyko kredytowe i oferujgc nizsze stopy
procentowe”®. ,Zielone kredyty hipoteczne moga
obnizy¢ ryzyko kredytowe, poniewaz lepsza charak-
terystyka energetyczna zwieksza wartosc¢ nierucho-
mosci i zmniejsza ryzyko ptatnosci dla gospodarstw
domowych, poniewaz zmniejsza ich miesieczne wy-
datki na energie”?’.

Wzrost wydajnosci poprawia réwniez pozycje zabez-
pieczen bankowych, a badania wykazaly wyrazng
premie za efektywnos$é energetyczng przy sprzedazy
nieruchomosci®®. Zwigzek ten moze sie nasili¢ wraz ze
wzrostem cen energii i rosngcg troskg o srodowisko®.

94 The FCA's view of green mortgages, https://www.fca.org.uk/news/
speeches/fca-view-green-mortgages (dostep: 11.07.2023).

95 Zielony tad: klucz do neutralnej klimatycznie i zréwnowazonej
UE, https://www.europarl.europa.eu/news/pl/headlines/priorities/
zmiana-klimatu/20200618ST081513/zielony-lad-klucz-do-neutralnej-
klimatycznie-i-zrownowazonej-ue (dostep: 11.07.2023).

96 F.van Hoenselaar, B. Cournede, F. de Pace, V. Ziemann, Mortgage
Finance across OECD Countries, Economics Department Working
Papers, No. 1693, ECO/WKP(2021)44, OECD, s. 22.

97 Tamze.

98 D. Lambert, P. Lyons, J. Carroll, Going Green, The Growth in Green
Mortgage Financing in Ireland, Central Bank of Ireland, s. 2.

99 Tamze.
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Przewidywany w najblizszych latach wzrost wolu-
menu zielonych hipotek bedzie stymulowat zielone
refinansowanie. Udziat zielonych listéw zastawnych
powinien ulec zwiekszeniu.

2.2. Wzrost stop procentowych
na unijnym rynku kredytéw
mieszkaniowych

Waznym czynnikiem zmieniajgcym warunki rozwo-
ju rynkéw kredytéw mieszkaniowych w krajach UE
jest wzrost stép procentowych. Gwattowna inflacja
w latach 2021-2022, napedzana m.in. przez kryzys
energetyczny, zmusita banki centralne do gwattow-
nego podniesienia stép procentowych. Tym samym
skonczyt sie wieloletni okres taniego pienigdza.

Oprocentowanie kredytéw mieszkaniowych w kra-
jach UE przez wiele lat az do roku 2021, stopniowo
malato. Odwrdcenie tej tendencji nastgpito w 2022 r.,
np. w Niemczech w 2022 r. srednia stopa procentowa
dla oprocentowania statego na okres ;pieciu lat wyno-
sita 2,42% (w 2021 r. 5,04%), a na okres 10 lat i dtuz-
szy 2,65% (w 2021 r. 1,26%), zas w lutym 2023 r. juz
odpowiednio 3,69% i 3,74%. Gtéwnag przyczyng zwiek-
szenia oprocentowania kredytéw mieszkaniowych jest
wzrost inflacji w nastepstwie pandemii COVID-19, ze-
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rwania miedzynarodowych tancuchéw dostaw i kon-
sekwencji gospodarczych wojny na Ukrainie. W warun-
kach rosnacej inflacji rosng stopy procentowe banku
centralnego oraz stopy na rynku pienieznym i kapita-
towym, co jest przestankg wzrostu oprocentowania
kredytéw w bankach uniwersalnych i hipotecznych.
Oprocentowanie rosnie tez dlatego, ze podaz kredytow
nie nadgza za rosngcym na nie popytem z powodu
braku kapitatu regulacyjnego w bankach i srodkoéw na
refinansowanie udzielonych kredytéw.

Wyzsze oprocentowanie kredytéw hipotecznych
przektada sie na wyzsze przychody odsetkowe ban-
kéw udzielajgcych tych kredytéw, ale najczesciej
towarzyszg temu wyzsze koszty refinansowania
przez banki kredytéw hipotecznych. Oprocento-
wanie ,nowych” lokat terminowych zaréwno dla
przedsiebiorstw niefinansowych, jak i gospodarstw
domowych wzrosto od poczatku cyklu zaciesniania
polityki pienieznej, podczas gdy oprocentowanie
depozytéw jednodniowych pozostato stosunkowo
sztywne'®. Wyzsze stopy procentowe wplywajg

100 M. Grodzicki, B. Klaus, C. Pancaro, A. Reghezza, Euro area bank
deposit costs in a rising interest rate environment, Financial Stability
Review, May 2023, https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/
fsr/focus/2023/html/ecb.fsrbox202305_04~7fbb3af52c.en.html
(dostep: 111.07.2023).

Wyvkres 2.1. Rentowno$¢ niemieckich listéw zastawnych w latach 2017-2023
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Tabela 2.1. Oprocentowanie kredytow hipotecznych w krajach UE w latach 2008-2022

Kraj
Austria
Belgia
Butgaria
Chorwacja
Cypr
Czechy
Dania
Estonia
Finlandia
Francja
Niemcy
Grecja
Wegry
Irlandia
Wtochy
totwa
Litwa
Luksemburg
Malta
Holandia
Polska
Portugalia
Rumunia
Stowacja
Stowenia
Hiszpania

Szwecja

2008

532
5,09
8,26
578
597
5,51
577
5,82
50
5,84
5,22
4,81
10,91
517
5,09
7,02
5,83
4,90
3,84
3,34
8,05
542
6,67
6,2
6,73
567

5,25

2010
2.71
3,59
8,47
6,32
4,73
4,90
2,17
3,50
1,98
3,42
3,69
3,68

10,88
313
297
4,13
3,70
2,16
3,43
4,52
6,48
243
5,31
5,21
3,34
2,53

2,39

2015

2,02
2,49
5,89
5,07
3,59
2,33
1,09
2,25
1,35
2,32
1,95
2,62
6,21
3,49
2,50
3,18
1,88
1,86
2,99
2,93
4,40
2,38
3,99
272
2,53
2,24

1,60

2018

1,84
1,91
4,64
3,52
2,41
2,49
0,81
2,59
0,86
1,55
1,87
3,01
4,43
3,01
1,89
2,82
2,22
1,75
2,71
2,40
4,40
1,38
5,16
1,54
2,31
1,97

1,50

2019

1,63
1,78
3,51
3,07
2,12
2,62
0,66
2,54
0,73
1,36
1,52
3,11
4,86
2,93
1,44
2,67
2,37
1,53
2,58
2,27

4,32

1,52

2020

1,34
1,57
3,52
2,93
2,10
2,25
0.69
2,48
0,69
1,26
1,25
2,87
4,56
2,81
1,25
2,62
2,33
1,34
2,60
1,89
3,47

0,80

1,48

2021

1,20
1,46
2,27
2,65

2,17

1,32
2,73
1,70
3,06
0,83
412
0,98
2,11
1,49

1,35

—iip

2022
1,87
2,14
3,11
2,55
2,55
4,61
1,29
2,68
3,30
1,47
2,33
3,14
7.35
2,71
3,01
2,94
2,76
2,12
2,87
b.d.
7,70
3,24
5,15
1,93
3,65
1,96

2,34
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: Hypostat 2020. A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets, European Mortgage Federation, November 2020, s. 152;
Hypostat 2022. A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets, European Mortgage Federation, September 2022, s. 152; Hypostat 2023. A Review of Europe’s Mortgage
and Housing Markets, European Mortgage Federation, September 2023, s. 146.
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réwniez na rynek listow zastawnych. Z perspekty-
wy inwestorow pod wptywem wzrostu stop procen-
towych nastagpit wzrost atrakcyjnosci rynku listéw
zastawnych w Europie. Jest to wazny czynnik roz-
woju tej formy refinansowania kredytéw hipotecz-
nych w Europie, poniewaz listy zastawne sg z defi-
nicji mato dochodowym aktywem dla inwestorow.
Ich gtéwnym atutem jest wysokie bezpieczenstwo.
Z drugiej jednak strony wzrost stdp procentowych
(przy zmiennym oprocentowaniu kredytéw miesz-
kaniowych) powoduje wzrost obcigzen kredyto-
biorcéw, co moze na niektorych rynkach doprowa-
dzi¢ do probleméw z obstugg kredytéw i pogorszyc¢
jakos¢ aktywéw zabezpieczajgcych. Wzrost stép
procentowych powoduje réwniez podrozenie kredy-
tu i ograniczenie popytu na kredyty mieszkaniowe.
Kredyt tymczasem jest jedng ze stymulant wzrostu
cen mieszkan i doméw. Ograniczenie popytu na kre-
dyt moze spowodowaé spadek cen nieruchomosci
mieszkaniowych, a to oznacza spadek wartosci za-
bezpieczen kredytéw hipotecznych, co z pewnoscia,
jesli ten spadek bytby duzy, nie bytoby korzystne dla
posiadaczy listow zastawnych.

Po okresie ujemnej rentownosci (lata 2019-2021) li-
sty zastawne staty sie pod wptywem podwyzek stép
procentowych bardziej atrakcyjne dla inwestorow.
Nieprzypadkowo wzrést popyt na listy zastawne ze
strony firm ubezpieczeniowych, funduszy emerytal-
nych i bankéw'. Fakt, ze listy zastawne muszg by¢
zabezpieczone stosunkowo niewielkim kapitatem
wtasnym tych grup inwestoréw, a jednoczesnie po-
nownie generowac solidne zyski, sprawia, ze papie-
ry te wydajg sie obecnie szczegdlnie interesujgce
w Swietle dotychczasowego doswiadczenia®.

2.3. Operacje TLTRO i wptyw ich
wygaszania na rynek listow
zastawnych w strefie euro

W latach 2014-2022, czyli prawie przez dekade,
w strefie euro byly realizowane ukierunkowane dtuz-
sze operacje refinansujgce TLTRO (Targeted Longer
Terms Refinancing Operations). Stanowity one uzu-
petniajgcy do skupu aktywéw przez Europejski Bank
Centralny (EBC) filar luzowania ilosciowego (QE)
w strefie euro. Zostaty one ogtoszone w czerwcu

101 Zob. P. Jager, Covered bonds: Back in favor with investors, 2022,
https://www.pfandbrief.market/en/covered-bonds-back-in-favor-with-
investors/ (dostep: 20.07.2023).

102 Tamze.
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2014 r. w kontekscie powolnego wzrostu gospodar-
czego, stabych perspektyw inflacji oraz ograniczone;j
dynamiki monetarnej kredytowej w strefie euro™.

Europejski Bank Centralny za pomoca transakcji
TLTRO udzielat bankom komercyjnym pozyczek po
niskich kosztach na dtuzsze terminy (do czterech
lat), zachecajac je tg drogg do pozyczania pienie-
dzy firmom i konsumentom ze strefy euro. Pozwa-
lato to kredytobiorcom utrzymaé¢ koszty finanso-
wania na niskim poziomie i pobudzato spozycie
i inwestycje. Ten rozszerzony dostep do taniego
pienigdza pomogt zapobiec kryzysowi kredytowe-
mu, ktéry mogtby doprowadzi¢ do powaznej recesji
w strefie euro.

Kwoty srodkoéw uzyskane przez banki komercyjne
w ramach TLTRO miaty pobudzac¢ akcje kredytows,
z wytaczeniem kredytdw na zakup nieruchomosci
mieszkaniowych'%4,

TLTRO roznity sie od podstawowych operacji refi-
nansujgcych banku centralnego nastepujgcymi ce-
chami%s;

1. ich celem byto utrzymanie lub zwiekszenie
udzielania kredytéw przedsiebiorstwom i kon-
sumentom,

2. byly to operacje warunkowe,

3. wramach operacji TLTRO przyznawano finanso-
wanie na dtuzsze terminy.

Byty to transakcje typu repo (transakcje warunko-
wego zakupu aktywow), tzn. banki mogty otrzymac
tani kredyt od EBC pod zastaw okreslonych akty-
wow i pod warunkiem, ze otrzymane srodki prze-
znaczg na udzielenie pozyczek przedsiebiorstwom
i konsumentom, ale z wytgczeniem pozyczek
mieszkaniowych. Im wiekszy miaty one portfel kre-
dytéw przez uruchomieniem operacji TLTRO, tym
wiecej mogty zacigga¢ pozyczek w EBC w ramach
tego mechanizmu.

103 D. C. Andreeva, M. Garcia-Posada, The impact of the ECB's targeted
long-term refinancing operations on banks’ lending policies: the role
of competition, Working Paper Series No 2364, 2020, s. 4.

104 A. Afonso, J. Sousa-Leite, The Transmission of unconventional
monetary policy to bank credit supply: evidence from the TLTRO,
Working Paper 2019, Banco de Portugal, s. 4.

105 https://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/explainers/tell-me/
html/tltro.pl.html (dostep: 27.07.2023).
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Pozyczki uzyskiwane przez banki od EBC byly zabez-
pieczone aktywami kwalifikowanymi, m.in. listami
zastawnymi. 30—40% wszystkich zabezpieczen sta-
nowity nowe kredyty udzielone przez banki swoim
klientom.

Pozyczki z mechanizmu TLTRO byty sptacane po
czterech latach, czyli miaty pdzniejszy termin zapa-
dalnosci niz konwencjonalne instrumenty ptynno-
sciowe EBC, co zapewniato bankom stabilne i pew-
ne finansowanie.

EBC uruchomit trzy serie takich operacji: TL-
TRO I w 2014 r.,, TLTRO Il w 2016 r. i TLTRO Il
w 2019 r.7%,

Programy TLTRO i Il zostaty uruchomione w srodo-
wisku determinowanym przez czynniki ekonomicz-
ne. Podstawowe znaczenie miata deflacja. O ich dal-
szej kontynuacji (program TLTRO IIl) zadecydowaty
czynniki pozaekonomiczne.

Program TLTRO Il po odpowiednim dostosowaniu
do warunkéw kryzysu gospodarczego wywotane-
go przez pandemie COVID-19 stata sie waznym
instrumentem ztagodzenia jego skutkdw. Pozycz-
ki w ramach programu TLTRO byty udzielane do
potowy 2021 r. Majg one by¢ w catosci sptaco-
ne do potowy 2024 r. W potowie 2021 r. nierozli-
czony wolumen pozyczek TLTRO wynosit 2,2 bin
euro. Pozyczki te odpowiadajg w jednej czwartej
za wzrost aktywow EBC do astronomicznej sumy
9 bin euro™.

Programy TLTRO znacznie ograniczyty emisje listéw
zastawnych w strefie euro, poniewaz banki majac
dostep do taniego pienigdza w ramach tych pro-
gramow, nie byty zainteresowane pozyskiwaniem
srodkéw z emis;ji listdw zastawnych na szersza ska-
le. Banki inwestujgce w listy zastawne nie pozby-
waly sie juz posiadanych listéw ze wzgledu na ich
wykorzystanie jako zastawu pod pozyczki TLTRO.
Wygaszanie programoéw TLTRO spowodowato po-
nowne zainteresowanie bankéw w strefie euro lista-
mi zastawnymi. Widoczne to byto w 2022 r., kiedy to
duze wykupy przez banki TLTRO zostaty zastgpione
listami zastawnymi.

106 Tamze.

107 Easy come, easy go. The impact of quantitative tightening on money,
credit and market plumbing in the Eurozone, Allianz Research, 8
March 2023, s. 4.

2.4. Spowolnienie gospodarcze i wzrost
ryzyka geopolitycznego w wyniku
agresji rosyjskiej na Ukraine

W krajach UE w 2020 r., podobnie jak w innych
panstwach na swiecie, zaledwie 11 lat od global-
nego kryzysu finansowego i gospodarczego (lata
2008-2009) wystgpit kryzys wywotany czynnikami
pozaekonomicznymi (pandemia COVID-19), ktére
doprowadzity do drastycznych ograniczen o charak-
terze popytowo-podazowym, co w rezultacie dopro-
wadzito do spadku PKB w UE. W 2020 r. unijny PKB
skurczyt sie 0 5,6%.

Rok 2022 to z kolei rok, kiedy nastgpit istotny wzrost
inflacji, co doprowadzito do podwyzek stép procen-
towych bankéw centralnych na swiecie.

Sytuacja w poszczegoélnych krajach UE w zakresie
dynamiki PKB, i stopy inflacji i stopy bezrobocia jest
bardzo zréznicowana.

Gtowng przyczyng ostatniego kryzysu byta pande-
mia, ktéra spowodowata zerwanie globalnych tan-
cuchéw dostaw i lockdown, ktéry sparalizowat kilka
sektoréow zycia gospodarczego. Podczas pandemii
w wielu krajach rozwinietych do rekordowego pozio-
mu wzrosty ceny mieszkan, do czego przyczynity sie
olbrzymie srodki publiczne na ratowanie firm, kto-
re ucierpiaty z powodu lockdownu i wzrost popytu
na mieszkania przy ograniczonej podazy mieszkan
spowodowanej brakiem materiatdow budowlanych
i niedoborem pracownikéw na budowach domodw.
Roéwnolegle rosty ceny innych dobr materialnych
i ustug. Problemy gospodarcze wiekszosci krajow
UE od 2022 r. pogtebiajg wysokie koszty energii, ma-
teriatow i surowcéw spowodowane wojng w Ukra-
inie, skad importowano duze ilosci stali i cementu.

W 2022 r. w zwigzku z gwattownym wzrostem in-
flacji w wielu krajach banki centralne zaczety pod-
nosi¢ stopy procentowe, co szybko przetozyto sie
na wzrost kosztow kredytéw mieszkaniowych -
srednie oprocentowanie tych kredytéw w krajach
rozwinietych wzrosto z 2,8% w styczniu 2022 r.
do 6,8% pod koniec roku, Szczegdlnie bolesnie od-
czuli to kredytobiorcy w krajach, w ktorych domi-
nujg kredyty o zmiennym oprocentowaniu. Jezeli
oprocentowanie kredytow bedzie utrzymywac sie
na wysokim poziomie, to ostabnie zainteresowanie
kredytami mieszkaniowymi, w efekcie spadnie tez
popyt na mieszkania finansowane kapitatem obcym
i nalezy spodziewa¢ sie spadku cen nieruchomosci
mieszkaniowych.
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Tabela 2.2. Dynamika wzrostu PKB i stopa inflacji na $wiecie i w krajach UE w kolejnych latach

Lata 2005-2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023* 2024* 2028*

PKB (W %)

Swiat 39 34 3,3 3,8 3,6 28 -2,8 6,3 34 2,8 3,0 3,0

UE 1.1 2,5 2,0 3,0 23 2,0 -5,6 56 3,7 0,7 1,7 1,7

UE 2,1 0,1 0,1 1,6 1.9 1.4 0,7 29 93 6,3 3,3 2,0

* Wielkosci prognozowane Zrédto: IMF 2023, World Economic Outlook. A Rocky Recovery, Washington 2023, s. 142, 144.

Tabela 2.3. Tempa wzrostu PKB, stopa inflacji i stopa bezrobocia (w %)

Stopa inflacji

2022 2023*  2024* 2022 2023*  2024* 2022 2022*  2023*
Strefa euro 3,5 0,8 1,4 84 53 29 6,8 6,8 6,2
Niemcy 1,8 -0,1 1,1 8,7 6,2 3,1 3,1 33 33
Francja 2,6 0,7 1,3 59 50 2,5 73 74 7.3
Wiochy 37 0,7 0,8 8,7 4,5 2,6 8,1 83 8,4
Hiszpania 55 1,0 2,0 8,3 4,3 32 12,9 12,6 12,4
Niderlandy 4,5 1,0 1,2 11,6 3,9 4,2 3,5 3,9 42
Polska 49 0,3 24 144 11,9 6,1 29 32 3,5
Dania 3,6 0,0 1,0 8,5 4.8 2,8 4,5 51 51

*Wielkosci prognozowane Zrédto: IMF 2023, World Economic Outlook. A Rocky Recovery, Washington 2023, s. 36.

Ze wzgledu na wielo$é determinant rozwoju gospo-
darczego trudno jest okresli¢, jak bedzie przebiegat
rozw0j gospodarczy w przysztosci. Do oceny przy-
sztej sytuacji gospodarczej stuzy wskaznik nastro-
jow (Economic Sentiment Indicator — ESI)'%. Sktada
sie on z pieciu czgstkowych indekséw dotyczacych
nastrojow w przemysle, ustugach, handlu detalicz-
nym, budownictwie i konsumpcji, ktére majg rézne
wagi. Wskaznik powyzej 100 sygnalizuje pozytywny
rozwdj w najblizszych latach, a ponizej 100 negatyw-
ny. Komisja Europejska podata, ze w grudniu 2023 r.
$redni wskaznik ESI dla strefy euro wynosit 96,4, naj-
wyzszy byt w Chorwacj, a najnizszy w Finlandii.

108 Wiecej: https://data.europa.eu/data/datasets/
c04buuz6éwxiqgjkhpwlug?locale=pl (dostep: 2.01.2024).

Wedtug Ch. Lagarde, prezes Europejskiego Banku
Centralnego, UE w 2023 r. musi stawi¢ czofa trzem
wielkim wyzwaniom:

1. utrzymac silng pozycje w handlu swiatowym,
poniewaz kraje UE 35% swojej produkcji kieruja
na rynki pozaunijne;

2. w wiekszym niz dotychczas stopniu opiera¢ swoj
rozwoj na wtasnych zasobach materialnych;

3. sttumi¢ inflacje, aby jej poziom nie odbiegat od
celu inflacyjnego, czyli nieznacznie ponizej 2%'%.

109 Ch. Lagarde, New challenge in a changing world, https://www.ecb.
europa.eu/press/key/date/2023/html/ecb.sp230123_1~2d9786eedf.
de.html (dostep: 11.07.2023).
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Tabela 2.4. Wskaznik nastrojow gospodarczych w krajach UE (grudzier 2023 r.)

Malta
Chorwacja
Grecja
Wiochy
Hiszpania
Cypr
Butgaria
Portugalia
Rumunia
Strefa euro
Holandia
Wegry
totwa
Stowenia
Litwa
Francja
Belgia
Estonia
Stowacja
Polska
Luksemburg
Austria
Czechy
Finlandia

Szwecja

104,5
109,2
105,8
97,0
101,2
103,9
107,4
96,3
1024
96,3
94,9
97,8
96,0
96,2
99,3
95,6
95,7
80,6
951
98,8
90,1
84,1
91,3
82,4

85,6

—iip
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Zrédto: Eurostat (https:/ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/teibs010/default/table?lang=en#:~:text=
The%20economic%20sentiment%20indicator%20(ESI,EU%20and%20euro%20area%20levels.).
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W warunkach spowolnienia gospodarczego rzady
i gospodarstwa domowe moga przeznaczy¢ mniej
pieniedzy na poprawe sytuacji mieszkaniowej. Po-
trzeby mieszkaniowe spoteczenstwa sg wiec za-
spakajane wolniej niz w okresie dobrej koniunktu-
ry. Brak jest wiarygodnych danych statystycznych
na temat luki mieszkaniowej w krajach UE, kt6rg ro-
zumie sie jako réznice miedzy liczbg gospodarstw
domowych a liczbg dostepnych mieszkan. Skraj-
nym wyrazem braku mieszkan jest bezdomnosg,
ktéra w najwiekszym stopniu wystepuje na potudniu
Europy. Liczbe ludzi zyjacych na ulicy tylko w potu-
dniowych krajach UE szacuje sie na 150-200 tys.
Do tego dochodzi 200 tys. bezdomnych emigran-
tow i nastepne 200 tys. os6b mieszkajgcych w na-
miotach lub przyczepach samochodowych. Wsréd
licznych przyczyn bezdomnosci wymienia sie brak
mieszkan socjalnych, bezrobocie i wysokie koszty
wynajmu mieszkania'.

W Polsce cho¢ w ostatnich o$miu latach zbudowano
péttora miliona nowych mieszkan, brakuje ponad mi-
lion mieszkan. Statystycznie liczba mieszkan — 15,2
min (2021 r.) jest o 800 tys. wieksza od liczby go-
spodarstw domowych, ale dane te nie uwzgledniaja
uchodzcow, imigrantéw i studentéw wynajmujacych
mieszkania. O pokryciu popytu na mieszkania nie
$wiadczy tez fakt, ze w naszym kraju znajduje sie
wedtug danych GUS 1,8 min pustostanéw, co stano-
wi niemal 12% wszystkich lokali, z czego ok. 200 tys.
w Warszawie. Nikt nie wie, ile doktadnie pustych lo-
kali nadawatoby sie do wykorzystania. Na pustosta-
ny sktadajg sie bowiem bardzo zréznicowane loka-
le: stare mieszkania, ktorych remont bytby drozszy
od wybudowania nowych, mieszkania uzytkowane
tylko w sezonie turystycznym, nieruchomosci prze-
znaczone na wynajem lub sprzedaz, dla ktérych nie
znaleziono jeszcze klientdw, pozostawione lokale
po osobach, ktére wyjechaty za granice, budynki
opuszczone w ubogich gminach itp. Wsréd pusto-
stanéw znajdujg sie tez mieszkania komunalne,
czesto w zlym stanie, na remont ktorych brakuje
pieniedzy. O niezaspokojonych potrzebach miesz-
kaniowych swiadczy relatywnie niski wskaznik liczy
mieszkan na 1000 mieszkancéw (413) i pozny wiek,
w ktorym Polak otrzymuje samodzielne mieszkanie.

Rosyjska agresja na Ukraing i wojna na petng ska-
le uwidocznity znaczenie niedocenianego ryzyka

110 Wohnungspolitik in den EU-Mitgliedstaaten, https://www.europarl.
europa.eu/workingpapers/soci/w14/summary_de.htm# (dostep:
11.07.2023).

geopolitycznego. Wojna na Ukrainie doprowadzi-
ta do zaktécen cen energii. W kolejnych latach na-
lezy wiec spodziewaé sie zwiekszonego nacisku
na wzrost efektywnosci energetycznej budynkow
i budownictwo energooszczedne. Klienci beda po-
szukiwali zielonej oferty kredytowej. Nowe portfele
zielonych kredytéw hipotecznych nasilg emisje zie-
lonych listéw zastawnych.

2.5. Dziatania regulacyjne w obszarze
listow zastawnych

Kluczowa regulacja w odniesieniu do zZrédet refi-
nansowania bankowosci hipotecznej w Europie jest
dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2019/2162 z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie
emisji obligacji zabezpieczonych i nadzoru publicz-
nego nad obligacjami zabezpieczonymi oraz zmie-
niajgca dyrektywy 2009/65/WE i 2014/59/UE. Dy-
rektywa doprowadzita do zmian w prawodawstwie
dotyczagcym emisiji listow zastawnych w krajach UE.
Jej tres¢ okresla minimalne standardy dla listéw
zastawnych. Warto dodac, ze wdrozenie dyrektywy
stanowi element szerszego projektu unii rynkéw ka-
pitatowych.

Przepisy dotyczace listow zastawnych (w tym spra-
wy zwigzane z ochrong inwestoréw) byty uregulo-
wane w krajach UE w sposob niejednolity. Warto
wiec przytoczy¢ cel i gtowne zatozenia tej dyrekty-
wy. Celem dyrektywy jest ,ustanowienie wspdélnych
uregulowan dotyczacych obligacji zabezpieczonych,
aby zapewnic¢ spojnos¢ cech dotyczacych struktury
obligacji zabezpieczonych w catej Unii (...)". Dyrek-
tywa wprowadza wiec harmonizacje listow zastaw-
nych (obligacji zabezpieczonych) na obszarze UE.
Réznice w przepisach regulujgcych listy zastawne
w poszczegdblnych panstwach cztonkowskich UE
utrudniaty inwestorom ocene ryzyka kredytowego
i przyznawaty takie samo traktowanie regulacyjne
réznorodnemu wachlarzowi instrumentow. Dzieki
wejsciu w zycie dyrektywy i dziatan dostosowaw-
czych w poszczegdlnych krajach UE ograniczono
zroznicowanie rozwigzan stosowanych w przypad-
ku listow zastawnych, podnoszac w ten sposoéb
atrakcyjnosc¢ inwestycyjna tej klasy aktywow.

Przechodzac do zagadnien szczegétowych, nalezy
podkresli¢, ze przepisy dyrektywy ujednolicajg defi-
nicje i cechy strukturalne listéw zastawnych. W dy-
rektywie okreslono rowniez parametry aktywow
kwalifikowanych stanowigcych zabezpieczenie oraz
wymogi dotyczgce ptynnosci.


https://www.europarl.europa.eu/workingpapers/soci/w14/summary_de.htm
https://www.europarl.europa.eu/workingpapers/soci/w14/summary_de.htm
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Harmonizacja listéw zastawnych wptyneta na kla-
syfikacje listéw zastawnych. Jezeli krajowe listy
zastawne sg zgodne z lokalnymi przepisami do-
tyczacymi listéw zastawnych, zmienionymi przez
CRR, mozna je nazwaé ,europejskimi listami za-
stawnymi”"". Jezeli obligacje spetniajg réwniez wy-
mogi dotyczace uprzywilejowanego zabezpieczenia
kapitatowego (zgodnie z art. 129 CRR), wéwczas
sg uznawane za ,Europejskie Listy Zastawne (Pre-
mium)”"2,

Listy zastawne sg wytgczone z umorzenia i konwer-
sji dtugu. To oznacza, ze zgodnie z regulacjami listy
zastawne w UE nie kwalifikujg sie do MREL. Przypo-
mnijmy, ze MREL jest wymogiem wprowadzonym
wobec bankéw w UE przez unijng dyrektywe BRR
dotyczaca uporzadkowanej likwidacji i restruktury-
zacji, ktéry ma na celu zapewnienie wiarygodnych
zrédet bankructwa banku™.

Omawiajac elementy regulacyjne warto podkresli¢,
ze listy zastawne sg elementem aktywdw o wysokiej
ptynnosci zaliczanych do wskaznika LCR (Liquidity
Coverage Ratio). Wskaznik LCR stuzy do pomiaru
profilu ryzyka ptynnosci'*. Wskaznik jest jedng z re-
gulaciji, ktérg wprowadzono po globalnym kryzysie
gospodarczym. Pozwala on oceni¢, czy ,banki posia-
dajg odpowiedni zapas nieobcigzonych ptynnych ak-
tywow wysokiej jakosci, ktére mozna tatwo i natych-
miast wymieni¢ na rynkach finansowych, bez utraty
wartosci lub przy niewielkiej utracie wartosci”'"®.

Nieobcigzone, ptynne aktywa o wysokiej jakosci
(High-Quality Liquid Assets) dzielg sie na kilka po-
ziomoéw. Level 1, czyli aktywa pierwszego poziomu
(najbardziej ptynne) mogg by¢ uwzgledniane w licz-
niku wskaznika LCR bez ograniczen. Natomiast inne
aktywa (mniej ptynne) bierze sie pod uwage w obli-
czeniach tylko w pewnej czesci. Od strony konstruk-
cyjnej wskaznik LCR jest ilorazem HQLA do ocze-
kiwanych wyptywéw srodkoéw pienieznych netto
w ciggu najblizszych 30 dni kalendarzowych™®. Wy-

111 V. Kaiser, New European label for covered bonds, 07.2022, https://
www.pfandbrief.market/en/new-european-label-for-covered-bonds/
(dostep: 6.08.2023).

112 Tamze.

113 M. Kozirska, MREL a polski sector bankowy, Prace Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, nr 531, 2018, s. 254.

114 M. R. Canfranc, LCR and NSFR, banks’ liquidity shield, https://www.
bis.org/publ/bcbs238.pdf (dostep: 27.07.2023).

115 Tamze.

116 Liquidity Coverage Ratio (LCR) — Executive Summary, https://www.
bis.org/fsi/fsisummaries/Icr.pdf (dostep: 25.07.2023).

ptywy netto to oczekiwane wyptywy pomniejszone
o oczekiwane wptywy wynikajgce z przyjetego sce-
nariusza warunkoéw skrajnych™”.

Ponad cztery pigte listow zastawnych to obliga-
cje poziomu 1, ok. 16% to obligacje poziomu 2A,
a tylko 0,1% to obligacje poziomu 2B, poniewaz ta
kategoria obejmuje obecnie jedynie greckie listy
zastawne''®, Mniej niz 3% referencyjnych obligacji
zabezpieczonych w EUR nie kwalifikuje sie do LCR",
Jednak udziat listéw zastawnych w portfelach LCR
jest stosunkowo niewielki, poniewaz wiekszos¢ ban-
kéw koncentruje sie na gotéwce, rezerwach banku
centralnego i obligacjach rzadowych, aby spetni¢
swoje wymogi LCR™°.

W odniesieniu do listéw zastawnych wazny jest
réwniez kontekst bazylejskich norm w zakresie ade-
kwatnosci kapitatowej. Listy zastawne charaktery-
zujg sie bowiem preferencyjnymi wagami ryzyka,
przy czym, zeby listy mogty zostaé zakwalifikowane
do nizszych wag ryzyka, aktywa zabezpieczajgce
muszg spetnia¢ okreslone warunki gwarantujace ich
wysoka jakos¢™!.

117 Tamze.

118 F. Will, Regulatory Issues [w:] ECBC: European Covered Bond Fact
Book 2022, EMF/ECBC, 2022, s. 156

119 Tamze.
120 Tamze.
121 Tamze, s. 152.
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3.1. Dunski model refinansowania listem
zastawnym

Wg danych statystycznych zawartych w raporcie Hy-
postat w Danii potowa ludnosci zamieszkuje we wta-
snych domach lub mieszkaniach. W 2022 r. oddano
do eksploatacji 39,7 tys. nowych mieszkan. Na ryn-
ku mieszkaniowym zrealizowano 61,1 tys. transakcji
sprzedazy. W Danii funkcjonuje bardzo sprawny sys-
tem finansowania inwestycji mieszkaniowych opar-
ty na kredytach hipotecznych, udzielanych przez
banki hipoteczne bezposrednio osobom prywatnym
i podmiotom instytucjonalnym z branzy budowlanej
i mieszkaniowej. Udziat bankéw hipotecznych w ryn-
ku kredytow mieszkaniowych jest bardzo wysoki
i wynosi 85%. Pozostate 15% przypada na banki uni-
wersalne.

W 2022r. banki (patrz tabela 3.1.) udzielity mieszka-
niowych kredytéw hipotecznych na sume 69,9 mid
euro, a warto$¢ portfela tych kredytéw w bankach
wynosita 284,71 mld euro, co w relacji do PKB stano-
wito 75,6% (zob. tabela 3.1).

Tabela 3.1. Kredyty mieszkaniowe w Danii w latach 2011-2022

Wartosé nowych kredytow

mieszkaniowych (mld euro)

2011 241
2012 43,2
2013 353
2014 50,7
2015 40,5
2016 40,5
2017 40,7
2018 391
2019 74,5
2020 55,8
2021 56,9
2022 69,9

Stan aktywnych kredytow
mieszkaniowych (mld euro)

Dania posiada najlepiej rozwiniety rynek listow
zastawnych na Swiecie. Listy zastawne sg gtow-
nym zrodtem finansowania kredytéw hipotecznych
przeznaczonych zaréwno na finansowanie zakupu
mieszkan na rynku pierwotnym i wtérnym, jak i na
finansowanie inwestycji komercyjnych. W 2022 r.
w Dani wyemitowano hipoteczne listy zastawne
o wartosci 149,2 mld euro, a wartos¢ aktywnych hi-
potecznych listow zastawnych w portfelach bankéw
na koniec 2022 r. wynosita 440,4 mid euro, co w re-
lacji do PKB stanowito 117,1% (zob. tabela 3.2).
Dunski rynek hipotecznych listéw zastawnych jest
wiekszy od rynku niemieckiego cho¢ Niemcy maja
14 razy wigcej mieszkancow niz Dania oraz wigkszy,
takze od francuskiego i hiszpanskiego, rynek listéw
zastawnych.

Oprécz hipotecznych listow zastawnych w 2022
r. w Danii wyemitowano publiczne listy zastaw-
ne o wartosci 3 mld euro i okretowe lisy zastawne
o wartosci 1 mld euro. Wszystkie emisje listow za-
stawnych w 2022 r. miaty miejsce na rynku publicz-
nym. 95% listow byt denominowane w DDK, 2,1%

Zadtuzenie z tytutu kredytéw
mieszkaniowych jako% PKB

228,7 92,3
230,7 90,6
231,8 89,6
239,4 90,1
238,8 87,5
243,8 86,1
250,7 85,0
2552 84,4
262,6 84,8
270,8 86,9
281,7 83,7
2841 75,6

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych statystycznych z raportu: Hypostat 2023. A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets,

European Mortgage Federation, September 2023.
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Tabela 3.2. Wielko$¢ nowych emisji i stan zasobow hipotecznych listéw zastawnych w Danii w latach 2011-2022

Emisja nowych hipotecznych
listéw zastawnych

(mid euro)
2011 145,1
2012 185,8
2013 150,0
2014 154,3
2015 163,0
2016 130,3
2017 123,2
2018 113,44
2019 165,2
2020 124,0
2021 121,7
2022 149,2

Hipoteczne. listy zastawne

w obiegu (mld euro)

Relacja wartosci hipotecznych
listéw zastawnych w obiegu

do PKB (W %)
345,5 139,4
359,6 141,2
359,6 139,0
370,0 139,2
3779 138,4
389,2 137,6
3944 133,5
396,2 131,1
402,3 130,0
419,0 134,4
4338 1288
440,4 117,1

Zrédio: Opracowanie wtasne na podstawie danych statystycznych z raportu: Hypostat 2023. A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets,

w euro i 2,9% w innych walutach. 61,4% wyemitowa-
nych listéw stanowity papiery ze statym kuponem,
a 38,4% ze zmiennym oprocentowaniem. Natomiast
wartos$¢ wszystkich aktywnych publicznych listéw
zastawnych wynosita 17,1 mld euro, a okretowych
listdw zastawnych 5,6 mld euro. 25% wszystkich ak-
tywnych listéw zastawnych jest w posiadaniu inwe-
storow zagranicznych.

Korzenie duniskiego rynku kredytéw hipotecznychi li-
stow zastawnych siegaja konca XVIII wieku, kiedy po
wielkim pozarze w Kopenhadze w 1795 r., ktory stra-
wit jedng czwartg substancji mieszkaniowej w mie-
$cie, powstato olbrzymie zapotrzebowanie na nowe
budynki. W zwigzku z tym zrodzit sie duzy popyt na
finansowanie tych inwestycji poprzez zorganizowa-
ny rynek kredytowy. Rozwdj bankowosci hipotecznej
stymulowato dodatkowo duze zapotrzebowanie na
kredyty zgtaszane przez rolnikéw, ktorzy wykupywa-
li ziemie od arystokracji i budowali domy. Z reguty
nie posiadali oni wiekszych oszczednosci i zadnej
historii kredytowej, a ich kondycja finansowa zale-
zata od zbiorow ksztattowanych w duzym stopniu

European Mortgage Federation, September 2023.

przez pogode w danym roku. Dobrym rozwigzaniem
okazaly sie papiery zabezpieczone hipotecznie oraz
mozliwos¢ szybkiego dochodzenia praw do zadtu-
zonej nieruchomosci.

W 1797 r. grupa zamoznych osob prywatnych za-
tozyta pierwszy zwigzek hipoteczny, ktory udzielat
pozyczek w oparciu o srodki pochodzace z emisji
obligacji/listéw zastawnych'?2, Od tego czasu wiele
razy zmieniono podstawy prawne dunskiego modelu
kredytéw hipotecznych, ktérego celem zawsze byto
stworzenie dostepnego finansowania inwestycji
mieszkaniowych i bezpiecznego lokowania pienie-
dzy w listy zastawne.

Dunski model bankowosci hipotecznej okazat sie
odporny na kryzysy, ktére w przesztosci nie omijaty

122 B. Lepczynski, Listy zastawne — odporne na kryzys i coraz bardziej
zielone, https://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/rynki-
finansowe/bankowosc/listy-zastawne-odporne-na-kryzys-i-coraz-
bardziej-zielone/ (dostep: 13.07.2023).

O
;
=


https://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/rynki-finansowe/bankowosc/listy-zastawne-odporne-na-kryzys-i-coraz-bardziej-zielone/
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Wykres 3.1. Koncentracja bankéw w duriskim sektorze bankowym (udziat w rynku trzech najwiekszych instytucji)

The 3 largest institutes’ share of the total balance (Pct. of total balance)

80's financial downturn Dot-com bubble

80

60

COVID-19

Financial crisis

1990 1995 2000

2005 2010 2015 2020

Zrédto: Market development article, Credit institutions, Finanstilnet, https://www.dfsa.dk/-/media/Tal-og-fakta/2023/MarketDevelopment/MU_kreditinstitutter_2022.pdf, s. 4.

gospodarki Danii, w tym na globalny kryzys finanso-
wy i kryzys wywotany przez pandemie koronawirusa,
podczas ktérego réwniez byt aktywny i w petni ptyn-
ny'?. W efekcie w okresie ponad 200 lat istnienia
bankowosci hipotecznej w tym kraju nie upadt zaden
bank hipoteczny i zaden inwestor, ktory nabyt listy
zastawne nie stracit zainwestowanego kapitatu'.
Istnieje tylko jednak jeden przyktad opdznionej wy-
kupu listéw zastawnych w latach trzydziestych XX
wieku'?,

Na rynku kredytéw hipotecznych i listéw zastawnych
dominujg specjalistyczne banki hipoteczne, ktore
nalezg do grupy bankowej okreslonego banku uni-
wersalnego. W 2007 r. w zwigzku z dostosowaniem
dunskich przepisow dotyczacych obligacji zabezpie-
czonych do standardéw UE dostep do emisji listow
zastawnych uzyskaty réwniez banki uniwersalne
uzyskaty. Dotychczas tylko dwa banki uniwersalne
(Danske Bank i Danmarks Skibskredit A/S) wyemi-

123 The traditional Danish mortgage model, s. 32, https://finansdanmark.
dk/media/raimOhhz/den-klassiske-realkreditmodel_uk_2021_final.pdf
(dostep: 13.07.2023).

124 https:/finansdanmark.dk/en/the-association-of-danish-mortgage-
banks/covered-bonds/ (dostep: 13.07.2023).

125 Tamze.

towaty na nieduzg sume listy zastawne (okoto 5%
udziatu w rynku). W Danii funkcjonuje pie¢ bankéw
hipotecznych z nastepujgcym udziatem w rynku li-
stow zastawnych?®:

1. Nykredit Realkredit (42%), ktéry nalezy do grupy
banku Nykredit

2. Realkredit Danmark (23%),

3. Nordea Kredit (14%),

4. Jyske Realkredit (10%),

5. DLR Kredit (6%).

Razem te pie¢ bankoéw hipotecznych ma 95% udzia-
tu w dunskim rynku listéw zastawnych. Banki te do-
minujg na rynku kredytéw hipotecznych.

Nadzér nad bankami hipotecznym sprawuje Dun-

ska Agencja Nadzoru Finansowego, ktora podlega
Ministerstwu Finanséw. Banki hipoteczne w Danii

126 C.R. Andersen, Danish Covered Bond Market Insights 2022, https://
www.spglobal.com/ratings/en/research/articles/221122-danish-
covered-bond-market-insights-2022-12540363 (dostep: 11.07.2023).
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wedtug prawa mogg zajmowac sie tylko udzie-
laniem pozyczek hipotecznych na zakup gruntu,
mieszkania lub na budowe czy zakup budynku
mieszkalnego, letniskowego badz budynku o prze-
znaczeniu komercyjnym oraz sprzedazg listéw za-
stawnych. Wszystkie inne formy dziatalnosci ban-
kowej takie jak: rozliczanie transakcji handlowych,
udzielanie kredytow konsumpcyjnych czy sprzedaz
ubezpieczen moga by¢ wykonywane przez ich spét-
ki zalezne. Prawo zobowigzuje banki hipoteczne do
refinansowania kredytéw hipotecznych za pomo-
ca listéw zastawnych i vice versa — listy zastawne
moga byé emitowane tylko w celu pokrycia kredy-
tow hipotecznych. Przez wiele lat w Danii mozna
byto sfinansowa¢ kredytem hipotecznym nawet
100% inwestyciji, tzn. bez koniecznosci angazowa-
nia przy tym kapitatu wtasnego inwestora. Obecnie
regulacje ostroznosciowe pozwalajg bankom hipo-
tecznym udziela¢ kredytéw na 80% (LTV) wartosci
nieruchomosci codziennie zamieszkiwanej oraz
na 60% nieruchomosci wykorzystywanej komercyj-
nie lub jako dom letniskowy.

Dunskie banki hipoteczne wyrdzniajg sie wysoka
rentownoscig i bezpieczenstwem finansowym.

Kredyty hipoteczne w Danii sg zazwyczaj udzielane
na okres do 30 lat, przy czym kredytobiorca na po-
czatku okresu kredytowania nawet przez kilka lat
lub dtuzej moze by¢ zwolniony ze sptacania kapi-
tatu i wtedy ptaci tylko raty odsetkowe od swego
dtugu. Oprocentowanie kredytéw hipotecznych
w catym okresie ich sptaty jest zasadniczo zmien-
ne. Dla wiekszosci listow najpierw ustala sie je na
jeden rok, a nastepnie na kolejne okresy roczne lub
na okres 1-5 lat z uwzglednieniem zmieniajacej sie
sytuacji na rynku. W drugiej dekadzie XXI w. ksztat-
towato sie ono na bardzo niskim poziomie — w 2016
r. spadto do 1,2% i 0,56% w 2019 r., a pod koniec
2022 r. wynosito 1,29% i byto najnizsze w Europie.
Swego rodzaju ewenementem w praktyce banko-
wej byto przez pewien okres ujemne oprocentowa-
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nie kredytow hipotecznych w Jyske Realkredit dla
krajowych klientow, np. ten kto skorzystat z trzylet-
niego kredytu o wartosci 300 tys. koron, oddat 360
koron mniej. W tym czasie rowniez oprocentowanie
odpowiednich listéw zastawnych w Jyske Realkre-
dit byto ujemne. Ujemne oprocentowanie kredytu
bankowego byto mozliwe dzieki temu, ze dunskie
banki hipoteczne na rynku kredytowym praktycznie
funkcjonujg nie jako bezposredni kredytodawcy,
lecz jako posrednicy miedzy kredytobiorcami i ku-
pujgcymi listy zastawne. Nie zarabiajg one na mar-
zy procentowej, lecz na optacie za posrednictwo
w wysokosci 1% od kwoty kredytu. Niskie oprocen-
towanie kredytow zachecato do zakupu nierucho-
mosci mieszkaniowych, co podbijato ich ceny. Na-
tomiast niskie oprocentowanie listéw zastawnych
nie zahamowato ich zakupu przez inwestoréw,
szczegOlnie tych, ktérzy przywigzujg duzg wage do
bezpieczenstwa swoich inwestycji. Okoto 97% ryn-
ku listow zastawnych sktada sie z czterech rodza-
jéw tych papieréw:

1. Adjustable Rate Mortgage (ARM) - s3 to za-
bezpieczone hipotekami papiery wartosciowe
0 zmiennym oprocentowaniu w catym okresie
do zapadalnosci, ale stabilnym w okresach od 1
roku do 5 lat stosownie do stabilizacji oprocen-
towania kredytow hipotecznych, stanowigcych
ich zabezpieczenie;

2. Floating Rate Notes — listy zastawne o zmien-
nym oprocentowaniu, ale stabilnym w okresie
1 5 lat i harmonogramie wykupu zgodnym z har-
monogramem sptaty pozyczek hipotecznych
stanowigcych podstawe ich emisiji;

3. Capped Floaters — listy zastawne o zmiennym
oprocentowaniu, ale nie wyzszym niz wyzna-
czony goérny putap i z harmonogramem wy-
kupu, ktéry nie odpowiada harmonogramowi
sptaty stanowigcych ich podstawe pozyczek
hipotecznych;

Tabela 3.3. Wskazniki rentownosci i bezpieczenstwa finansowego — banki hipoteczne

Wskazniki

Wskaznik kapitatowy 23,66
ROE netto 7,22
Pozyczki do kapitatu 13,45

22,87

2019 2020 2021

23,02 21,88 23,19
8,25 6,29 7,48 7,75
13,41 13,37 13,10 11,93

Zrédto: Market development article, Credit institutions, Finanstilnet, https://www.dfsa.dk/-/media/Tal-og-fakta/2023/MarketDevelopment/MU_kreditinstitutter_2022.pdf, s. 55.
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4. Callable Bonds - listy zastawne o okresie obie-
gu 15, 20 lub 30 lat, ktére moga zosta¢ wypowie-
dziane przed terminem zapadalnosci, o statym
oprocentowaniu'?’.

Charakterystyczng cechg duriskiego modelu ban-
kowosci hipotecznej jest obowigzek przestrzegania
przez banki hipoteczne ,zasady zgodnosci”, nazy-
wanej tez ,zasadg rownowagi ". Zgodnie z tg zasada
dla kazdego udzielonego kredytu hipotecznego bank
hipoteczny emituje nowa pule listéw o tej samej war-
tosci, wymagajacych identycznych przeptywoéw pie-
nieznych i o takim samym terminie zapadalnosci jak
dany kredyt. Dopiero po sprzedaniu tych listow na ryn-
ku bank hipoteczny moze wyptacic¢ przyznany kredyt.
Wysokos¢ oprocentowania listow zastawnych deter-
minuje wysokos¢ oprocentowania kredytu. W wyniku
przestrzegania ,zasady zgodnosci/zasada rownowa-
gi” wolumen udzielonych kredytéw jest réwny wolu-
menowi wyemitowanych listéw zastawnych. W tych
operacjach bank jest tylko czystym posrednikiem.
Jest nim takze przy przekazywaniu posiadaczom
listow odsetek i pieniedzy z tytutu ich umorzenia.
Powyzszy system eliminuje w bankach hipotecz-
nych ryzyka: ptynnosci, stopy procentowej, walutowe
i wczesniejszej sptaty kredytu, pozostawiajgc jedynie
ograniczone ryzyko kredytowe, czyli utraty naleznosci
w przypadku niewyptacalnosci kredytobiorcy. W razie
niewyptacalnosci kredytobiorcy nabywcy listow za-
stawnych nie tracg swego kapitatu, poniewaz odset-
ki i srodki z tytutu umorzenia tych papierow wyptaca
im bank. Aby ograniczy¢ takg niekorzystng sytuacje,
bank musi bardzo starannie badac zdolnos¢ kredyto-
wa 0s0b ubiegajgcych sie o kredyt.

Ustalanie stop procentowych odbywa sie na przetar-
gach kredytéw hipotecznych o zmiennej stopie pro-
centowej w okreslonych terminach w ciggu roku'®,
Dunski rynek listéw zastawnych ze wzgledu na ko-
niecznos¢ zachowania scistej rownowagi, czyli wy-
mog przestrzegania zasady zgodnosci pomiedzy
udzielonymi kredytami a wyemitowanymi listami
jest jedyny w swoim rodzaju. Cechuje sie przy tym
wysoka ptynnoscia. Kazdego dnia mozna sprzedaé
posiadane listy zastawne po kursie minimalnie réz-
nigcym sie od kursu ich nabycia.

Inwestorzy krajowi i zagraniczni z catego Swiata
traktujg dunskie listy zastawne jako bezpieczng

127 A. W. Larsen, Einfiihrung des danischen Markts fiir
Hypothekenanleihen, Jyske Bank.

128 Tamze.

przystan dla swoich pieniedzy i instrument umozli-
wiajacy uzyskanie wyzszej rentownosci niz obligacje
skarbowe'?. Istniejg trzy powody wysokiego zainte-
resowania dunskim rynkiem listéw zastawnych. Sg
to wielkos¢ rynku, ptynnos$¢ i oczekiwany zwrot',

Kredytobiorca dzieki tzw. opcji doreczenia moze
sptaci¢ swoj kredyt przed terminem. Nastepuje to
w ten sposdb, ze kupuje on na rynku listy zastawne,
ktéry postuzyty do zrefinansowania jego kredytu, na-
stepnie je przekazuje do banku hipotecznego, ktéry
na tej podstawie anuluje kredyt. Mechanizm ten po-
zwala kredytobiorcy zmniejszy¢ warto$¢ nominalng
swojego dtugu szczegodlnie w sytuacji, gdy rosnie
oprocentowanie jego kredytu hipotecznego i spada
kurs zwigzanych z nim listéw zastawnych.

Od strony popytowej duniski rynek listéw zastaw-
nych jest silnie wspierany przez banki komercyjne
i towarzystwa ubezpieczeniowe. Zwieksza sie za-
interesowanie inwestoréw zagranicznych dunski-
mi listami zastawnymi denominowanymi w koro-
nach dunskich™'. Udziat inwestoréw zagranicznych
w dunskim rynku listbw zastawnych wynosi juz
ok. 25% (dane za 2020 r.)'*2. W Danii rozwija sige row-
niez rynek zielonych listow zastawnych, ale jest on
na razie nieduzy.

Reasumujac, duniiski system oparty jest na specjali-
stycznych bankach hipotecznych, ale réwniez banki
uniwersalne moga emitowac listy zastawne, z cze-
go jednak skorzystaty na razie tylko dwa banki.
Jest to rowniez rynek skoncentrowany, poniewaz
za wiekszos¢ emisji listow zastawnych odpowiada
pie¢ bankdéw.

Oparty na emisji listdw zastawnych, a nie na zbiera-
niu depozytow dunski model finansowania zakupu
mieszkan i budowy domow zapewnia wystarczajgcy
doptyw srodkéw na te inwestycje. Jest to model bar-
dzo stabilny i efektywny. Cechuje sie niskimi koszta-
mi funkcjonowania, co korzystnie wptywa na koszty
i dostep gospodarstw domowych do kredytéw hipo-
tecznych Jest tez bardzo bezpieczny dla inwestuja-
cych w listy zastawne inwestoréw, ktérzy sg skutecz-
nie chronieni przed stratami w przypadku bankructwa

129 A.W. Larssen, Der danische Markt fiir Hypothekenpfandbriefe,
Jyske Bank, https:/jyskecapital.com/insights/order-white (dostep:
11.07.2023).

130 J. Skinhgj, The Danish covered bond market in times of COVID-19.
131 Tamze.

132 The traditional..., op. cit., s. 28.
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zarowno kredytobiorcy, jak i banku hipotecznego.
W Danii ramy instytucjonalne zapewniajg inwestorom
bardzo wysoki poziom bezpieczenstwa, co powoduje,
ze listy zastawne sg bardzo wysoko oceniane przez
agencje ratingowe (rating na poziomie AAA)™3,

W Danii depozyty bankowe sg stosunkowo mate, po-
niewaz gospodarstwa domowe tradycyjnie preferuja
lokowanie pieniedzy w funduszach emerytalnych
i ubezpieczeniach kapitatowych. Wielkos¢ udzielo-
nych kredytéw jest ponad dwa razy wieksza niz wiel-
kos¢ depozytéw. Jednak gdy uwzgledni sie srodki
pozyskane z emisji listdw zastawnych to wskaznik
kredyty/(depozyty+listy zastawne) zmniejszy sie
do 94%. W kraju nie brakuje wiec srodkéw na kredyty
mieszkaniowe.

Silng strong dunskiego rynku listdw zastwanych jest
ptynnos¢ i baza inwestorska, takze baza inwestorow
zagranicznych, ktérzy chetnie nabywaja nie tylko listy
zastawne denominowane w euro, ale takze w DDK.

Wazng cechg, ktora wptywa na sukces dunskiej ban-
kowosci hipotecznej jest oparcie kredytéw hipotecz-
nych i ich finansowania listami zastawnymi na ,za-
sadzie rownowagi”, zgodnie z ktdrg kredyty bankowe
sg finansowane poprzez emisje listéw zastawnych
o takich samych przeptywach pienieznych jakimi
cechujg sie bazowe kredyty hipoteczne. Z drugiej
strony ,zasada rownowagi” ogranicza bankom pole
manewru i nie pozwala im zarabia¢ na marzy odset-
kowej, czyli réznicy miedzy oprocentowaniem kredy-
tow a oprocentowaniem listéw zastawnych.

3.2. Finansowanie kredytow
mieszkaniowych w Niemczech

W Niemczech wedtug danych Hypostat na koniec
2022 r. tylko 46,7% ludnosci mieszkato we wtasnych
domach lub mieszkaniach'4. Oznacza to, ze ponad
potowa obywateli Niemiec mieszka w lokalach wy-
najetych, gtéwnie od oséb prywatnych i w mieszka-
niach socjalnych.

133 Dania jest jednym z zaledwie dziewigciu krajéw, ktére otrzymaty
oceng AAA od wszystkich trzech najwigkszych agenciji ratingowych
(Danish covered market 2023/2024..., op. cit., s. 5).

134 Do opisu rynku niemieckiego wykorzystano m.in. dane statystyczne
zawarte w raporcie EMF HYPOSTAT Hypostat 2023. A Review of
Europe’s Mortgage and Housing Markets, European, Mortgage
Federation, September 2023 (T. Hofer, Germany, s. 76—78 oraz

W 2022 r. oddano do uzytku 295,3 tys. mieszkan,
czyli 0 3,6% mniej niz w rekordowym 2020 r., do cze-
go przyczynity sie braki na rynku materiatéw budow-
lanych, a w najwiekszym stopniu stali i drewna oraz
ich wysokieceny. O ile w 2011 r. mieszkanie koszto-
wato $rednio 276 tys. euro, to w 2021 r. juz 494 tys.
euro. tacznie na rynku mieszkaniowym w 2022 r.
zmienito wtasciciela ok. 480 tys. mieszkan, z czego
okoto % zostata zakupiona na wynajem jako lokata
kapitatu. W 2022 r. banki i inne instytucje finanso-
we udzielity kredytéw mieszkaniowych na sume
273,5 mld europ, a $rednia wartos¢ kredytu w 2021
r. wynosita 338 tys. euro, podczas gdy w 2012 r. tylko
202 tys. euro.

Kredyty zostaty przeznaczone na remonty i zakup
mieszkan wtasnosciowych zaréwno na rynku pier-
wotnym, jak i wtérnym. Przewazaty kredyty o statym
oprocentowaniu uzgodnionym na 13 lat. Srednie
oprocentowanie w 2022 r. wynosito 2,33%, pod-
czas gdy przed rokiem 1,26%. taczne zadtuzenie
kredytobiorcéw z tytutu kredytéw mieszkaniowych
na koniec 2022 r. wynosito 1842,8 mld euro
i byto 0 5,6% wyzsze niz przed rokiem'5,

Jak wynika z danych vdp, w Niemczech od szere-
gu lat struktura inwestycji mieszkaniowych jest
stabilna — ok. 53% ich wartosci finansowane jest
kapitatem obcym, a reszta kapitatem wtasnym.
Ok. 2/3 przyznanych kredytéw przeznacza sie na za-
kup lub modernizacje istniejgcej substancji miesz-
kaniowej, 28% na zakup nowych mieszkan, a 7%
na konsolidacje starych kredytéw. Ok. % wszyst-
kich srodkéw z kredytdw mieszkaniowych stuzy
do sfinansowania budowy, zakupu lub moderni-
zacji mieszkan przeznaczonych na uzytek wtasny,
a Y4 mieszkan na wynajem's¢,

W finansowaniu inwestycji w sektorze mieszka-
niowym dla osob prywatnych kapitatem obcym
uczestniczg banki uniwersalne z trzech filaréw
niemieckiego sektora bankowego, banki specjalne
i towarzystwa ubezpieczen na zycie z nastepuja-
cym udziatem w rynku kredytéw mieszkaniowych
(zob. tabela 3.5).

135 EMF HYPOSTAT Hypostat 2022. A Review of Europe’s Mortgage and
Housing Markets, European, Mortgage Federation, September 2022.

136 H. Hdlich, T. Hofer, Entwicklung der Wohn-und
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Tabela 3.4. Kredyty mieszkaniowe w Niemczech w latach 2010-2022

Wartosé udzielonych Zadtuzenie z tytutu kredytow Zadtuzenie z tytutu kredytow
kredytéw (mld euro) mieszkaniowych (mld euro) mieszkaniowych jako % PKB

2010 142,7 1152,2 449

2011 150,6 1163,8 43,2

2012 162,9 11849 43,2

2013 170,1 1208,8 43,0

2014 1771 1237,4 42,3

2015 208,6 1279,5 42,3

2016 209,4 1326,9 42,3

2017 214,3 1378,8 42,2

2018 2278 1446,0 42,9

2019 245,0 1530,4 441

2020 269,7 1629,4 49,4

2021 299,6 1744,4 48,9

2022 273,5 1842,8 47,6

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Hypostat 2022. A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets, European Mortgage Federation, September 2022;
Hypostat 2023. A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets, European Mortgage Federation, September 2023.

Tabela 3.5. Instytucje udzielajgce kredytéw mieszkaniowych osobom prywatnym (udziat w rynku w 2021 r.)

Grupa kredytodawcow Udziat (%)

1 Kasy oszczednosci 35,3
2 Banki spétdzielcze 28,8
3 Duze banki 20,3
4 Banki regionalne, inne banki, oddziaty bankéw zagranicznych 10,2
5 Towarzystwa ubezpieczeniowe 4,2

6 Banki krajow zwigzkowych 1,3

7 Razem 100,0

<:> Zrédta: Marktanteile an den vergebenen privaten Wohnungskrediten in Deutschland nach Bankengruppen, statista.
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Tabela 3.6. Pozyczki mieszkaniowe z towarzystw ubezpieczenia na zycie w latach 2020-2021

Rok 2010 2011 2012 2013

2014 2015

2016 2017 2018 2019

2020 2021

mid€ 46 49 5,6 6,3 57

79 7,6 84 10,0 8,9 8,6

Zrédto: GDV. Ausgezahlte Wohnungskredite der Lebensversicher w latach 2010-2021 (w mld euro).

Najwiekszy udziat w rynku kredytdw mieszkanio-
wych dla osob prywatnych majg kasy oszczednosci,
banki spotdzielcze i duze banki komercyjne. Udziat
bankéw specjalnych jest mniejszy. Poszczegdine
grupy bankoéw roznig sie sposobem refinansowa-
nia kredytéw mieszkaniowych. Kasy oszczednosci,
banki spétdzielcze, duze banki, banki regionalne
i oddziaty bankow zagranicznych refinansuja swoja
dziatalno$¢ kredytowa przede wszystkim srodkami
pochodzacymi z depozytéw od podmiotéw niefi-
nansowych. Wsrod nich jest kilkadziesigt bankéw
(niemal 80) uprawnionych na podstawie specjalnej
licencji do emisji prywatnych i publicznych listow
zastawnych (Pfandbriefbanken), ktére refinansuja
udzielane kredyty dtugoterminowe za pomoca tych
instrumentow. 50 znaczgcych Pfandbriefbanken
nalezy do Zwigzku Niemieckich Bankow Listow
Zastawnych (vdp) reprezentujacego interesy ban-
kow i firm ubezpieczeniowych emitujgcych listy
zastawne. Banki te majg 40% udziatu w krajowym
rynku finansowania inwestycji mieszkaniowych
i odpowiadajg za 96% znajdujgcych sie w obiegu
listdw zastawnych. W Niemczech istniejg tez kasy
oszczednosciowo-budowlane. Udzielajg one kredy-
tow osobom prywatnym, oszczedzajgcym w nich
na podstawie kontraktu dotyczgacego docelowego
oszczedzania na mieszkanie. Kredyty te refinanso-
wane s3 ze zgromadzonych oszczednosci'™’.

Do najwiekszych bankéw w zakresie finansowania
nieruchomosci w Niemczech nalezg nastepujace
banki hipoteczne (Realkreditinstitute): Berlin HYP,
Deutsche Hypo, Deutsche Pfandbriefbank i DZ HYP,
ktére sg tez najwiekszymi emitentami hipotecznych
i publicznych listdow zastawnych. Berlin HYP jest
spotka zalezng i centrum kompetencyjnym w zakre-
sie flnansowania nieruchomosci komercyjnych i pu-
blicznych banku krajowego LBBW, a Deutsche HYP
spotka zalezng i centrum kompetencyjnym w ob-
szarze finansowania nieruchomosci komercyjnych
i publicznych banku krajowego NORD/LB. Deutsche
Pfandbriefbank finansuje duze inwestycje komercyj-
ne i publiczne w Niemczech i za granicag, refinansu-

137 Kasom oszczednosciowo-pozyczkowym poswigcony jest oddzielny
rozdziat.

jac sie oprocz za pomoca listéw zastawnych takze
lokatami od klientow pozabankowych. Natomiast
wielki bank hipoteczny DZ HYP jest spotkag zalezng
banku krajowego sektora spotdzielczego DZ Banku.
Wspotpracuje on z lokalnymi bankami spotdzielczy-
mi w zakresie finansowania nieruchomosci prywat-
nych, komercyjnych i publicznych.

Oprocz bankéw na rynku kredytow mieszkaniowych
aktywne sg towarzystwa ubezpieczen zyciowych.
W 2021 r. udzielity one osobom prywatnym pozy-
czek na budowe domu, zakup mieszkania na rynku
wtérnym i sptate starych kredytéw na kwote 8,6 mld
euro. (zob. tabela 3.6).

Pozyczki z firm ubezpieczeniowych udzielane sg na
staty procent, ktéry w ustalonej wysokosci, a wiec
bez zmian, obowigzuje nawet przez 20-30 lat. Sto-
sowanie tak dtugiego okresu utatwia kredytobior-
com fakt, ze refinansujg oni udzielane klientom po-
zyczki wptywami ze sktadek od dtugoterminowych
umow ubezpieczeniowych.

Znaczng czes$¢ kredytéw mieszkaniowych banki
niemieckie i ubezpieczyciele finansujg za pomoca
emisji listdw zastawnych. Na rynku wystepuja trzy
rodzaje listéw zastawnych:

1. hipoteczne listy zastawne;
2. publiczne list zastawne;

3. okretowe i samolotowe listy zastawne zabezpie-
czone hipoteka na statku badz samolocie, ktére
stanowig mniej niz 1% wszystkich aktywnych
listow zastawnych (w 2022 r. wg Hypostat ich
warto$¢ wynosita 1,9 mid euro).

Poszczegdlne rodzaje listéw zastawnych réznig sie
sposobem zabezpieczenia, tzn. aktywami stuzacy-
mi do pokrycia ich emisji. Hipoteczny list zastawny
jest imiennym lub na okaziciela papierem dtuznym,
w ktérym emitent zobowigzuje sie wobec nabywcy
listu do jego wykupu w $cisle okreslonym terminie
i wyptaty ustalonych odsetek. Zabezpieczeniem hi-
potecznych listow zastawnych (pokryciem) sg wie-
rzytelnosci banku lub znacznie rzadziej firmy ubez-
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Tabela 3.7. Warto$¢ emisji i obiegu listow zastawnych w Niemczech w latach 2010-2022 (w mid euro)

Warto$¢ nowej emisji Obieg listow zastawnych

Hipoteczne listy

Publiczne listy  Hipoteczne listy  Publiczne listy Listy zastawne

zastawne zastawne

2010 42,2 42
2011 40,9 31
2012 38,5 14
2013 33,6 16
2014 29,1 15
2015 40,4 16
2016 35,1 10
2017 36,8 12
2018 43,1 7

2019 42,0 11
2020 40,2 19
2021 45,8 18
2022 66,6 14

zastawne zastawne facznie
219,9 412 631,9
2237 356 579,7
216,0 301 517,0
199,9 246 4459
189,9 207 396,9
197,7 181 378,7
207,3 155 362,3
215,2 148 363,2
2324 134 366,4
239,6 123 362,6
246,3 124 370,3
264,0 127 391,0
2834 110 3934

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Hypostat 2022. A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets, European Mortgage Federation, September 2022; Hypostat 2023.
A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets, European Mortgage Federation, September 2023.

pieczenia zyciowego z tytutu udzielonych kredytéw
hipotecznych. Dla bankéw stanowig one atrakcyjny
dtugoterminowy instrument pozyskiwania pieniedzy
na dziatalnos¢ kredytowa. Pozyskanych srodkéw nie
muszg bowiem zwracac przed terminem wykupu li-
stu, podczas gdy srodki z lokat bankowych moga zo-
sta¢ w kazdym czasie przez deponentéw wycofane.
Natomiast publiczny list zastawny zabezpieczony
jest wierzytelnosciami gwarantowanymi przez pan-
stwo, landy lub gminy, nie tylko niemieckie podmioty,
ale takze z Europejskiego Obszaru Gospodarczego
oraz Szwaijcarii, USA, Japonii i Kanady.

Niemieckie listy zastawne ze wzgledu na ich zabez-
pieczenie i wysokie wymogi stawiane emitentom
sg dla inwestorow bardzo bezpiecznymi papierami
dtuznymi o statym lub rzadziej zmiennym oprocento-
waniu. W ciggu 250 lat istnienia w Niemczech listow
hipotecznych nie doszto nigdy do takiej upadtosci
ich emitenta, ktéra pociggnetaby za sobg utrate zain-

westowanych w nie srodkow. Jednakze nabywecy li-
stow zastawnych o statym oprocentowaniu narazeni
sg na ryzyko stopy procentowej, w przypadku listow
denominowanych w walucie obcej takze na ryzyko
kursowe. Listy zastawne o statym oprocentowaniu,
ktére w okresie obowigzywania nie sg dostosowy-
wane do stopy inflacji, nie chronig ich nabywcéw
przed skutkami inflacji.

W ostatnim dwudziestoleciu zainteresowanie inwe-
storow nabywaniem listow zastawnych wyraznie
spadto. Jako przyczyne wskazuje sie ich niskg ren-
towno$¢ (w 2022 r. oprocentowanie listow zastaw-
nych o 10-letnim okresie obiegu wynosito tylko 3%)
i pojawienie sie na rynku kapitatowym nowych al-
ternatywnych instrumentéw finansowych. Chociaz
w wyniku przyjecia w 2005 r. nowych regulacji praw-
nych liczba emitentéw listéw zastawnych w Niem-
czech istotnie sie zwiekszyta, wolumen bedacych
w obiegu listow zastawnych znacznie sie zmniej-
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Tabela 3.8. Wartos$¢ nowych emisji i obiegu listéw zastawnych w Niemczech w latach 2013-2022 (w mld euro) w podziale
na kupon staty i zmienny

Wartos¢é nowych emisji

Obieg listéw zastawnych

Kupon staty Kupon zmienny Kupon staty Kupon zmienny

2013 379 11,3 375,5 59,2
2014 36,9 8,8 339,7 52

2015 50,6 6,7 3343 44,4
2016 439 1,3 328,1 34,7
2017 41,5 7,1 326,6 338
2018 45,1 52 3424 24,6
2019 49,3 5,6 336,2 20,7
2020 33,5 26,3 330,1 38,8
2021 37,5 27,1 325,5 62,1
2022 71,1 11,2 342,7 45,2

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: ECBC: European Covered Bond, Fact Book 2023, European Mortgage Federation, September 2023, s. 577.

szyt. O ile w 2000 r. w obiegu byly listy zastawne
o wartosci 1106 mld euro (listy hipoteczne 247 mid
euro, listy publiczne 849 mid euro)'?, to w 2022 r. juz
tylko o wartosci 393 mld euro (w tym 281,5 mld euro
stanowity hipoteczne listy zastawne, 110,1 mld euro
publiczne i 1,9 mld euro okretowe listy zastawne,
do czego w najwiekszym stopniu przyczynit sie
spadek zasobdéw publicznych listow zastawnych.
Odwrdcita sie tez struktura wyemitowanych papie-
row — w 2003 r. w obiegu znajdowato sie trzy razy
wiecej publicznych listow zastawnych niz hipotecz-
nych, w 2012 r. ta relacja spadta do 1,87, a w 2022
r. listéw hipotecznych w obiegu byto 2,6 raza wiecej
niz publicznych (zob. tabela 3.7). Natomiast war-
tos¢ samych listéw hipotecznych w obiegu od 2015
r. sie zwieksza, przy czym w 2022 r. byta wyzsza r/r
o 7,4%, odnotowano tez wzrost wartosci nowych
emisji — facznie 0 45,4%. Na rynku dominuja listy za-
stawne o statym oprocentowaniu (87,1%) i denomi-
nowane w euro (97,2%).

138 Vdp Fakten Pfandbrief- und Kreditgeschéaft 2022 im Uberblick,

Wartos¢ aktywow zaliczonych do masy pokrycia nie-
mieckich hipotecznych listow zastawnych w 2022 r.
wynosita 317,7 mld euro, z czego 61,1% stanowi-
ty naleznosci z tytutu kredytdw mieszkaniowych,
a 38,9% naleznosci z tytutu kredytéw na finansowa-
nie nieruchomosci komercyjnych. Zas pula pokry-
cia publicznych listéw zastawnych miata wartos¢
147 mld euro™°.

Jesli chodzi o walute to niemieckie listy zastawne sa
denominowane w euro. Wiekszos¢ listbw ma staty
kupon.

Okres obiegu listéw zastawnych wynosi zwykle po-
nad 10 lat. Listy zastawne sg przedmiotem obrotu
na gietdzie. W przypadku emisji listbw o nominale
powyzej 100 tys. euro nie ma obowigzku przygo-
towania prospektu emisyjnego. Najczesciej kupu-
ja je do swego portfela profesjonalni inwestorzy,
tacy jak ubezpieczyciele i fundusze emerytalne,

139 Dane te obejmujg tylko emitentéw listéw zastawnych bedacych
cztonkami vdp.
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a w mniejszym stopniu gospodarstwa domowe.
Duze banki sprzedajg listy zastawne takze inwe-
storom zagranicznym. W kraju oprécz bankéw ko-
mercyjnych listy zastawne sprzedajg takze kasy
oszczednosciowe i banki spétdzielcze. Ich kurs
rynkowy dotychczas zmieniat sie w nieduzym stop-
niu. Od 2009 r. do 2021 r. listy zastawne od bankéw
o wartosci kilku miliardéw rocznie kupowat Europej-
ski Bank Centralny.

Podstawg prawng emisji listbw zastawnych
w Niemczech jest ustawa o listach zastawnych
z 22 maja 2005 r.0, ktéra ostatni raz zostata zno-
welizowana w lipcu 2022 r. Przyczyng tej noweliza-
cji byta m.in. konieczno$¢ wprowadzenia do prawa
niemieckiego regulacji unijnych dotyczacych listéw
zastawnych. Wprowadzajgc w 2005 r. nowe prawo,
zerwano w Niemczech z zasadg banku specjali-
stycznego.

Bardzo wazng role w kazdym banku emitujgcym
listy zastawne petni powiernik. Powotuje go Ba-
Fin po konsultacji z danym bankiem. Zapewnia on,
ze aktywa wykorzystywane do pokrycia listéw za-
stawnych i naleznosci wynikajgcych z transakciji
na instrumentach pochodnych zostaty wpisane
do rejestru aktywow stanowigcych ich zabezpie-
czenie, sg wystarczajgce pod wzgledem wartosci
i stale dostepne. Pula zabezpieczajgcych aktywéw
wytgczona jest z masy upadtosciowej banku i za-
rezerwowana na sptate kapitatu i odsetek w przy-
padku niewykonania zobowigzania przez emitenta.
Pokrycie i zgodnos¢ pokrycia nalezy rozpatrywac
oddzielnie dla poszczegdlnych rodzajow listow
zastawnych. Nie ma wiec zwigzku miedzy po-
szczegblnymi rodzajami obligacji zabezpieczo-
nych emitenta, czyli np. nadwyzka w puli aktywéw
stanowigcych zabezpieczenie hipotecznych listéw
zastawnych nie moze zosta¢ wykorzystana do za-
bezpieczenia publicznych listéw zastawnych. War-
to$¢ nominalna poszczegdlnych listow zastawnych
jest regularnie wieksza niz pojedynczych pozyczek,
a terminy ptatnosci po stronie aktywow i pasywow
réwniez nie sg catkowicie zgodne. Ustawa o listach
zastawnych nie naktada tutaj zadnych szczegéto-
wych ograniczen.

W celu zabezpieczenia ptynnosci puli aktywow
stanowigcych zabezpieczenie bank-emitent Ii-
stow zastawnych zobowigzany jest kazdego dnia

140 Pfandbriefgesetz, https://www. PfandBG - Pfandbriefgesetz
(gesetze-im-internet.de)
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uzgadnia¢ wysokos¢ wymagalnych naleznosci
z aktywow i wielkos¢ zobowigzan stanowigcych
zabezpieczenie niesptaconych Pfandbriefe przez
nastepne 180 dni. Stwierdzona skumulowana luka
ptynnosci musi zosta¢ pokryta ptynnymi aktywami
zabezpieczajgcymi. W Niemczech bank emitujacy
listy zastawne moze udzieli¢ kredytu hipotecznego
w dowolnej wysokosci, niezaleznie od wartosci nie-
ruchomosci. Jednakze naleznosci z tytutu kredytéw
hipotecznych moga by¢ wykorzystane do pokrycia
listéw zastawnych jedynie do 60% wartosci banko-
wo-hipotecznej i tym samym kredyty hipoteczne
moga by¢ refinansowane listami zastawnymi tyl-
ko do tej wysokosci. Od 1 lipca 2021 r., powiernik
moze pod pewnymi warunkami odroczyé termin
zapadalnosci wyemitowanych listow zastawnych
o maksymalnie 12 miesiecy.

Reasumujac, rozwigzania niemieckie staty sie
w latach 90. XX wieku wzorcem dla tworzenia
rynku listéw zastawnych w krajach Europy Srod-
kowo-Wschodniej, w tym takze w Polsce. W 2007
roku Niemcy odeszty jednak od modelu specjali-
stycznego banku hipotecznego, umozliwiajgc tak-
ze bankom uniwersalnym ubieganie sie o licencje
na emisje listow zastawnych, podczas gdy Polska
pozostata przy modelu banku specjalistycznego.
Dzisiaj w Niemczech jest ok. 80 emitentéw hipo-
tecznych i publicznych listéw zastawnych, ale do-
minujgcy role petnig dawne specjalistyczne banki
hipoteczne, ktére w miedzyczasie stanowity przed-
miot réznych fuzji/ przeje¢ i czesto funkcjonujg juz
pod innymi markami. Poszerzenie kregu emitentéw
listow zastawnych jest pozytywnie oceniane. Ta
droga stworzono wieksze mozliwosci emis;ji listow
zastawnych i nie ma mowy do powrotu do poprzed-
nich rozwigzan.

Faktyczne rozmiary rynku listéw zastawnych zaleza
od zapotrzebowania bankéw na $rodki potrzebne
do refinansowania kredytéw hipotecznych dla oséb
gospodarstw domowych i przedsiebiorstw oraz re-
finansowania kredytéw dla podmiotéw z sektora
budzetowego. W latach bardzo niskich stép pro-
centowych, kiedy oprocentowanie depozytéw byto
zblizone do zera i kiedy banki dysponowaty wystar-
czajacag pulg tanich depozytéw od klientéw niefi-
nansowych nie byto potrzeby forsowania emisji
listow zastawnych, ktére takze z powodu niskiego
oprocentowania nie cieszyty sie duzym zaintereso-
waniem inwestoréw. Juz w ostatnich dwdch latach,
gdy na rynkach finansowych zaczety rosnagé¢ stopy
procentowe, ponownie zwiekszyto sie znaczenie li-
stow zastawnych.
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3.3. Finansowanie rozwoju kredytéw
mieszkaniowych w Hiszpanii

Wg danych statystycznych EMF HYPOSTAT 2022
w Hiszpanii wiekszy odsetek ludnosci niz srednio
w UE mieszka we wtasnych domach lub mieszka-
niach na koniec 2021 r. byto to 75,8 %, co w sto-
sunku do 2010 r. oznacza spadek o 4 pkt. proc.,
przy sredniej unijnej 70,0%. W 2021 r. oddano tam
do uzytku 93,4 tys. mieszkan, tzn. ponad dwa razy
wiecej niz w najgorszym pod tym wzgledem 2016 .,
kiedy wybudowano tylko 40,1 tys. mieszkan, ale
znacznie mniej niz w 2010 r. (240,9 tys.). Wzrost
cen mieszkan w Hiszpanii byt w poréwnaniu z inny-
mi krajami UE nieduzy - indeks cen wynosit 112,4
(2015=100), przy s$redniej unijnej 142,2. Na rynku
mieszkaniowym tgcznie zawarto 674 tys. transak-
cji kupna/sprzedazy mieszkan, tj. 38% wiecej niz
w 2020 r.™#2,

Hiszpanski rynek kredytéw mieszkaniowych
w okresie przed bardzo bolesnym dla tego kraju
globalnym kryzysem finansowym i ekonomicznym
(lata 2008-2009) zdominowany byt przez banki uni-
wersalne: komercyjne i komunalne kasy oszczed-
nosci, a mniejszg role petnity banki spotdzielcze
i inne instytucje finansowe. W wyniku kryzysu wiek-
szo$¢ kas oszczednosci, ktére z powodu duzego
zaangazowania w finansowaniu inwestycji miesz-
kaniowych poniosty duze straty, zostata zlikwido-
wana, przejeta przez inne banki lub przeksztatcona
w banki komercyjne. Pozostaty tylko nieliczne lo-
kalne kasy oszczednosci, ktére majg nieduze zna-
czenie w zakresie finansowania mieszkalnictwa.
Obecnie banki komercyjne wraz z dawnymi kasami
oszczednosci majg 91% udziatu w rynku, 8% przy-
pada na banki spoétdzielcze, a 1% na pozostate in-
stytucje finansowe™3,

W 2021 r. banki i inne instytucje finansowe udzielity
kredytdw mieszkaniowych na sume 59,4 mid euro
(zob. tabela 3.9), a $rednia warto$¢ kredytu wynosi-
ta 137,9 tys. euro (w 2010 . byto to 116,9 tys. euro).
Ich zabezpieczeniem sg hipoteki ustanowione naj-
czesciej na finansowanej nieruchomosci. Przez
dtugi okres kredyty mieszkaniowe w wiekszosci

141 Do opisu rynku hiszpanskiego wykorzystano m.in. dane statystyczne
zawarte w raporcie EMF HYPOSTAT Hypostat 2022. A Review of
Europe’s Mortgage and Housing Markets, European, Mortgage
Federation, September 2022 (L. L6pez, Spain, s. 129-131 oraz
w czesci statystycznej raportu, s. 149-179).

142 L. Lépez, Spain..,, op. cit., s. 129.
143 Tamze, s. 131.
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przypadkoéw byly oprocentowane wedtug zmiennej
stopy procentowej, np. w 2010 r. stanowity one 86,4%
wszystkich udzielonych kredytow. Ich oprocentowa-
nie zmieniato sie co 6—12 miesiecy stosownie do
zmiany stopy referencyjnej, ktérg najczesciej byt od-
powiedni EURIBOR. Od 2015 r. obserwuje sie wzrost
udziatu kredytéw o statym oprocentowaniu przez 10
lub wiecej lat. O ile w 2015 r. stanowity one 37,1%
wszystkich kredytéw mieszkaniowych, to w 2022 r.
juz 45%. Réwnoczesnie zmalato znaczenie kredytéw
o statym oprocentowaniu.

Jak wynika z danych zamieszonych w tabeli 3.9,
w Hiszpanii $rednia wartos¢ udzielonych w poszcze-
golnych latach kredytow na inwestycje mieszkanio-
we w latach 2010-2013 systematycznie malata,
aod 2014 r. do 2022 r. sie zwiekszata. Zmniejszeniu
ulegt stan zadtuzenia z tytutu kredytéw mieszkanio-
wych (aktywnych kredytéw) z 620,4 mid euro w 2010
r. do 486,9 mld euro w 2022 r. Spadek zadtuzenia
widoczny jest takze, gdy odniesie sie wielkos¢ ak-
tywnych hipotecznych kredytéw mieszkaniowych do
wartosci hiszpanskiego PKB — wskaznik ten spadt
ze 104,1% w 2010 r. do 36,7% w 2022 r.

Nalezy dodaé, ze w Hiszpanii kredyty hipoteczne
poza finansowaniem budowy domu mieszkalnego,
zakupu lub remontu mieszkania zaciggane sg tak-
ze na finansowanie innych nieruchomosci. Ponadto
kazdy kto posiada nieruchomos¢, ktéra moze zostac
obcigzona hipoteka, ma prawo ubiegac sie w banku
0 pozyczke na dowolny cel.

Kluczowym zrédtem srodkdéw na udzielanie przez
banki kredytéw hipotecznych w Hiszpanii jest emi-
sja listow zastawnych. Podstawy prawne dla hipo-
tecznych listéw zastawnych powstaty w Hiszpanii
juz w 1981 r.'* Natomiast przepisy dotyczace pu-
blicznych listéw zastawnych zostaty wprowadzone
dopiero w 2002 .

Obie ustawy zostaty niedawno zastgpione hiszpan-
skim dekretem krélewskim, ktéry wszedt w zycie
w lipcu 2022 r. w celu dostosowania hiszpanskich
ram dotyczacych obligacji zabezpieczonych do unij-
nej dyrektywy (..)'. Po przyjeciu nowych regulaciji
prawnych jakos$é hiszpanskich listow zastawnych

144 M. Arregui, A. G. Mora, Covered..,, op. cit., s. 36.

145 M. Escutia, Spanish Covered Bond Market Insights 2023, https://
www.spglobal.com/ratings/en/research/articles/230614-spanish-
covered-bond-market-insights-2023-12703483 (dostep: 10.08.2023).
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Tablica 3.9. Kredyty mieszkaniowe w Hiszpanii w latach 2010-2022 (mld euro)

Wartos¢é nowych Liczba nowych Stan aktywnych Zadtuzenie
kredytow kredytow kredytow z tytutu kredytéw
mieszkaniowych mieszkaniowych mieszkaniowych mieszkaniowych
(mid euro) (w tys.) (mid euro) jako % PKB

2010 69,5 360,1 620,4 104,1

2011 374 2744 612,7 94,6

2012 32,7 326,3 594,4 84,8

2013 21,9 249,2 569,7 76,0

2014 26,6 259,9 552,6 68,9

2015 35,7 319,7 526,1 61,2

2016 37,5 353,1 511,3 551

2017 38,9 384,6 497,7 49,6

2018 43,1 428,1 494,5 46,0

2019 43,6 439,8 487,6 39,2

2020 44,0 417,3 4819 43,0

2021 59,4 499,1 487,1 40,4

2022 65,2 b.d. 486,9 36,7

Zrédto: EMF HYPOSTAT 2022, Statista.
wg agenciji ratingowej S&P sie poprawita’™®. Zmiany Ramy prawne (dekret krolewski) hipotecznych listow
w przepisach wzmocnity ochrone ptynnosci i umoz- zastawnych sg nastepujgce’:
liwity przedtuzenie terminu zapadalnosci. Warto tez
dodaé, ze w przeciwienistwie do innych panstw UE, 1. emitentem jest uniwersalna instytucja kredy-
proces harmonizacji w Hiszpanii wymagat znacz- towa;
nych zmian strukturalnych w istniejgcych ramach
prawnych™’. 2. wiascicielem aktywdéw zabezpieczajgcych jest
emitent;

Hiszpanski rynek listdbw zastawnych obejmuje listy
zabezpieczone hipotekag (cédulas hipotecarias), li- 3. limit LtV 80%;
sty publiczne (cédulas territoriales) i potgczone listy
zastawne (multicédulas)™®. Na rynku listéw zastaw- 4. obowigzkowe nadzabezpieczenie 5%.
nych najwieksze znaczenie majg banki BBVA oraz
CaixaBank. Podobnie jak w wielu krajach europejskich, lista-

mi zastawnymi sg dtugoterminowe papiery dtuzne
o statym lub zmiennym oprocentowaniu, zabez-
pieczone na wierzytelnosciach z tytutu aktywnych
146 Tamze.
<:> 147 Covered Bond & SSA View, NORD/LB, 21 June 2023, s. 5.

<:> 148 M. Escutia, Spanish..., op. cit. 149 Tamze.
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kredytow hipotecznych. Moga je emitowac¢ tylko
podmioty nadzorowane przez bank centralny: pry-
watne banki uniwersalne, kasy oszczednosci, banki
spoétdzielcze i towarzystwa kredytéw hipotecznych.
Emitenci nie muszg posiadaé¢ specjalnej licencji
uprawniajgcej do emisji listow zastawnych. Wolu-
men listow zastawnych wyemitowanych przez dany
podmiot i niewymagalnych nie moze przekroczy¢
90% wartosci kwalifikowanego portfela stanowia-
cego ich zabezpieczenie. Do portfela kwalifikowa-
nego zalicza sie kredyty hipoteczne o LTV nie wyz-
szym niz 60% dla niemieszkaniowych kredytéw
hipotecznych i 80% dla kredytow mieszkaniowych.
Jezeli limit ten zostanie kiedykolwiek przekroczo-
ny ze wzgledu na sptacenie przez klientéw czesci
lub catego kredytu hipotecznego, emitenci musza
podja¢ nastepujgce dziatania w celu przywrdcenia
réwnowagi miedzy listami zastawnymi w obiegu
a aktywami stanowigcymi ich zabezpieczenie:
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1. zdeponowac gotoéwke w Banku Hiszpanii;
2. odkupi¢ narynku pewna pule listdw zastawnych:

3. dokona¢ czesciowej amortyzacji listéw znajdu-
jacych sie w obiegu;

4. udzieli¢ nowych kredytéw hipotecznych nadaja-
cych sie do zabezpieczenia listdw zastawnych.

Bank emitujacy listy zastawne musi posiada¢ wy-
starczajgcg poduszke ptynnosci, aby w krytycznej
sytuacji by¢ w stanie sptaci¢ wszystkie listy zastaw-
ne w ciggu 180 dni. Kazdy hiszpanski list zastawny
musi posiadac nastepujgce elementy:

1. okreslenie list zastawny” i date emis;ji;

2. nazwe banku emitenta;

Tabela 3.10. Wielko$¢ nowych emisji i stan zasobow hipotecznych listéw zastawnych w Hiszpanii w latach 2010-2021

Emisji nowych listow

zastawnych (mld euro)

2010 51,9
2011 72,0
2012 98,8
2013 22,9
2014 23,0
2015 31,4
2016 31,4
2017 30,0
2018 19,9
2019 19,9
2020 14,6
2021 12,7
2022 22,3

Listy zastawne w obiegu

Relacja wartosci listow
zastawnych w obiegu

(mld euro) do PKB (w %)
3434 57,6
369,2 57,0
406,7 58,0
334,6 44,6
288,6 35,2
252,4 29,4
232,5 25,1
216,5 21,6
213,3 198
220,8 17.7
231,1 20,6
216,8 18,0
189,0 14,2

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Hypostat 2022. A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets, European Mortgage Federation, September 2022; Hypostat 2023.
A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets, European Mortgage Federation, September 2023.
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Tabela 3.11. Warto$¢ nowych emisji i obiegu listéw zastawnych w Hiszpanii w latach 2013-2022 (w mld euro) w podziale
na kupon staty i zmienny

Obieg listow zastawnych

Wartos¢ nowych emisji

Kupon staty Kupon zmienny Kupon staty Kupon zmienny

2013 16,2 12,4 260,8 103,6
2014 8,8 16,1 201 107,1
2015 23,8 17,9 181 99,9

2016 25 13,6 160,6 98,7

2017 10,2 20,2 138,1 103,3
2018 58 14,9 126,8 104,5
2019 78 14 127,7 115,2
2020 9,1 14,3 135,3 121,5
2021 13 1,6 116,4 126,4
2022 6,8 17,6 94,1 114,7

O
0
@0

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: ECBC: European Covered Bond, Fact Book 2023, European Mortgage Federation, September 2023, s. 577.

3. warto$¢ nominalng, serie i numer;

4. rodzaj i wysokos¢ oprocentowania oraz date
i sposéb umorzenia.

Pod wzgledem zabezpieczenia wyrdznia sie dwa
rodzaje listow zastawnych, przy czym te pierwsze
uchodza za bardziej bezpieczne.

» listy z gwarancjg globalng - sg one gwaran-
towane przez pule wszystkich wierzytelnosci
emitenta z tytutu jeszcze niesptaconych przez
klientow listow zastawnych;

» listy z gwarancja specjalng, ktére gwarantowane
sg za pomoca haleznosci z tytutu jednego lub wie-
cej zidentyfikowanych kredytow hipotecznych.

Zabezpieczenie listow zastawnych na odpowiednim
portfelu kredytowym istotnie zmniejsza ryzyko po-
siadacza listéw zastawnych w przypadku niewypta-
calnosci ich emitenta.

Tradycyjna wielkos¢ jednej emisji listéw zastawnych
na rynku hiszpanskim wynosi od miliona do 10 min
euro, ale wystepujg tez emisje jumbo o wartosci

1T mld euro. Natomiast warto$¢ nominalna pojedyn-
czych listéw zastawnych jest bardzo zréznicowana
i waha sie od kilkuset euro do kilku tysiecy i wiecej.
Ich oprocentowanie jest nizsze niz oprocentowa-
nie kredytéw hipotecznych, ale nieznacznie wyzsze
od oprocentowania lokat podmiotéw niefinansowych.

Emisjg listow zastawnych banki sg najbardziej za-
interesowane w sytuacji, gdy popyt na kredyty prze-
kracza mozliwosci zaspokojenia go w oparciu o de-
pozyty od klientéw. W latach 2010-2019 i w2020 .
w hiszpanskim systemie bankowym utrzymywa-
ta sie nadwyzka kredytow nad depozytami od klien-
tow — najwyzsza byta w 2011 r., gdy relacja nalezno-
$ci z tytutu kredytéw do depozytéw wynosita 150%.
W nastepnych latach ulegta istotnemu zmniejszeniu
- w 2019 r. wynosita 99%, ale juz w 2021 r. wzrosta
do 105%. W tabeli 3.10 przedstawiono podstawowe
dane statystyczne dotyczace rynku listéw zastaw-
nych w Hiszpanii.

W Hiszpanii od dziesieciu lat utrzymuje sie spadko-
wa tendencja na rynku hipotecznych listéw zastaw-
nych. Rekordowy poziom emisja tych papieréw osia-
gneta w 2012 r., kiedy nowych listéw wyemitowano
na sume 98,8 mld euro, a wartos¢ listow zastawnych
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w obiegu wynosita 406,7 mld euro. Wysoka byta tez
relacja zasobow listow zastawnych do PKB - 58%.
Natomiast w 2022 r. wyemitowano hipoteczne listy
o wartosci 22,3 mld euro, a wartos¢ listéw w obiegu
wynosita 189,0 mld euro. Byty to papiery denomino-
wane w euro, w wiekszosci ze zmiennym oprocento-
waniem przeszacowywanym co 6 lub 12 miesiecy.

Hiszpanski rynek ewoluowat pod wzgledem struk-
tury listdw zastawnych w podziale na listy o statym
i zmiennym kuponie. 10 lat temu na rynku wieksze
znaczenie miaty listy o statym kuponie. Ich udziat
przekraczat 70%. Na koniec 2022 r. nieco wiekszy
jest udziat listéw zastawnych o zmiennym kuponie.
Wynidst on 55%.

Podsumowujac, w Hiszpanii mozna zaobserwowac
tendencje spadkowg w zakresie listow zastaw-
nych. Na koniec 2012 r. rynek listow zastawnych byt
w Hiszpanii dwukrotnie wiekszy niz na koniec 2022
r. Ten trend mozna wyttumaczy¢ problemami na ryn-
ku kredytéw mieszkaniowych (m.in. zwigzanych z ja-
koscig kredytow).

3.4. Francuski system refinansowania
kredytéw mieszkaniowych

W 2022 r. we Francji byto 37,6 min mieszkan,
a w przeliczeniu na 1000 mieszkancéw 550 miesz-
kan. 63,4% ludnosci zamieszkiwato we wtasnym
domu lub mieszkaniu w budynku wielorodzin-
nym — ten wskaznik od wielu lat sie nie zmienit'®.
38% mieszkancéw posiada lokum nie obcigzone nie-
sptaconym kredytem hipotecznym. Zbudowanych
zostato 471 tys. nowych mieszkan. Srednia war-
to$¢ nowego mieszkania wynosita 332 tys. euro (r/r
+13,3%), a $rednia cena Tm? mieszkania 4424 euro
(r/r =2,6% — dane z 2021 r.). Na francuskim rynku
nieruchomosci przeprowadzono 1435 tys. transak-
cji, z ktorych znakomita wiekszos$¢ dotyczyta sprze-
dazy mieszkan na rynku wtérnym.

We Francji wiekszo$¢ mieszkaniowych kredytow
hipotecznych jest udzielana przez banki spétdziel-
cze, ktorych udziat w rynku bankowym w 2021 r,
wynosit 62,7%. Prywatne banki uniwersalne udzielity
37,1% wszystkich kredytow mieszkaniowych, banki
specjalne 0,2%. Kredyt mieszkaniowy moze otrzy-

150 Do opisu rynku francuskiego wykorzystano m.in. dane statystyczne
zawarte w raporcie EMF HYPOSTAT Hypostat 2022. A Review of
Europe’s Mortgage and Housing Markets, European, Mortgage
Federation, September 2022 (B. Cartier, France, s. 83-85 oraz
w czescei statystycznej raportu, s. 149-179).

mac osoba, ktéra posiada od co najmniej trzech lat
statg i dobrze ptatng prace. Taki staz pracy czyni kre-
dytobiorce bardziej wiarygodnym. Zas w przypadku
0s0b pracujacych na wtasny rachunek bank bierze
pod uwage stabilnosc¢ i wysokos¢ dochodow z dzia-
talnosci gospodarczej. Najwazniejszym Zrédtem
refinansowania kredytéw mieszkaniowych byly de-
pozyty od podmiotéw niefinansowych. Ich tagczna
wartos¢ wynosita 2,66 bln euro, z czego 67% stano-
wity depozyty gospodarstw domowych, a 33% firm
i instytucji niefinansowych. Ok. 20% francuskich
kredytéw mieszkaniowych refinansowane jest przez
emisje listow zastawnych (obligationes foncie-
res — OF). W 2022 r. francuskie banki uniwersalne
i banki specjalistyczne udzielity mieszkaniowych
kredytéw hipotecznych na sume 259,7 mld euro,
0 5,1% mniej niz rok wczesniej. Zacigganiu kredytow
sprzyjato ich niskie oprocentowanie, ktére spadto
z 1,19% w styczniu do 1,07% w grudniu. Nowe kredy-
ty byty udzielane srednio na 21,7 lat, Sredni wskaznik
LTV wynosit 82,9%. Az 97,4% nowych kredytéw sta-
nowity kredyty o statym oprocentowaniu, tzn. stopa
procentowa ustalona na poczatku pozostaje taka
sama przez caly okres sptaty kredytu, ale czasami
mozliwe jest wynegocjowanie z bankiem nowego
oprocentowania. Udziat kredytdw mieszkaniowych
o statym oprocentowaniu w ostatnim dziesiecioleciu
stopniowo sie zwiekszat — w 2010 r. wynosit 88,2%,
aw 2021 r. juz 97,4%. Na koniec 2022 r. we Franciji
pozostawaty do sptacenia kredyty o wartosci 1280,9
mld euro - wzrost r/r o 55%% (zob. tabela 3.12).
W zdecydowanej wigkszosci ich sptata byta zabez-
pieczona za pomoca hipotek lub innych instrumen-
tow prawnych.

Emisja hipotecznych listéw zastawnych we Franc;ji
byta najwieksza w 2011 r. i wynosita 88,8 mld euro,
a najnizsza w 2014 r. (17,6 mld euro). W 2022 r. wy-
emitowano nowe hipoteczne listy zastawne o war-
tosci 45,9 mld euro (spadek r/r 0 15,3%), a w obiegu
znajdowalty sie listy zastawne o wartosci 244,3 mld
euro — wzrost r/r o 7,2%. Dominowaty hipoteczne li-
sty zastawne ze statym kuponem. Wiecej aktywnych
listéw zastawnych na rynku byto tylko w Niemczech
(486,9 mld euro) i w Danii (440,4 mld euro) i Jednak-
ze, gdy poréwna sie wartos¢ francuskich zasobow
hipotecznych listéw zastawnych z wartoscig port-
fela aktywnych mieszkaniowych kredytéw hipotecz-
nych, to nie jest ona duza i wynosi tylko 19,1%.

Oprécz hipotecznych listébw zastawnych na rynku
francuskim istniejg tez publiczne listy zastawne i li-
sty mieszane. Wartos$¢ ich emisji w 2022 r. wynosita
12,5 mld euro, a wartos¢ aktywnego portfela 123,3
mid euro.
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Tabela 3.12. Kredyty mieszkaniowe we Francji w latach 2010-2022

Wartos¢é nowych kredytéw

mieszkaniowych (mld euro)

2010 168,8
2011 161,6
2012 119,3
2013 139,8
2014 112,7
2015 2123
2016 2513
2017 2277
2018 203,1
2019 246,6
2020 2524
2021 2737
2022 259,7

Stan aktywnych kredytow
mieszkaniowych (mld euro)

Zadtuzenie z tytutu kredytow
mieszkaniowych jako % PKB

7952 39,9
843,2 41,0
870,0 41,7
814,6 38,5
833,1 38,8
866,4 39,4
8994 40,3
954,2 41,5
1009,6 44,7
1078,6 44,2
1137,0 49,2
1214,6 48,6
1280,9 48,5

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Hypostat 2022. A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets, European Mortgage Federation, September 2022; Hypostat 2023.
A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets, European Mortgage Federation, September 2023.

We Francji listy zastawne moga emitowac tylko wy-
specjalizowane instytucje finansowe. Od poczatku
istnienia listéw zastawnych przez 150 lat prawo
do ich emisji miat tylko jeden bank hipoteczny — Cre-
dit Foncier de France (CFF). Monopol CFF zniosta
uchwalona w 1999 r. ustawa o bankowosci hipo-
tecznej151. W 2019 r. CFF zostat wigczony do struk-
tury spétdzielczej grupy BPCE (drugiej najwiekszej
grupy bankowej we Francji), a wiec nie udziela juz
kredytéw i marka CFF znikneta z rynku.

We francuskiej koncepcji emitowania listow za-
stawnych zaktada sie, ze beda one przeprowadzane
przez wyspecjalizowane instytucje kredytowe SFH
(Société de Crédit a I'Habitat) i SCF (Société de Cré-

151 0. Mastroeni, Pfandbrief - style products in Europe, BIS Paper No 5,
ECB, s. 58, https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap05b.pdf (dostep:
16.07.2023).

dit Foncier). Dodatkowe ramy sg przeznaczone wy-
tacznie dla Caisse de Refinancement de I'Habitat’s2.

List zastawny funkcjonuje we Francji w oparciu o spe-
cjalne przepisy prawne, ktére sg zgodne z dyrektywa
2019/2162 dotyczaca obligacji zabezpieczonych i ry-
gorystyczne, co daje wysoki poziom ochrony inwesto-
row nabywajgcych francuskie listy zastawne.

Instytucje kredytowe emitujgce listy zastawne sg we
Francji licencjonowane i nadzorowane przez ostroz-
nosciowy urzad nadzoru i restrukturyzacji (Autorité
de Controle Prudentiel et de Résolution — ACPR),
ktéry jest instytucjg odpowiedzialng za monitorowa-
nie dziatalnosci bankowej i ubezpieczeniowe;.

152 The French Covered Bond Legal Framework: A Closer Look, https://
www.spglobal.com/ratings/en/research/articles/230403-the-french-
covered-bond-legal-framework-a-closer-look-12625085 (dostep:
15.07.2023).
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Tabela 3.13. Wielkos¢ nowych emisji i warto$¢ hipotecznych listéw zastawnych w obiegu we Francji w latach 2010-2022

Emisji nowych hipotecnych

listéw zastawnych

Hipoteczne listy zastawne
w obiegu (mld euro)

Relacja wartosci
hipotecznych listow
zastawnych w obiegu

(mid euro)
2010 51,6
2011 88,8
2012 53,3
2013 214
2014 17,6
2015 339
2016 19,5
2017 28,3
2018 27,1
2019 37,0
2020 39,8
2021 29,9
2022 459

do PKB (w %)

156,2 7,8
189,4 9,2
2083 10,0
202,8 9,6
188,9 8,8
188,7 8,6
177,8 8,0
185,8 8,1

194,2 82
209,3 8,6
221,8 9,6
226,9 9.1

2443 93

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Hypostat 2022. A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets, European Mortgage Federation, September 2022; Hypostat 2023.
A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets, European Mortgage Federation, September 2023.

SFH i SCF to instytucje (podkategoria instytucji
kredytowych we Francji), ktére sg odrebnymi spot-
kami (jednostkami specjalnie utworzonymi do emi-
sji listéw zastawnych), a ich rolg jest zapewnienie
refinansowania kredytéw (gtéwnie hipotecznych)
grupie bankowej, ktérej sg czescia. Specyfikg SFH
i SCF jest to, ze nie zatrudniajg one pracownikéw (sg
zarzadzane przez bank macierzysty) i nie posiadaja
zadnych zasobow™2. Ich rolg jest przeprowadzanie
emisji listow zastawnych (obligations de finance-
ment de I'habitat i obligations foncieres) oraz zarza-
dzanie aktywami zabezpieczajgcymi te emisje’>*.

Do utworzonego podmiotu SFH lub SCF przenosi sie
poprzez prawdziwg sprzedaz aktywa, ktore bedg sta-

153 Tamze.
154 Tamze.

nowity podstawe emisji listow zastawnych'. Nad-
z6r nad SFH i SCF sprawuje ACPR. Dodatkowo do
nadzoru powotuje sie niezaleznego kontrolera, ktory
swojg kadencje sprawuje przez 4 lata i jest wybiera-
ny z listy zarejestrowanych biegtych rewidentéw za
zgodag ACPR™¢. Poréwnanie SFH i SCF przedstawio-
no w tabeli 3.14.

Wydaje sie, ze specyficzny model emisji listow
zastawnych z udziatem dwéch instytucji posredni-
czacych miedzy rynkiem i bankami nie bytby dobry
dla Polski ze wzgledu na brak odpowiednich tra-
dycji w tym zakresie. Nalezatoby zastgpi¢ istnie-
jace u nas banki hipoteczne nowymi instytucjami,
co spowodowatoby duze zamieszanie na rynku

155 Ch. Van Gallebaert, How French covered bonds work?, IFLR/July/
August 2014, s. 77.

156 Tamze, s. 79.
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Tabela 3.14. Poréwnanie francuskich instytucji emitujgcych listy zastawne

Kryterium SFH
Wyspecjalizowana instytucja kredytowa
Emitent 0 ograniczonym przeznaczeniu,
licencjonowana jako SFH
Nadzér Autorité de Controle Pruden- tiel

i licencjonowanie

Aktywa

zabezpieczajgee Pozyczki bankowe

LtV
i szacowanie LtV

Obowigzkowe

; . 5%
nadzabezpieczenie

et de Résolution (ACPR) tiel
et de Résolution (ACPR)

Kredyty hipoteczne
(tylko mieszkaniowe)

Mieszkaniowe 80%
Wartos$¢ rynkowa (dtugoterminowa)

SCF

Wyspecjalizowana instytucja kredytowa
0 ograniczonym przeznaczeniu,
licencjonowana jako SCF

Autorité de Contréle Pruden- tiel
et de Résolution (ACPR) tiel
et de Résolution (ACPR)

Kredyty hipoteczne
(réwniez komercyjne)
Kredyty udzielone sektorowi
publicznemu

Mieszkaniowe 80%
Komercyjne 60%
Warto$¢ rynkowa (dtugoterminowa)

5%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: Covered Bond Special. Covered Bond Laws, NORD/LB Markets Strategy & Floor Research, NORD/LB, 2023, s. 9 oraz The French Covered Bond
Legal Framework: A Closer Look, https://www.spglobal.com/ratings/en/research/articles/230403-the-french-covered-bond-legal-framework-a-closer-look-12625085

listow zastawnych i do jego ustabilizowania wy-
magatoby duzo czasu.

3.5. Wioski system refinansowania
kredytow mieszkaniowych

W 2022 r. 74,3 % ludnosci Wtoch zamieszkiwato
we witasnym domu lub mieszkaniu™’. 16% miesz-
kan witasnosciowych obcigzonych byto kredytem
hipotecznym. Na jedng osobe $rednio przypadato
1,4 izby. Nowych mieszkan we Wtoszech w 2021 .
zbudowano 61 tys., a cena Tm? wynosita 2299 euro
i byta 0 1% wyzsza niz rok wczesniej. Na wtoskim
pierwotnym i wtornym rynku mieszkaniowym
zrealizowano 748 tys. transakcji zakupu miesz-
kan (wzrost r/r o 34%). Srednia cena mieszkania
stanowita réwnowartos¢ 6,1 rocznych pensji i byt to
jeden z najnizszych wskaznikéw w krajach UE.

We Wioszech wiekszos$¢ mieszkaniowych kredytow
hipotecznych jest udzielana przez banki detaliczne.
W 2022 r. banki przyznaty klientom kredyty na sume

157 Do opisu rynku wtoskiego wykorzystano m.in. dane statystyczne
zawarte w raporcie EMF HYPOSTAT Hypostat 2023. A Review of
Europe’s Mortgage and Housing Markets, European, Mortgage
Federation, September 2022 (M. Marino, Italy, oraz w czgsci
statystycznej raportu.

(dostep: 15.07.2023).

69,4 mid euro (r/r spadek o 12,2%). Srednia kwota
kredytu w 2021 r. wynosita 136 tys. euro (wzrost
0 4300 euro w stosunku do 2020 r. i o 8000 euro
wiecej niz w 2019 r.). Sredni okres sptaty kredytu
wynosit 23,9 lat. Dominowaty kredyty o statym opro-
centowaniu (82,9%), a udziat kredytéw o zmiennym
oprocentowaniu wsréd nowych kredytow wynosit
tylko 17,1%, ale w 2022 r. wzrést do 40%.. Zadtu-
zenie z tytutu aktywnych kredytéw hipotecznych,
gtownie mieszkaniowych na koniec 2022 r. wynosito
427,0 mld euro (wzrost r/r 0 4,2%). W relacji do PKB
zadtuzenie wynosito 22,4% (zob. tabela 3.15).

W latach 2010-2022 we Wioszech stopniowo
zwiekszata sie warto$¢ portfela kredytow mieszka-
niowych u kredytodawcow. Kredyty te sg refinanso-
wane za pomocg depozytéw od podmiotdw niefinan-
sowych, listbw zastawnych i niezabezpieczonych
obligacji bankowych. Ok. 40% krajowych hipotek
mieszkaniowych jest refinansowanych za pomoca
listéw zastawnych, a ich tgczny wolumen pozostaja-
cy do sptaty stanowit ponad 10% krajowego PKB na
koniec 2022 r.7%8

158 Legal framework analysis: Italy Obbligazioni Bancarie Garantite
(OBG), ScopeRatings, https://www.scopegroup.com/dam/
jer:3deff242-6d94-4677-9702-b0cb0d9d820b/Scope%20Ratings%20
-%20Covered%20Bond%20Framework%20Analysis%20-%20ltaly%20
May%202023.pdf (dostep: 12.08.2023).
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Tablica 3.15. Kredyty mieszkaniowe we Wtoszech w latach 2010-2022 (mld euro)

Wartos¢ nowych kredytow

mieszkaniowych (mld euro)

2010 58,3
2011 531
2012 28,6
2013 259
2014 31,8
2015 61,6
2016 791
2017 70,5
2018 679
2019 71,6
2020 76,3
2021 79,0
2022 69,4

Stan aktywnych kredytow
mieszkaniowych (mld euro)

Zadtuzenie z tytutu kredytow
mieszkaniowych jako % PKB

3521 21,9
367,6 22,3
365,6 22,5
361,4 22,4
359,1 221
362,3 21,9
369,5 21,8
3755 21,6
379,0 214
383,5 21,3
391,5 23,6
409,9 23,1
427,0 224

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych statystycznych z raportu: Hypostat 2022. A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets, European Mortgage Federation,
September 2022, Hypostat 2023. A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets, European Mortgage Federation, September 2023.

We Wtoszech emitowane sg gtéwnie hipoteczne listy
zastawne, a publiczne listy zastawne majg marginal-
ne znaczenie. Ich emitentami sg spétki celowe (SPV)
utworzone przez duze banki uniwersalne wspotpra-
cujgce z wieloma kredytodawcami. Jako zabez-
pieczenie hipotecznych listdw zastawnych stuzag
naleznosci z tytutu udzielonych kredytow mieszka-
niowych do wysokosci 80% LtV i do 60% LtV w przy-
padku kredytow na cele komercyjne'®. 30 marca
2023 r. Bank Wtoch (Banca d'ltalia) opublikowat zak-
tualizowane przepisy dotyczace listéw zastawnych.
Nowe przepisy powstaty ze wzgledu na koniecznos¢
dostosowania wtoskiego prawa do unijnej dyrek-
tywy dotyczacej obligacji zabezpieczonych. Ramy
prawne dotyczace listéw zastawnych opieraja sie na
wioskiej ustawie o sekurytyzac;ji’e.

159 Zob. Covered Bond Special. Covered Bond Laws, NORD/LB Markets
Strategy & Floor Research, NORD/LB, 2023, s. 11.

160 Legal.., op. cit.

W 2022 r. we Wtoszech wyemitowano hipoteczne
listy zastawne na sume 20,8 mld euro, wszystkie
w walucie euro. Wartos¢ portfela aktywnych hipo-
tecznych listow zastawnych wynosita 162,8%, a pu-
blicznych tylko 3,1 mld euro. 63% wszystkich listow
zastawnych stanowity papiery oprocentowane we-
dtug zmiennej stopy procentowej.

3.6. Wegierski system refinansowania
kredytéw mieszkaniowych

Na Wegrzech listy zastawne zaczeto emitowac juz
w latach czterdziestych XIX wieku'®'. Droga rozwoju
wegierskiej bankowosci hipotecznej po zapoczat-
kowaniu transformacji politycznej i gospodarczej

161 G. L. Nagy, Mortgage Bank Refinancing - Proposals for
Implementation of the European Covered Bond Directive in Hungary,
Financial and Economic Review, Vol. 19 Issue 3, September 2020, s. 84.
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Tabela 3.16. Wielkos¢ nowych emisji i wartos¢ hipotecznych listéw zastawnych w obiegu we Wtoszech w latach 2010-2022

O
0
©

Emisji nowych listow

zastawnych (mld euro)

2010 12,9
2011 29,3
2012 70,7
2013 24,5
2014 39,5
2015 27,6
2016 41,8
2017 19,2
2018 45,2
2019 27,0
2020 26,1
2021 22,5
2022 20,8

Listy zastawne w obiegu

Relacja wartosci listow
zastawnych w obiegu

(mld euro) do PKB (w %)
26,9 Lot
50,8 31
116,4 02
122,1 7.6
1255 752
122,1 74
139,0 &7
140,0 81
163,3 9.2
1728 96
171,1 10,
1681 95
162,8 9

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych statystycznych z raportu: Hypostat 2022. A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets, European Mortgage Federation,
September 2022; Hypostat 2023. A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets, European Mortgage Federation, September 2023.

jest zblizona do polskiej. Na Wegrzech, podobnie
jak Polsce, ramy prawne dotyczace listéw zastaw-
nych stworzono w 1997 r., czyli w pierwszych latach
transformacji gospodarczej. Jednak wysoki poziom
finansowania wegierskich bankéw depozytami lud-
nosci ograniczat podaz listéw zastawnych i koniecz-
nos¢ nowych emisji tych papieréw.

Na Wegrzech liczacych 9,7 min mieszkancow istniato
na koniec 2022 r. 4,6 mIn mieszkan, co oznacza 475
mieszkan na 1000 oséb™2 Az 91,1% ludnosci kra-
ju mieszka we wtasnych domach lub mieszkaniach,
sposrdd ktérych 15% obcigzonych byto niesptaconym
jeszcze kredytem. W 2022 r. oddano do uzytku 20540
nowych mieszkan, tj. 3% wiecej niz w poprzednim roku,
ale tylko 73% tej ilosci co w 2020 r.'3. Srednia cena

162 Hypostat 2023.
163 Tamze.

1T m2nowego mieszkania w 2021 r. wynosita 2014 euro
i byta 0 21,5% wyzsza niz w poprzednim roku. Miesz-
kanie o powierzchni 70 m? kosztowato 9,6 sSrednich
rocznych pensji. Na wegierskim rynku nieruchomosci
dokonano 168 tys. transakcji sprzedazy lokum, z cze-
go znaczng czes¢ z udziatem kredytow bankowych.

Wartos¢ nowych kredytow hipotecznych na We-
grzech w latach 2010-2013 zmniejszata sie, a od
2014 r, odnotowywano systematyczny wzrost
i w2022 r. warto$¢ nowych kredytéw hipotecznych
wynosita 3273 min euro (spadek r/r 0 7,1%). Wskaz-
nik LTV jest nizszy niz 60%164. Natomiast portfel
aktywnych kredytdw hipotecznych zmniejszat sie
az do 2020 r, po czym w 2021 r. wzrést do 14,7 mid
euro, na koniec 2022 r. wynosit 14,2 mld euro. Spa-
dek zadtuzenia z tytutu kredytéw hipotecznych naj-
wyrazniej widac¢, obserwujgc wskaznik ich relacji do

164 Tamze.
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Tabela 3.17. Kredyty mieszkaniowe na Wegrzech w latach 2010-2022 (mld euro)

Wartos¢é nowych kredytéw

mieszkaniowych (mlin euro)

2010 1398
2011 1294
2012 1214
2013 623
2014 885
2015 1343
2016 1688
2017 2352
2018 2875
2019 3012
2020 2844
2021 3524
2022 3273

Stan aktywnych kredytow
mieszkaniowych

Zadtuzenie z tytutu kredytow
mieszkaniowych jako % PKB

(mld euro)
24,7 24,7
21,9 21,5
20,5 19,9
18,5 18,1
17,1 16,1
14,9 13,2
14,0 12,1
13,6 10,7
13,6 10,0
13,7 9,4
13,3 9,7
14,7 9,5
14,2 8,3

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych statystycznych z raportu: Hypostat 2022. A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets, European Mortgage Federation,
September 2022; Hypostat 2023. A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets, European Mortgage Federation, September 2023.

PKB, ktory zmniejszyt sie z 24,7% w 2010 r. do 8,3%
w 2022 r. W poréwnaniu z innymi krajami unijnymi
jest to niski wskaznik.

Spoteczenstwo wegierskie nalezy do najmniej zadtu-
zonych na cele mieszkaniowe spoteczenstw w EU27
— w przeliczeniu na jedng dorostg osobe w 2022 r.
zadtuzenie wynosito 1,8 tys. euro i byto 10 razy mniej-
sze niz srednie w catej UE. Stosunkowo niski jest
tez wskaznik LtV, ktéry wynosi 50%. Wptyw na to ma
m.in. ponad dwa razy wyzsze niz srednie unijne opro-
centowanie kredytéw hipotecznych (odpowiednio
74% i 3,1%). Od kilku lat zmniejszat sie udziat kredy-
tow hipotecznych o zmiennym oprocentowaniu, ktéry
spadt z 75,6% w 2011 r. do tylko 0,8% w 2022 .

Kredyty hipoteczne refinansowane sg depozytami
bankowymi i listami zastawnymi. Najwyzszy udziat
w rynku kredytéw hipotecznych na cele mieszka-
niowe na Wegrzech majg banki hipoteczne — 58,7%,

nastepnie plasujg sie kasy oszczednosci — 31,8%
i banki spotdzielcze — 9,1%.

Listy zastawne moga by¢ emitowane przez specjali-
styczne banki hipoteczne, utworzone przez najwiek-
sze banki funkcjonujgce na Wegrzech: Uni Credit,
OTP Bank, FHB Bank i Erste Group. Banki hipotecz-
ne wspotpracujg z bankami uniwersalnymi, kupujac
od nich naleznosci z tytutu kredytéw hipotecznych,
aby na podstawie tych aktywoéw emitowac listy za-
stawne. Podobnie jak w Polsce w dziatalnosci banku
hipotecznego wystepuje ograniczenie dziatalnosci
gospodarczej takiej instytucji do udzielania kredytow
zabezpieczonych hipotekg na nieruchomosciach’®®,
Listy zastawne muszg by¢ pokryte do 80% kredyta-

165 G. Nagy, Specialized mortgage banks in a harmonized world, 23rd
Central European Covered Bond Conference, Copenhagen, 25 October
2019, s. 5.
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Tabela 3.18. Wielko$¢ nowych emis;ji i wartosé hipotecznych listéw zastawnych w obiegu na Wegrzech w latach 2010-2022

O
0
@

Emisja nowych listow

zastawnych
(mlIn euro)
2010 542
2011 2264
2012 1140
2013 559
2014 91
2015 888
2016 625
2017 1166
2018 2004
2019 487
2020 1555
2021 541
2022 911

Listy zastawne

Relacja wartosci listow

w obiegu zastawnych w obiegu
(mld euro) do PKB (w %)

6,3 6,3

52 51

50 49

4,0 3,9

33 31

3,0 2,7

22 1,9

2,6 2,1

3,8 2,8

39 2,6

4,5 33

44 29

4.8 2,8

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych statystycznych z raportu: Hypostat 2022. A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets, European Mortgage Federation,
September 2022; Hypostat 2023. A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets, European Mortgage Federation, September 2023.

mi hipotecznymi'®. Instrumenty pochodne moga
by¢ wiaczone do puli zabezpieczen’. W przypadku
wegierskich bankéw hipotecznych wystepujg dodat-
kowe wymogi nadzorcze, ktérych nie musza spet-
nia¢ banki uniwersalne.

Wartos¢ emisji nowych listéw zastawnych, jak i ich
zasobOow w obiegu podlegajg duzym wahaniom.
Najwiecej listbw zastawnych w obiegu byt w 2010
r — o wartosci 6,3 mld euro, a w 2022 r. o wartosci
4,8 mld euro. Byty to papiery denominowane w wa-
lucie krajowe. 75% stanowity listy o statym kupo-
nie. W 2022 r. emisja listow zastawnych wynosita
911 min euro, z czego 27% stanowity listy o statym
oprocentowaniu. W konsekwencji silnie zmieniata

166 Tamze.
167 Tamze.

sie tez ich relacja do wegierskiego PKB. O ile w 2010
r. wynosita ona 6,3%, a w 2020 r. 3,3%, to w 2022 r.
zmniejszyta sie do 2,9%.

Podobnie jak w Polsce problemem wegierskiej ban-
kowosci hipotecznej jest niedopasowanie terminowe.
W celu zmniejszenia niedopasowania dtugich termi-
néw zapadalnosci kredytéw hipotecznych do krot-
koterminowych terminéw wymagalnosci depozytéw
klientéw oraz ozywienia wegierskiego rynku listéw
zastawnych Centralny Bank Wegier (Magyar Nemzeti
Bank) w 2017 r. wprowadzit w formie rozporzadzenia
wskaznik MFAR (Mortgage Funding Adequacy Ratio),
czyli wskaznik adekwatnosci finansowania kredytow
mieszkaniowych. Wskaznik ten okresla wymagany
poziom w % refinansowania portfela dtugotermino-
wych kredytow hipotecznych listami zastawnymi.

Poczatkowo poziom wskaznika ustalono na 15%
i stopniowo zaostrzano. Juz bowiem w pazdzierniku



* Estymacja tylko dla duzych bankéw
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Wartosci pierwszego i dziewigtego decyla oraz wartosci kwartyla dolnego i gérnego.

2018 r. zwiekszono go do 20%, w pazdzierniku 2019
r. wzrost do 25%, a od pazdziernika 2023 r. wymaga-
na wysokos$¢é miata wynosié 30%.

Aby ozywi¢ rynek listdw zastawnych, bank central-
ny w maju 2020 r. zainicjowat program skupu listow
zastawnych po preferencyjnych cenach, ktéry w li-
stopadzie 2020 r. zostat zastgpiony przez nowy pro-
gram skupu zielonych listéw zastawnych.

Z danych zawartych w tabeli 3,19 wynika, ze od
2017 w zwigzku z wprowadzeniem wskaznika ade-
kwatnosci finansowania hipotecznego wartosé li-
stow zastawnych w obiegu wykazywata tendencje
wzrostowg, co znalazto odzwierciedlenie we wskaz-
niku wartosci listow zastawnych w obiegu do PKB.
Wskaznik ten wzrést z 1,9% w 2016 r. do 3,3%
w 2020 r,, ale w 2022 r. z zmniejszyt sie do 2,8 %.
Na koniec 2022 r. wartos¢ wegierskich listow za-
stawnych w obiegu wynosita 4,5 mld euro. Nalezy
podkresli¢, ze banki udzielajgce kredytéw hipotecz-
nych z nadwyzka spetniajg wartos¢ tego wskaznika.
Banki dostosowywaty sie do rosngcych wymogow
regulacyjnych zwiekszajgc emisje listow zastaw-
nych. Pomimo nacisku regulacyjnego ze strony Ban-
ku Wegier, ktéry petni role nadzorczg nad bankami
na Wegrzech, relacja wartosci listow zastawnych
w obiegu do PKB jest ciggle stosunkowo niska w po-

Zrédto: Macroprudential Report 2022, Magyar Nemzeti Bank, s. 26.

réwnaniu z takimi krajami jak Dania czy nawet kraje
srédziemnomorskie.

Wskaznik MFAR jest wykorzystywany rowniez do pro-
mowania zielonego rynku listow zastawnych. 1 lipca
2021 r. weszto bowiem na Wegrzech w zycie prefe-
rencyjne traktowanie zielonych funduszy we wskaz-
niku MFAR, co przyczynito sie do powstania pierw-
szych krajowych zielonych listéw zastawnych'®®,
0Od 1 lipca 2022 r. znowelizowane przepisy umozli-
wiajg uwzglednienie we wskazniku MFAR zobowig-
zan zabezpieczonych hipotekg w walutach obcych™®°.
Wg Banku Centralnego Wegier zmiana ma sprzyjac
poszerzeniu bazy inwestoréw nabywajacych listy za-
stawne, a tym samym utatwi¢ bankom pozyskiwanie
dtugookresowego i stabilnego finansowania'”°.

Na Wegrzech funkcjonujag rowniez kasy oszczedno-
$Sciowo-budowlane. System ten zostat wprowadzony
w 1997 r. na wzér niemiecki. Wiodgca na Wegrzech

168 Macroprudential Report 2022, Magyar Nemzeti Bank, s. 26.

169 MNB supports development of mortgage bond market and stable
funding of banks by amending MFAR regulation, https://www.
mnb.hu/en/pressroom/press-releases/press-releases-2022/mnb-
supports-development-of-mortgage-bond-market-and-stable-funding-
of-banks-by-amending-mfar-regulation (dostep: 7.08.2023).

170 Tamze.
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https://www.mnb.hu/en/pressroom/press-releases/press-releases-2022/mnb-supports-development-of-mortgage-bond-market-and-stable-funding-of-banks-by-amending-mfar-regulation
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Tabela 3.19. Wptyw wskaZnika adekwatnosci finansowania hipotecznego na Wegrzech na rozwdj rynku listéw zastawnych

Wielkos$é emisji listow

Listy zastawne

Listy zastawne w obiegu

zastawnych w min euro jako procent PKB w min euro
2016 625 1,9 2189
2017 1166 2,1 2641
2018 2004 28 3762
2019 487 2,6 3868
2020 1155 33 4526
2021 541 29 4483
2022 911 2,8 4840

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Hypostat 2022. A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets, European Mortgage Federation, September 2022; Hypostat 2023.
A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets, European Mortgage Federation, September 2023.

kasa mieszkaniowa (Lakdskassza) to podmiot zalez-
ny od najwiekszej kasy oszczednosciowo-budowla-
nej na swiecie Schwabisch Hall.

Wegierski rynek listow zastawnych jest podobny do
polskiego. Listy zastawne moga by¢ emitowane tyl-
ko specjalistyczne banki hipoteczne, ktére dziatajg
w ramach duzych wegierskich grup bankowych. Na
rynku nie wystepujg publiczne listy zastawne (w Pol-
sce publiczne listy odgrywajg marginalng role). Rynek
nie jest duzy, ale poréwnywalny z nieduzym polskim
rynkiem, cho¢ Wegry majg cztery razy mniej ludnosci.

3.7. System refinansowania kredytow
na cele mieszkaniowe w Czechach

W liczacych 10,6 min mieszkancow Czechach istnie-
je 5,04 min mieszkan, w przeliczeniu na 1000 oséb
wypada 480 mieszkan'”'. Na jedng osobe przypada
1,5 izby. 78,3% czeskiego spoteczenstwa miesz-
ka we wtasnych domach lub mieszkaniach. 21%
wszystkich mieszkan jest obcigzone niesptaconymi
jeszcze kredytami'?. W 2022 r. oddano do uzytku
39,5 tys. nowych mieszkan'.

171 Do opisu rynku czeskiego wykorzystano m.in. dane statystyczne
zawarte w raporcie EMF HYPOSTAT Hypostat 2022. A Review of
Europe’s Mortgage and Housing Markets, European, Mortgage
Federation, September 2022 (M. Kotek, Czechia, s. 7374 oraz
w czesci statystycznej raportu, s. 149-179).

172 Tamze.

173 Tamze.

Srednia cena 1 m? mieszkania w 2021 r. wynosita
3342 euro byta 0 8,9% wyzsza niz przed rok wczesniej'’4.
Czechy sg najmniej przystepnym rynkiem mieszkanio-
wym — Srednia cena mieszkania o powierzchni 70 m2
stanowi 13,3 srednich rocznych pens;ji'’s.

W 2022 r. w Czechach nowe kredyty hipoteczne miaty
warto$¢ 17,9 mld euro (spadek po rekordowym wy-
niku w 2021 r. 0 23,8%). Ich $rednie oprocentowanie
wynosito 4,61% (rok wczesniej 2,27%). 95% wszystkich
nowo udzielonych kredytéw hipotecznych byto opro-
centowane wedtug statej stopy procentowej (nie zmie-
nianej przez okres nawet 10 lat), podczas gdy w 2010 .
na staty procent udzielono 44% tego rodzaju kredytow.
Zgodnie z zaleceniami banku centralnego wskaznik
LTV nie moze przekroczy¢ 90%, ale w praktyce najcze-
Sciej jest nizszy i miesci sie w przedziale 80-90%. Kre-
dyty udzielane sg na 25-30 lat. Portfel niesptaconych
kredytéw na koniec 2022 r. wynosit 65,5 mid euro (r/r
+8,1%). Zdecydowana wiekszo$¢ wszystkich kredy-
téw przypadata na cztery najwieksze banki dziatajgce
w Czechach: CSOB, OTP Bank, Ceska Sporitielna i Ko-
mercni Banka. Nowym trendem jest w Czechach ro-
snacy popyt na mieszkania na wynajem’’®.

Kredyty hipoteczne w Czechach refinansowane sa
za pomoca kombinacji depozytéw od klientdw i hipo-

174 Tamze.
175 Tamze.

176 M. Kotek, Czechia EU 27 Country Report, EMF HYPOSTAT 2022,
s. 73.
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Tabela 3.20. Kredyty mieszkaniowe w Czechach w latach 2010-2021 (mld euro)

Wartosé nowych kredytow

mieszkaniowych

(mld euro)
2010 3,2
2011 4.8
2012 4,6
2013 6,4
2014 6,4
2015 8,0
2016 10,4
2017 11,2
2018 11,9
2019 10,7
2020 14,7
2021 23,8
2022 17,9

Stan aktywnych kredytow
mieszkaniowych

Zadtuzenie z tytutu
kredytow mieszkaniowych

(mld euro) jako % PKB
24,1 15,3
25,6 15,5
279 17,1
27,2 17,1
28,7 18,2
321 18,9
349 19,7
40,5 20,9
44,0 20,8
48,7 21,6
51,2 23,7
60,3 25,5
65,5 23,7

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych statystycznych z raportu: Hypostat 2022. A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets, European Mortgage Federation,
September 2022; Hypostat 2023. A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets, European Mortgage Federation, September 2023.

tecznych listéw zastawnych (hypotecni zdstavni listy).
Emitentami listéw zastawnych sg banki uniwersalne,
przy czym na emisje tych papieréw nie jest wymagana
zadna dodatkowa licencja. Oznacza to, ze w Czechach
mamy do czynienia z modelem uniwersalnym w zakre-
sie emisji listéw zastawnych. Wymagany wskaznik LtV
wynosi 100%, a konieczne nadzabezpieczenie 2%'”".

Rekordowy poziom emisji nowych listow zastaw-
nych osiggnieto w Czechach w 2021 r. Wyemito-
wano bowiem listy zastawne o wartosci 10415 min
euro. W 2021 r. rowniez na rekordowym poziomie
byta wartos¢ listow zastawnych znajdujacych sie
w obiegu - 22,5 mld euro, co stanowito 9,5% cze-
skiego PKB. W 2022 r. uzyskano znacznie gorsze
wyniki: emisja wyniosta 4,4 mld euro, a wartosc¢ port-

177 Covered Bond Special. Covered Bond Laws, NORD/LB Markets
Strategy & Floor Research, NORD/LB, 2023, s. 7.

fela aktywnych listow zastawnych 17,9 mld euro, co
w relacji do PKB stanowito 6,5%. (zob. tabela 3.21).

W 2022 r. 92% aktywnych listéw zastawnych sta-
nowity papiery denominowane w walucie krajowej,
a 65,7% ze statym kuponem. Emisje majg charakter
emisji hard bullet, czyli sg sptacane we wczesniej za-
planowanym terminie zapadalnosci.

W Czechach od 30 lat funkcjonujg réwniez kasy
budowlano-oszczednosciowe (stavebni sporeni),
ktére podobnie jak w innych panstwach postsocjali-
stycznych byly tworzone na wzér niemiecki. System
powstat w 1993 r. Czesi finansujg za pomoca tego
systemu cele zwigzane z budowag domu, nabyciem
mieszkania, przebudowg domu lub mieszkania.
W Czechach funkcjonuje pie¢ kas, ktére sg zorgani-
zowane w formie spétek akcyjnych. W wyniku zmian
wiasnosciowych sg to podmioty nalezgce do ban-
kéw komercyjnych (w kasie CMSS 100% akcji ma

@,
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Tabela 3.21. Wielkos¢ nowych emisji i wartos¢ hipotecznych listow zastawnych w obiegu w Czechach w latach 2010-2021

Emisja nowych Listy zastawne Relacja wartosci listow

listow zastawnych

O
O
20

(min euro)
2010 723
2011 770
2012 1309
2013 1791
2014 2188
2015 2729
2016 1693
2017 4074
2018 2573
2019 1516
2020 6412
2021 10415
2022 4435

w obiegu zastawnych w obiegu
(mid euro) do PKB (w %)

8,2 52

8,5 52

9,1 5,6

104 6,5

11,1 7,0

11,7 6,9

13,1 74

15,5 8,0

13,8 6,5

14,2 6,3

18,2 84

22,5 9,5

17,9 6,5

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Hypostat 2022. A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets, European Mortgage Federation, September 2022; Hypostat 2023.
A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets, European Mortgage Federation, September 2023.

bank CSOB, Modra pyramida nalezy do Komeréni
banka, Stavebni spofitelna Ceské spofitelny jest
czescig grupy Ceska spofitelna, Raiffeisen stavebni
spofitelna nalezy do Raiffeisen Banku, MONETA Sta-
vebni Spofitelna nalezgca do Banku MONETA).

W czeskich kasach rosnie znaczenie projektow maja-
cych na celu zmniejszenie energochtonnosci budyn-
kéw. Duza popularnosé oszczedzania na cele miesz-
kaniowe w Czechach byta od poczatku zwigzana
z premig, ktérg oszczedzajgcy w kasie otrzymywat od
panstwa. Doswiadczenia czeskie pokazujg, ze atrak-
cyjnosé kas budowlano-oszczednosciowych $cisle
powigzana jest z premig od panstwa. Ograniczenie
wsparcia panstwa i natozenie podatku u zrédta na to
wsparcie ograniczyto che¢ oszczedzania w kasach'’&.

178 Wiecej: J. Maéi, Financial Tools with the State Support. The Case
of Building Societies in Czechia, Konference Hradec Economic Days
2022.

Na koniec 2022 r. wskaznik LCR wynosit w czeskich
kasach budowlano-oszczednosciowych 600%179.
Z drugiej strony wysoki byt wskaznik kredytéw do de-
pozytow (112%)180. W duzych czeskich bankach ten
wskaznik wyniost na koniec 2022 r. 73%'8".

W Czechach emisjg listow zastawnych zajmuja sie
banki uniwersalne, 75% udziatu w rynku listow za-
stawnych maja trzy najwieksze czeskie banki uni-
wersalne. Program emisji listow zastawnych Ko-
mercni Banka uruchomiony w 2021 r. o wartosci
5 mld euro. Listy zastawne zostaty zabezpieczone
czeskimi mieszkaniowymi kredytami hipoteczny-
mi denominowanymi w koronie czeskiej. Wyemi-
towane listy zastawne kwalifikujg sie do repo EBC

179 Financial Stability Report, Spring 2023, Czech National Bank, s. 30.
180 Tamze, s. 45.
181 Tamze, s. 45.
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Tabela 3.22. Warto$¢ nowych emisji i obiegu listow zastawnych w Czechach w latach 2013-2022 (w mld euro) w podziale

na kupon staty i zmienny

Wartos¢ nowych emisji

Obieg listow zastawnych

Kupon staty Kupon zmienny Kupon staty Kupon zmienny
2013 1,7 0,07 6,1 4,1
2014 2 0,14 53 57
2015 2,1 0,64 6,1 55
2016 1,6 0,14 74 5,6
2017 4 0,04 10,6 4,8
2018 24 0,13 9,3 4,4
2019 1,5 0,04 9,9 4,2
2020 2,4 4,1 10,4 7.8
2021 8,5 1,9 10,8 11,8
2022 1,7 2,7 6,1 4,1

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: ECBC: European Covered Bond, Fact Book 2023, European Mortgage Federation, September 2023, s. 572.

i jako aktywa poziomu 1 na potrzeby zarzadzania
wskaznikiem LCR.

Czeski rynek listow zastawnych pod wzgledem
wartosci aktywnych listow jest cztery razy wiek-
szy niz Polski, przy niemal cztery razy mniejszej
populacji. Co wiecej ma to miejsce w sytuacji zbli-
zonej pod wzgledem roli depozytéw w finansowa-
niu sektora bankowego i relacji kredytéw do de-
pozytéw. Warto jednak zauwazy¢, ze w Czechach
rynek kredytéw mieszkaniowych jest wigkszy niz
w Polsce'®. Czeskie banki maja rowniez bardziej
bezpieczng strukture portfela kredytéw mieszka-
niowych niz banki polskie z uwagi na bardzo ogra-
niczong role w tych portfelach zadtuzenia w innej
walucie niz korona czeska.

3.8. System refinansowania kredytow

na cele mieszkaniowe w Szwec;ji
Szwecja pozostaje jednym z pieciu najwiekszych
rynkow listow zastawnych z aktywnymi emisja-

182 Wskaznik kredytéw do PKB w Czechach jest wyzszy niz w Polsce.

mi o tacznej wartosci 2,50 bin koron szwedzkich
(231 mld euro) w sierpniu 2022 r.'83

W liczacej 10,4 min mieszkancéw Szwecji istnieje
5,096 mIn mieszkan, a w przeliczeniu na 1000 os6b
490'%, W 2022 r. wybudowano 54,3 tys. mieszkan
(w rekordowym pod tym wzgledem 2019 r. 55,7 tys.
mieszkan)'®. 64,2% szwedzkiego spoteczenstwa
mieszka we wtasnym domu lub w swoim lokum, po-
nad potowa mieszkan wtasnosciowych (51,7%) ob-
cigzone jest niesptaconymi jeszcze kredytami'®. Na
rynku mieszkaniowym utrzymywat sie duzy popyt
na mieszkania w zwigzku z naptywem imigrantéw
i relatywnie wysoka stopg urodzen przy jednocze-
snych ograniczeniach podazy mieszkan, m.in. z po-

183 C. R. Andersen, Swedish Covered Bond Market Insights 2022, https://
www.spglobal.com/ratings/en/research/articles/220922-swedish-
covered-bond-market-insights-2022-12501502 (dostep: 13.07.2023).

184 Do opisu rynku szwedzkiego wykorzystano m.in. dane statystyczne
zawarte w raporcie EMF HYPOSTAT Hypostat 2022. A Review of
Europe’s Mortgage and Housing Markets, European, Mortgage
Federation, September 2022 (Ch. Nillson, Sweden, s. 132-134 oraz
w czesci statystycznej raportu, s. 149-179).

185 Tamze.
186 Tamze.
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Tabela 3.23. Kredyty mieszkaniowe w Szwecji w latach 2010-2022 (mld euro)

Wartosé nowych

kredytow mieszkaniowych

(mld euro)
2010 451
2011 38,9
2012 40,6
2013 46,5
2014 51,2
2015 60,8
2016 59,3
2017 59,9
2018 55,8
2019 55,2
2020 61,2
2021 68,1
2022 63,9

Stan aktywnych kredytow
mieszkaniowych

Zadtuzenie z tytutu
kredytéw mieszkaniowych

(mld euro) jako % PKB
292,3 78,0
308,5 74,7
334,9 77,9
340,4 77,0
339,2 773
3753 82,4
387,0 83,0
402,0 83,7
409,9 87,1
4234 88,8
469,0 97,6
490,4 91,2
474,5 84,6

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych statystycznych z raportu: Hypostat 2022. A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets, European Mortgage Federation,
September 2022; Hypostat 2023. A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets, European Mortgage Federation, September 2023.

wodu zaktdcen w dostawach materiatébw budow-
lanych i braku pracownikéw na budowach. Warto
wspomnie¢ rowniez o uldze podatkowej na opro-
centowanie kredytow mieszkaniowych i niewydol-
nym rynku najmu mieszkan ze wzgledu na kontrole
Czynszow.

W 2021 r. zawarto 184,5 tys. transakcji kupna/sprze-
dazy mieszkan. Srednia cena mieszkania byto 0 50%
wyzsza niz w 2015 r."®” Kredyty mieszkaniowe (hi-
poteczne) stanowig ok. 50% portfeli kredytow hipo-
tecznych bankéw'e.

W 2022 r. banki szwedzkie udzielity 63,9 mld euro
kredytéow hipotecznych (spadek r/r o0 6,2%), a war-

187 Tamze.

188 Sweden. Financial System Stability Assessment, International
Monetary Fund, IMF Country Report No. 23/113, s. 14.

tos¢ portfela tych kredytéw wynosita 474,5 mid
euro (spadek r/r o 2,6%) (zob.tabela 3.23). Zadtu-
zenie z tytutu kredytéw hipotecznych w przelicze-
niu na jednego mieszkanca w wieku powyzej 18 lat
w Szwecji jest na poziomie 57,5 tys. euro, tzn. nalezy
obok Luksemburga (85,3 tys. euro), Danii (60,2 tys.
euro) i Niderlandéw (56,9 tys. euro) do najwyzszych
w panstwach UE. Wysokie ceny mieszkan w Szwe-
cji sprawiajg, ze cho¢ dochody gospodarstw do-
mowych sg tam relatywnie duze, to warto$¢ pozo-
stajgcych do sptacenia kredytow mieszkaniowych
w stosunku do rocznych dochodéw gospodarstwa
domowego jest najwyzsza w UE i w 2021 r. wynosita
184,5%, podczas gdy srednia wartos¢ tego wskazni-
ka w UE-27 74,2%.

W 2022r. 63,7% wszystkich udzielonych kredy-
tow mieszkaniowych w Szwecji stanowity kredyty
o0 zmiennym oprocentowaniu, w 2010 r. stanowity
one 68,9%, a w 2021 r. 43,5%. W przypadku zmien-
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Tabela 3.24. Udziat w rynku kredytéw zabezpieczonych hipotecznie (w %) w Szwecji w 2013 r. (koniec grudnia) i 2023

(koniec lipca)
Podmiot
Swedbank
Handelsbanken
Nordea
SEB

SBAB

2013 2023
25 22
23 21
15 14
16 13
7 8

Zrédto: The Mortgage Market in Sweden, Report, Swedish Banker’s Association, October 2023, s 9.

nego oprocentowania jest ono zmieniane w za-
leznosci od ksztattowania sie stopy referencyjnej
co 3-6 miesiecy. Natomiast state oprocentowa-
nie, ktére dzisiaj jest wyzsze od zmiennego opro-
centowania, oznacza zamrozenie wynegocjowa-
nej stopy procentowej na okres kilku lat. Srednie
oprocentowanie kredytu hipotecznego od 2015
r. ksztattowato sie na niskim poziomie i wynosito
mniejniz2% —w2021r.1,35%, ale w2022 r. wzrosto
do 2,34%. Oryginalnym szwedzkim rozwigzaniem
jest mozliwos¢ podziatu sumy kredytu hipotecz-
nego na dwie czesci: potowa jest oprocentowana
wedtug statej stopy procentowej, a druga czes¢ we-
dtug zmiennej stopy procentowej. Pozwala to kre-
dytobiorcom zmniejszy¢ ryzyko stopy procentowe;j.
Sredni wskaznik LTV wynosi 64,5%. Klient, ktory
nie posiada wymaganego wktadu wtasnego, moze
skorzysta¢ z tzw. prywatnego kredytu, ale jest on
nawet kilkakrotnie drozszy niz kredyt hipoteczny.
Kredyty hipoteczne w Szwecji udzielane sg na bar-
dzo dtugi okres, tj. 30—50 lat. W skrajnych przypad-
kach, gdy amortyzacja kapitatu wynosi ok. 1%, dtu-
gi zaciagniete na zakup mieszkania przez rodzicow
sptacajg ich dzieci czy nawet wnuki.

Wedtug danych EMF HYPOSTAT w Szwecji 75%'®°
udzielonych kredytéw hipotecznych przypada na banki
hipoteczne, ktére najczesciej sg spotkami zaleznymi
duzych bankéw uniwersalnych. Za 25% tych kredytow
odpowiadajg banki uniwersalne, za reszte (ok. 1%) fun-
dusze inwestycyjne i inne instytucje'®. Niewielki udziat
w rynku majg np. kasy oszczednosciowe.

189 Ch. Nillson, Sweden.., op. cit., s. 134.
190 Tamze.

Instytucje o najwiekszym udziale w rynku kredytow
zabezpieczonych hipotecznie przedstawiono w ta-
beli 3.24.

Najwazniejszym obok depozytéw zrédtem refinanso-
wania kredytéw mieszkaniowych sg $rodki pozyskane
z emisji listow zastawnych. Bankowos¢ hipoteczna
i list zastawny w Szwecji maja relatywnie dtuga histo-
rie. Pierwszy bank hipoteczny powstat w 1861 r."!

W Szwecji jest 12 emitentéow listéw zastawnych:
bankéw hipotecznych i bankéw uniwersalnych.
Wszystkie te podmioty nalezg bezposrednio lub
poprzez bank-matke do Szwedzkiego Zwigzku Emi-
tentéw Listow Zastawnych: Bank Bluestep, Borgo,
Danske Hypotek, Handelsbanken/Stadshypotek,
Landshypotek, Lansférsakringar Hypotek, Nordea/
Nordea Hypotek, SBAB/Swedish Covered Bond Cor-
poration (SCBC), SEB, Skandiabanken, Sparbanken
Skane, Swedbank/Swedbank Mortgage.

Pod koniec 2022 r. w obiegu znajdowaly sie listy za-
stawne o wartosci 225,2 mld euro, co w relacji do PKB
stanowito 41%. Az 82% aktywnych listow zastawnych
byto denominowane w walucie krajowej, a 89,5% stano-
wity papiery o statym kuponie. oprocentowane w statej
stopie procentowej Wartos¢ emisji w 2022 r. wynosita
48,2 mid euro — wiecej wyemitowano ich tylko w Da-
nii (149,2 mld euro). Dominowaty listy denominowane
w koronie szwedzkiej i ze statym kuponem.

Emisje listdw zastawnych w Szweciji reguluje usta-

wa z 2004 r., ktéra byta wielokrotnie zmieniana
w celu dostosowania jej do wymogow unijnego roz-

191 https://www.ascb.se
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Tabela 3.25. Wielko$¢ nowych emisji i warto$é hipotecznych listéw zastawnych w obiegu w Szwecji w latach 2010-2022

Emisja nowych Listy zastawne Relacja wartosci listow

listow zastawnych

O
0
©0

(mld euro)
2010 79,9
2011 69,8
2012 48,9
2013 51,6
2014 48,4
2015 60,7
2016 52,2
2017 48,5
2018 54,2
2019 53,3
2020 53,2
2021 57,2
2022 48,2

w obiegu zastawnych w obiegu

(mid euro) do PKB (W %)
188,7 50,4
208,9 50,6
2204 51,2
217,9 49,3
209,8 478
220,0 477
2224 457
29,2 45,7
218,0 46,3
235,1 49,3
247,7 51,5
242,0 45,0
2252 41%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych statystycznych z raportu: Hypostat 2022. A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets, European Mortgage Federation,
September 2022; Hypostat 2023. A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets, European Mortgage Federation, September 2023.

porzadzenia CRR™2. W nastepstwie wprowadzenia
nowych przepisow, ktére weszty w zycie w 2004 .,
w kolejnych latach wszystkie dotychczasowe obli-
gacje mieszkaniowe zostaty zamienione na listy za-
stawne'™3,

Emitentami moga by¢ banki i instytucje kredytowe,
ktére uzyskaty odpowiednig licencje od wtadz nad-
zorczych. Istniejgce w Szwecji banki hipoteczne
moga pozyskiwac¢ depozyty.

Wtascicielami trzech najwiekszych instytucji finan-
sujgcych mieszkalnictwo sg Swedbank (Swedbank
Hypotek), Handelsbanken (Stadshypotek) i Nordea
(Nordea Hypotek)'®*. SEB nie ma odrebnej instytucji

192 Legislation https://www.ascb.se/legislation-guidelines/ (dostep:
12.08.2023).

193 The Mortgage Market..., op. cit., s. 18.
194 Tamze, s. 9.

finansujacej mieszkania, a kredyty mieszkaniowe sa
oferowane bezposrednio przez bank®.

Kluczowe znaczenie dla bezpieczenstwa listow za-
stawnych ma pokrycie wynikajacych z ich emisji
zobowigzan kwalifilkowanymi aktywami. Aktywa te
nie sg przenoszone do odrebnego podmiotu, po-
zostajg wiec w portfelu emitenta, ktéry odpowiada
za wykup wyemitowanych listow zastawnych i za-
ptate naleznych inwestorom odsetek. Kwalifikowa-
nymi aktywami zabezpieczajgcymi list zastawne
sg kredyty hipoteczne, pozyczki udzielone sektoro-
wi publicznemu oraz ekspozycje wobec instytuciji
kredytowych. Nie ma wymogu posiadania odreb-
nej puli aktywéw stanowigcych zabezpieczenie dla
hipotecznych listdow zastawnych i puli aktywéw
stanowigcych zabezpieczenie publicznych listow
zastawnych. Obie pule mozna miesza¢ w ramach

195 Tamze.


https://www.ascb.se/legislation-guidelines/

jednej puli zabezpieczen. Jednakze w praktyce po-
nad 95% aktywow zabezpieczajgcych listy zastaw-
ne stanowig kredyty hipoteczne™®. Pula aktywoéw
ma charakter dynamiczny. Poszczegdlne listy za-
stawne zabezpieczone sg catg pulg aktywow zabez-
pieczajgcych. Oznacza to, ze pojedyncze listy za-
stawne nie sg powigzane z jakim$ wyodrebnionym
aktywem w ramach puli. W przypadku niewyptacal-
nosci emitenta listdw zastawnych pula aktywoéw jest
wytgczona z ogodlnej masy upadtosciowej emitenta
i jest dostepna wytacznie w celu zaspokojenia nie-
sptaconych roszczen wobec posiadaczy listéw za-
stawnych. Ponadto posiadaczom listéw zastawnych
przystuguje ostateczny regres do masy upadtoscio-
wej emitenta — maja oni taki sam stopien uprzywile-
jowania jak wierzyciele niepodporzadkowani.

Typowy szwedzki program listow zastawnych wy-
glada tak, jak to przedstawiono na rysunku 3.1.

Aby kredyty hipoteczne kwalifikowaty sie do puli
zabezpieczenia listéw, powinny byé zabezpieczo-
ne hipotekg na nieruchomosciach mieszkalnych
lub komercyjnych badz zastawem na prawach uzyt-
kowania nieruchomosci do celow mieszkalnych
badz komercyjnych. Jednakze hipoteki na nierucho-
mosciach komercyjnych moga stanowi¢ najwyzej

196 Tamze.
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Rysunek 3.1. Typowy szwedzki program listéw zastawnych
Kredyty
Pozyczkobiore Inicjator, dostawca
Y Y swap i konta bankowego
Raty
Dochéd Raty
Tytut wiasnosci
Emitent
Umowa kredytowa
Listy zastawne Wptywy

Inwestorzy

Zrédto: C. R. Andersen, Swedish..., op. cit.

10% catkowitej puli zabezpieczen. Kredyty zaliczo-
ne do puli zabezpieczen muszg spetnia¢ kryteria
oceny okreslone przez nadzér bankowy i wskazniki
wartosci kredytu do wartosci nieruchomosci (LTV).
Natomiast nie sg zaliczane do aktywow kwalifikowa-
nych papiery wartosciowe zabezpieczone aktywami
czy papiery wartosciowe zabezpieczone hipoteka.
Nie uwzglednia sie tez jako sktadnika puli zabezpie-
czajagcych aktywéw kredytow zagrozonych wyma-
galnych od powyzej 60 dni.

Dla réznych rodzajow kredytéw hipotecznych kwali-
fikujgcych sie do puli aktywow zabezpieczajgcych li-
sty zastawne obowigzujg nastepujgce maksymalne
wskazniki LTV'%;

80% wartosci nieruchomosci, praw do dzierza-
wy gruntu i praw najemcy-wtasciciela, w przy-
padku, gdy nieruchomos¢ jest przeznaczona
do uzytku mieszkalnego;

60% wartosci nieruchomosci, praw do dzierza-
wy gruntu i praw najemcy-witasciciela, w przy-
padku, gdy nieruchomos$¢ jest przeznaczona
do uzytku komercyjnego. Wskaznik ten moze
zosta¢ pod pewnymi warunkami przekroczony
do maksymalnego poziomu 70%.

197 Tamze.
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W Szwecji istnieje wymaog, aby wartos¢ puli aktywow
zabezpieczajgcych listy zastawne nie byta nizsza
niz 102% wartosci tych listow, ktére kazdorazowo
znajduja sie w obiegu™®. Emitent listéw zastawnych
powinien zapewnié, aby przeptyw $rodkéw pieniez-
nych w odniesieniu do aktywow w puli zabezpieczen
pozwalat mu zawsze wywigzywac sie z zobowigzan
wobec posiadaczy listow zastawnych. W celu za-
pewnienia przejrzystosci w dziataniach zwigzanych
z wykorzystaniem listéw zastawnych emitenci sg
zobowigzani do ujawniania co kwartat informaciji
dotyczacych puli ich zabezpieczen i listow pozosta-
jacych w obrocie™”.

Popularnos¢ listow zastawnych w Szwecji wynika
z deficytu depozytéw w stosunku do kredytow?®,
W 2022 r. wartos¢ depozytéw od podmiotéw niefi-
nansowych w szwedzkich bankach wynosita 5,3 bin
SEK, a wartos¢ portfela kredytow dla podmiotow
niefinansowych 6,3 bln SEK?'. Najwieksze banki
szwedzkie w celu uzupetnienia finansowania z de-
pozytéw pozyskuja finansowanie na rynku kapitato-
wym. Wskaznik kredytéw do depozytow w najwiek-
szych szwedzkich bankach jest bardzo wysoki na
tle innych duzych bankéw europejskich. Przyktado-
wo Svenska Handelsbanken (najwiekszy na koniec
2022 r. szwedzki bank pod wzgledem wielkosci ak-
tywdw) miat na koniec 2022 r. wskaznik kredytéw do
depozytéw na poziomie 174,77%%%2.

W Szwecji emituje sie zielone listy zastawne. Jed-
nak rynek tego typu listow zastawnych jest dopiero
w poczatkowej fazie rozwoju. Na koniec 2022 r. war-
to$¢ zréwnowazonych listow zastawnych (to nieco
szersza kategoria listéw zastawnych niz zielone listy
zastawne) w obiegu nie przekraczata 1%2%.

Podsumowaujac, sukces szwedzkich listdw zastaw-
nych opiera sig¢ na kilku elementach. Po pierwsze
— w Szwecji mamy bardzo dtugg tradycje emis;ji li-

198 Tamze.
199 Tamze.
200 S. Hellstrém, H. Stenbacka Kéhler, C. Lénnbark, How..., op. cit.., s. 2.

201 Bank in Sweden, https://www.swedishbankers.se/media/5531/
banks-in-sweden-2022.pdf

202 D. Riordan, M. Taqi, European banks’ loan-to-deposit ratios held
steady ahead of Credit Suisse demise, 2023, https://www.spglobal.
com/marketintelligence/en/news-insights/latest-news-headlines/
european-banks-loan-to-deposit-ratios-held-steady-ahead-of-credit-
suisse-demise-75049143 (dosteo: 12.11.2023).

203 Obliczenia wtasne na podstawie danych zawartych w: ECBC:
European Covered Bond, Fact Book 2023, European Mortgage
Federation, September 2023, s. 597.
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stow zastawnych i duzg rozpoznawalnos¢ tego in-
strumentu finansowego. Po drugie — wystepuje tam
presja na finansowanie listem zastawnym ze strony
bankoéw, poniewaz banki w bilansach majg znacznie
wiecej kredytéw niz depozytoéw.

3.9. Zielone listy zastawne — nowy trend

Rynek zielonych listéw zastawnych najlepiej rozwi-
niety jest w Niemczech i we Francji. Pierwsza nie-
miecka emisje zielonych listéw zastawnych przepro-
wadzit w 2015 r. Miinchener Hyp. Wkrétce w $lad za
Miinchener Hyp poszty inne banki niemieckie.

Z perspektywy inwestoréw zielone listy zastawne
majg zalete polegajacg na tym, ze uzyskujg oni
ekspozycje na zielone aktywa przy bardzo niskim
ryzyku.

W ujeciu teoretycznym zielone listy zastawne sg
rodzajem zielonej obligacji. ,Zielona obligacja to
dtuzny papier wartosciowy emitowany w celu pozy-
skania kapitatu na wsparcie projektéw zwigzanych
z klimatem lub ochrong srodowiska"?%*. Zielone obli-
gacje (dtug) sa czescig szerszego spektrum zréwno-
wazonego dtugu, ktéry obejmuje instrumenty dtuzne
powigzane z celami spotecznymi i innymi pod pa-
rasolem ESG?%. Kazdy zréwnowazona obligacja to
potaczenie klasycznej obligacji oraz zobowigzania
emitenta do zrdwnowazonego rozwoju?%.

Wptywy z zielonych listow zastawnych sg wykorzy-
stywane do finansowania nowych inwestycji miesz-
kaniowych o wysokiej efektywnosci energetycznej
badz refinansowania istniejgcych w portfelu emi-
tenta dtugoterminowych kredytéw hipotecznych
udzielonych na sfinansowanie projektéw zwigza-
nych z ochrong srodowiska naturalnego. Niektére
programy emisji sg skierowane takze na rynek nieru-
chomosci komercyjnych, finansowany jest nie tylko
zakup, ale i renowacja, lub kredytowanie istniejgcych
budynkéw o dobrej charakterystyce energetycznej.

Zielone listy zastawne pod wzgledem struktu-
ry transakcji i ryzyka sg podobne do tradycyjnych
listéw zastawnych. Zasadnicza rdznica polega
na tym, ze kapitat pozyskany z emisji zielonych li-

204 What are green bonds, The World Bank, 2015.

205 J. M. Schmittman, Han Teng Chua, How Green are Green Debt
Issuers?, IMF Working Paper Series, WP/21/194, 2021, s. 6.

206 Tamze.
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Rysunek 3.2. Czynniki wptywajgce na popyt na listy zastawne powigzane z kryteriami ESG i ich podaz

Z perspektywy emitenta

Brak aktywow kwalifikowanych Wyzwania
Znaczny koszt poczatkowy

Ograniczone réznice cenowe

w poréwnaniu z emisjg waniliowg

Silny popyt od szerszej grupy inwestorow Okazje

Wzgledy reoutacyjne
Sprzyjajace ramy regulacyjne

stow zastawnych przeznacza sie na finansowanie
energooszczednych projektow inwestycyjnych.

Obok zielonych listow zastawnych w Europie pojawi-
ty sie emisje innych listéw zastawnych powigzanych
z celami ESG. Zdecydowanie najszerszym pojeciem
sg zrébwnowazone listy zastawne (Sustainable Co-
vered Bonds), ktére mozna podzieli¢ na trzy rodzaje
listéw zastawnych powigzanych z celami zréwno-
wazonego rozwoju?’;

1. zielone listy zastawne (Green Covered Bonds).
Maja one najwiekszy udziat w rynku zréwnowa-
zonych listéw zastawnych. Wptywy z ich emisji
przeznacza sie gtéwnie na finansowanie ener-
gooszczednego budownictwa mieszkaniowego
i komercyjnego;

2. spoteczne listy zastawne (Social Covered
Bonds) sg zrédtem refinansowania tanich miesz-
kan, projektéw przeciwdziatajgcych wykluczeniu
spotecznemu oraz podnoszacych jakos$¢ opieki
zdrowotne;j;

3. mieszane listy zrownowazone (Sustainability
Covered Bonds), z ktérych wptywy wykorzystuje
sie do finansowania réznych projektow.

207 A. Farina, M. Escutia, Sustainable Covered Bonds: A primer, 2021,
https://www.spglobal.com/ratings/en/research/articles/211117-
sustainable-covered-bonds-a-primer-12167860 (dostep: 4.07.2023).

Z perspektywy inwewstora

Ograniczona podaz i ptynnos¢

Ryzyko greenwashingu

Brak segregacji zréwnowazonych
aktywow w przypadku niewyptacalnosci
emitenta

Lepsze referencje ESG

Bardziej zdywersyfikowana baza klientow
Ograniczone réznice cenowe/

w poréwnaniu z emisjg waniliowg

Zrédto: S&P Global Ratings. Sustainable Covered Bonds: A Primer, Nov. 17, 2021.

Powyzsze rodzaje listéw zastawnych powigzanych
z ESG najczesciej majg charakter hipotecznych li-
stow zastawnych o statym oprocentowaniu i dtugim
okresie obiegu. Emisja zielonych listow zastawnych
korzystnie wptywa na reputacje emitentéw, co uta-
twia plasowanie ich na rynku. W poréwnaniu z in-
nymi obligacjami charakteryzujg sie one nizszym
ryzykiem, poniewaz warto$¢ zabezpieczajgcych je
aktywéw podlega mniejszym wahaniom niz wartos¢
zabezpieczen innych obligacji.

Najwazniejsze czynniki wptywajgce na popyt na li-
sty zastawne powigzane z kryteriami ESG oraz ich
podaz wg agencji ratingowej S&P przedstawiono na
rysunku 3.2.

Dla rozwoju zielonych listéw zastawnych wazne jest
réwniez wypracowanie odpowiednich standardéw
ich emisji. Duze znaczenie majg zasady zielonych
obligacji (Green Bond Principles — GBP) opracowa-
ne przez Miedzynarodowe Stowarzyszenie Rynku
Kapitatowego (ICMA). W UE docelowym standar-
dem ma by¢ w perspektywie kilkuletniej EU Green
Bond Standard.

W powigzaniu z zasadami zielonych obligacji banki
emitujgce zielone listy zastawne ustanawiajg zasa-
dy dotyczace zielonych listéw zastawnych (Green
Covered Bond Framework). W tego typu dokumen-
tach okresla sie miedzy innymi zasady selekcji akty-
wow, ktore stanowig zabezpieczenie zielonych emi-
sji. Postuluje sie przy tym, aby aktywa te spetniaty

O
O
2
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Tabela 3.26. Zielone listy zastawne w Niemczech

Nowe emisje listow
zastawnych (mld euro)

Wyszczegodlnienie

Zrownowazone listy

zastawne ogotem 28 9.4
Zielone listy zastawne 2,8 79
Spoteczne listy zastawne - 1,5

Zasoby listow

zastawnych (mld euro) Liczba emitentow

2021 2022

9,0 17,2 8 12
8,0 15,2 7 10
1,0 2,5 1 3

najwyzsze standardy w zakresie energochtonnosci
i emisji dwutlenku wegla.

Rynek zielonych listdw zastawnych to najwazniejsza
czes¢ globalnego rynku zrownowazonych listow za-
stawnych. Do konca pierwszej potowy 2022 r. war-
tos¢ swiatowego rynku zrownowazonych listow za-
stawnych w euro wzrosta do 51,25 mld, przy czym
zielone listy zastawne stanowity 67% catkowitej
kwoty pozostajgcych w obrocie listéw zastawnych
powigzanych z ESG2%, W tabeli 3.26 przedstawio-
no dane statystyczne z zakresu emisji zréwnowa-
zonych listéw zastawnych w Niemczech w latach
2021-2022.

Sprzedaz zielonych listéw zastawnych w Niemczech
w 2022 r. r/r wzrosta o 180%, a wartos¢ tych listéw
w obiegu zwiekszyta sie 0 90%. Wzrosta tez liczba
ich emitentdéw z 7 do 10. W 2022 r. byto juz trzech
emitentow, ktérzy uplasowali na rynku spoteczne listy
zastawne o wartosci 1,5 mld euro. Warto$¢é portfela
aktywnych zielonych listow zastawnych stanowita
ok. 5% wartosci hipotecznych listéw zastawnych.

W walke z globalnym ociepleniem zaangazowaty sie
w kilku krajach banki hipoteczne poprzez stworzenie
zielonych listow zastawnych na finansowanie inwesty-
cji ekologicznych i innych projektéw stuzacych zréw-
nowazonemu rozwojowi. Jednakze banki te moga

208 M. Schuller, A. Schadow, J. Kreipl, S. Eriksson, Green covered bonds
- an important contribution to climate neutrality [w:] ECBC: European
Covered Bond Fact Book 2022, EMF/ECBC, 2022, s. 77.

Zrédto:Vdp Fakten Pfandbrief- und Krediteschaft 2022 im Uberblick.

mie¢ jedynie posredni wptyw na zréwnowazony roz-
woj, poniewaz same nie wznoszg ani nie remontu-
ja zadnych budynkéw, nie budujg tez oczyszczalni
$ciekéw czy farm wiatrowych. To, co mogg zrobic,
to stworzy¢ instrumenty finansowania takich pro-
jektéw i oferowac je klientom na lepszych warun-
kach, np. stosujac przy zielonych kredytach hipo-
tecznych nizszg marze niz przy innych kredytach.

W zakresie emisji zielonych listéw zastawnych
mamy réwniez doswiadczenia krajowe. W Polsce
dotychczas zielone listy zastawne wyemitowaty
tylko dwa banki hipoteczne: ING Bank Hipoteczny
i PKO Bank Hipoteczny. Pierwszy z tych bankéw
w 2019 r. wyemitowat piecioletnie zielone listy za-
stawne o nominalnej wartosci 400 min zt, ktore byty
oprocentowane wedtug zmiennej stopy procento-
wej (WIBOR 6M + 0,53% marzy). Pozyskane s$rodki
przeznaczone zostaty na zrefinansowanie ,zielo-
nych” kredytéw hipotecznych na realizacje energo-
oszczednych projektéw. Zas PKO Bank Hipoteczny
uplasowat na rynku krajowym zielone listy zastaw-
ne z dwéch emisji, a w potowie 2022 r. na rynku
europejskim zielone listy zastawne denominowa-
ne w euro. Emisja o wartosci 500 min euro zosta-
ta skierowana do inwestoréw instytucjonalnych,
a uzyskane srodki przeznaczono na sfinansowanie
budynkow charakteryzujgcych sie niskim zuzyciem
energii i niskg emisjg CO,. Papiery sg oprocento-
wane wedtug statej stopy procentowej w wysoko-
$ci 2,125%, a data ich zapadalnosci to 25 czerwca
2025 r. Byta to pierwsza emisja zielonych hipotecz-
nych listdw zastawnych w euro z regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej.
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Zrédto: M. Schuller, A. Schadow, J. Kreipl, S. Eriksson, Green covered bonds — an important contribution to climate neutrality [w:] ECBC:

Z perspektywy inwestoréw zielone listy zastawne
przynosza zwrot finansowy, ale rowniez wigzg sie
z nimi korzysci srodowiskowe (wspieranie ekolo-
gii)?®. Warto podkresli¢, ze indeksy zielonych i kla-
sycznych listow zastawnych sg ze sobg silnie sko-
relowane?'°,

Reasumujac, rynek zielonych i zrownowazonych li-
stéw zastawnych jest w poczatkowej fazie rozwoju.
Jednak wraz ze wzrostem nacisku na zielone bu-
downictwo moze on sta¢ sie bardzo waznym seg-
mentem europejskiego rynku listéw zastawnych.
Wzrostowi tego typu listéw sprzyjajg zmiany poli-
tyczne i regulacyjne w Europie, ktére maja na celu
ukierunkowanie inwestycji na aktywa zréwnowa-
zone srodowiskowo. Z naszych badan wynika, ze
udziat zielonych listéw zastawnych w nowych emi-
sjach w perspektywie 2027 r. bedzie systematycznie
wzrastat. Zmienia sie bowiem struktura popytu na
listy zastawne pod wzgledem ich rodzajow i zna-
czenie listow zastawnych powigzanych z kryteriami
ESG rosnie. Emitujac ekologiczne lub spoteczne listy
zastawne, ich emitenci poszerzajg baze inwestorow
i lepiej odpowiadajg na priorytety inwestycyjne nie-
ktérych inwestorow. W Polsce zielone listy zastawne

209 Tamze,s. 76.
210 Tamze.

European Covered Bond Fact Book 2022, EMF/ECBC, 2022, s. 77.

mogag w perspektywie kilkuletniej by¢ waznym ele-
mentem ozywienia rynku listow zastawnych.

3.10.Wnioski z przegladu zagranicznych
systemow finansowania kredytéw
mieszkalnictwa

Cechag charakterystyczng w praktyce prawie wszyst-
kich krajow ,starej” Unii Europejskiej jest dobrze roz-
winiety mechanizm refinansowania kredytéw miesz-
kaniowych listami zastawnymi. Biorgc pod uwage
Europejski Obszar Gospodarczy (EEA — European
Economic Area) specjalne ustawodawstwo w zakre-
sie listébw zastawnych zostato przyjete we wszyst-
kich panstwach z tego obszaru. W wigkszosci z nich
listy zastawne sg emitowane w modelu uniwersal-
nym lub uniwersalnym ze specjalng licencjg. Ozna-
cza to, ze listy zastawne moga emitowac¢ duze banki
uniwersalne. Taki model emisyjny dominuje obecnie
w Europie. Model specjalistyczny wystepuje jedynie
w kilku jurysdykcjach, a mianowicie w Danii, we Fran-
cji, na Wegrzech i w Polsce.

Przypadek Danii jest jedyny w swoim rodzaju z uwa-
gi reputacje wsrod inwestorow i cechy konstrukcyj-
ne rynku listéw zastawnych. Jest to rynek z bardzo
ograniczonym udziatem innych niz hipoteczne listy
zastawne. Emisje listdw zastawnych przeprowa-
dzajg gtéwnie banki hipoteczne, cho¢ mozliwos¢
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emisji majg réwniez banki komercyjne. Rynek listow
zastawnych jest bardzo skoncentrowany. Liczba
emitentéw jest ograniczona do siedmiu podmio-
tow, ale najwiekszy emitent — Nykredit — ma ponad
40% udziatu w rynku. Przewazajg emisje duze (po-
wyzej 1 mld euro), co wskazuje na wystepowanie
korzysci skali. Wazng cecha duriskiego rynku listow
zastawnych jest silny popyt inwestoréw dunskich.
Silny popyt krajowy jest réwniez wazng cecha ryn-
ku szwedzkiego - drugiego uwzglednionego w na-
szych badaniach skandynawskiego rynku listéw za-
stawnych.

Emisje denominowane w koronach dunskich
w obrocie stanowig ponad 90% catosci dunskiego
rynku listow zastawnych. W przypadku nowych emi-
sji w 2022 r. ten udziat jest jeszcze wiekszy. Emisje
w euro muszg by¢ zabezpieczone za pomocg instru-
mentéw pochodnych, co podraza ich koszt i czyni
mniej atrakcyjnymi.

Z perspektywy polskiej interesujgcy jest rowniez
rynek niemiecki. Jest to bowiem przyktad udanego
przejscia z modelu specjalistycznego do uniwer-
salnego (z licencjq), a trzeba pamietac, ze obecnie
obowigzujacy w Polsce model specjalistycznej ban-
kowosci hipotecznej wzorowany byt na przepisach
niemieckich, ktére stracity w Niemczech moc praw-
ng w 2005 r. Przyktad niemiecki pokazuije, ze mozna
umozliwi¢ bankom uniwersalnym emitowanie listéw
zastawnych bez utraty bezpieczenstwa. Teza, ze
wprowadzenie modelu uniwersalnego obnizytoby
bezpieczenstwo listow zastawnych jest btedna.

Na podstawie analizy poréwnawczej dojrzatych ryn-
kow listow zastawnych w wybranych krajach ,starej”
Unii Europejskiej mozna sformutowac nastepujace
whnioski:

1. Model emisji listéw zastawnych (uniwersalny
czy specjalistyczny) nie jest najwazniejszym
czynnikiem wptywajgcym na rozwoj listéw za-
stawnych, natomiast znacznie wazniejsze s3
ramy prawne zabezpieczajgce inwestoréw.

2. W badanych krajach (poza Niemcami) mamy do
czynienia z silng koncentracja emisji listow za-
stawnych, ktéra opiera sie na kilku bankach.

3. Dla rozwoju rynkéw listéw zastawnych wazna
jest sita innych segmentéw systemu finansowe-

go, tj. towarzystw ubezpieczeniowych i fundu-
szy emerytalnych jako nabywcow listow zastaw-
nych (przyktad Danii, Niemiec, Szwecji).

4. Przy duzej wielkosci emisji listy zastawne sta-
nowig atrakcyjne narzedzie pozyskiwania finan-
sowania hurtowego przez banki na rynkach mieg-
dzynarodowych.

5. Fundamentem rozwoju rynku listow zastawnych
we wszystkich badanych krajach ,starej” UE jest
silny popyt krajowy na listy zastawne.

6. W krajach spoza strefy euro (Dania, Szwecja)
wiekszos$¢ emisji nastepuje w walucie krajowej.
Emisje w euro majg nieznaczny udziat w rynku
listéw zastawnych, gdyz sg mniej optacalne dla
emitentéw z uwagi na koniecznos¢ stosowania
instrumentéw zabezpieczajacych.

7. Istotne znaczenie dla rozwoju rynku listow za-
stawnych ma wysoka jakos$é portfeli kredytow
i wypracowana przez lata reputacja listéw za-
stawnych wsréd inwestoréw (brak defaultéw).

W krajach ,nowej” Unii Europejskiej rynki listow
zastawnych sg stabo rozwiniete. Podstawowg
przyczyng takiego stanu rzeczy jest brak realnej
potrzeby ptynnosciowej wykorzystywania listu
zastawnego. Wskaznik kredytow do depozytow
w krajach ,nowej” UE jest na stosunkowo niskim
poziomie.

Sposrod krajéw ,nowej” UE w badaniu uwzglednio-
no Czechy i Wegry. Sa to kraje, ktére charakteryzu-
ja sie odmiennymi $ciezkami rozwoju rynku listow
zastawnych. W przypadku Czech mamy do czynie-
nia z modelem uniwersalnym bez licencji. Jest to
jednoczesnie najlepiej rozwinigty rynek w tej grupie
krajow. Warto jednak podkresli¢, ze za catos¢ emi-
sji w najwiekszym stopniu odpowiadajg dwa banki.
Chodzi tu o Unicredit i Komeréni banka (inwestorem
strategicznym jest grupa Société Générale). Sg to
globalne grupy bankowe z dostepem do miedzyna-
rodowych rynkéw finansowych. Na drugim biegunie
mamy Wegry. Rynek listéw zastawnych w tym kraju
mozna nazwaé rynkiem wymuszonym przez regu-
lacje. Wprowadzenie regulacji z zakresu nadzoru
makroostroznosciowego spowodowato wzrost roli
listéw zastawnych w refinansowaniu portfeli kredy-
téw mieszkaniowych.
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Rozdziat IV

4.1. Sytuacja na rynku kredytow
mieszkaniowych i potencjat
jego rozwoju

Wedtug danych Hypostat w Polsce w 2022 r. banki
udzielity kredytéw mieszkaniowych tgcznie na sume
10,6 mld euro (spadek r/r o 43,9% w stosunku do
rekordowego roku jesli chodzi o wartos¢ nowych
mieszkaniowych kredytéw hipotecznych). Byt to
pod wzgledem rozwoju rynku staby rok.

Gtéwnym czynnikiem, ktéry ograniczyt skale nowych
kredytéw mieszkaniowych byt silny wzrost nominal-
nych stép procentowych, ktéry nastgpit pod wpty-
wem znacznego wzrostu inflacji. Srednie oprocento-
wanie kredytdw mieszkaniowych w Polsce w 2022 r.
byto najwyzsze w krajach UE i wynosito wg danych
Hypostat 7,7% (w 2021 r. byto to 3,06%).

Wartos¢ portfela aktywnych kredytéw mieszkanio-
wych (zobacz tabela 4.1.) wyniosta 106,2 mld euro
(spadek r/r 0 4,7%) W stosunku do PKB stanowito to
16,2%. Jest to wartos¢ niska w poréwnaniu do kra-
jow wysoko rozwinietych. Dodatkowo pod wzgle-
dem wartosci kredytéw mieszkaniowych do PKB
polski rynek odnotowat regres, bo rok wczesniej
ta wartos$¢ wynosita 19,4%.

W Polsce na koniec grudnia 2022 r. taczna kwota
kredytéw mieszkaniowych do sptacenia byta na po-
ziomie 111,4 mld euro (stanowito to 16,2% aktywow
bankowych)?'". Liczba uméw kredytowychna koniec
2022 r. wyniosta 2,37 mIn?'2, Zadtuzenie z tytutu kre-
dytéw mieszkaniowych u nas w poréwnaniu z inny-
mi krajami UE nie byto wysokie — w przeliczeniu na
jednego mieszkarica wynosito 3,6 tys. euro ($rednia
unijna wynosita 14,5 tys. euro), a w relacji do PKB
wynosito 19,4%, podczas gdy w Niderlandach 91,7%,
Szwecji 91,2%, Danii 83,7%, Niemczech 48,9%,
we Francji 48,6%2'3. Z tego punktu widzenia w Pol-
sce istnieje duzy potencjat wzrostu rynku kredytow
mieszkaniowych.

W 2022 r. zatamat sie rynek kredytéw hipotecznych.
Banki w Polsce udzielity 126 tys. nowych kredytéw
mieszkaniowych, tj. 0 50,75% mniej niz w poprzednim

211 Hypostat 2022. A Review of Europe’s Mortgage and Housing
Markets, European Mortgage Federation, September 2022, s. 149.

212 A. Nierodka, Poland [w:] Hypostat 2023. A Review of Europe’s
Mortgage and Housing Markets, European Mortgage Federation,
September 2023, s. 108.

213 Tamze, s. 158.
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roku?'. Ich warto$¢ wyniosta 43,6 mid zt (spadek r/r
0 49,11%)%'5. Gtéwna przyczyng tak duzego zmniej-
szenia kredytow hipotecznych byt drastyczny wzrost
ich oprocentowania, m.in. w wyniku kilkukrotnego pod-
niesienia przez NBP stopy referencyjnej. O ile na po-
czatku 2022 r. stopa referencyjna NBP wynosita 1,75%,
to pod koniec roku juz 6,75%. Gtéwna przyczyng wzro-
stu stép procentowych byta rosngca inflacja — wedtug
danych GUS wskaznik CPI r/r wzrést z 2,6% w styczniu
2021 r. do 8,6% w grudniu 2021 r., nastepnie w lutym
2023 r. do rekordowego poziomu 18,4%, po czym za-
czat spadac i we wrzesniu 2023 r. wynosit 8,2%.

Wzrost stép procentowych NBP pociggnat za sobg
wzrost wskaznika WIBOR, a to przetozyto sie na
coraz drozszy kredyt hipoteczny. Jak wynika z ra-
portu EMF Q1/2023, srednie wazone oprocento-
wanie kredytéw hipotecznych w | kwartale 2023 r.
w Polsce wynosito 8,7% i obok Wegier (9,72%)
byto najwyzsze w krajach UE?. Rosngce od-
setki od kredytow sktaniaty lepiej sytuowanych
kredytobiorcow do wczesniejszej sptaty przynaj-
mniej czesci wczesniej zaciggnietych kredytow.
W efekcie zmniejszyt sie portfel czynnych kredy-
tow hipotecznych - ich liczba zmalata o 182 tys.
do poziomu 2366 tys. sztuk o tgcznej wartosci
495 mld zt (spadek o 15,2 mid zt)?"7.

Waznym czynnikiem, ktéry ograniczyt dostepnoscé
kredytéw hipotecznych byty tez zmiany w zakresie
wyliczania zdolnosci kredytowej klientéw. Zgodnie
z rekomendacjg KNF banki musiaty bra¢ pod uwa-
ge zmiane poziomu stopy procentowej o nie mniegj
niz 5 pkt. proc., a nie jak wczesniej 2,5 pkt. proc.2'®,
Ponadto w zwigzku z wysoka inflacjg banki podczas
procesu analizowania zdolnosci kredytowej musiaty
przyjmowaé wyzsze niz wczesniej koszty utrzyma-
nia gospodarstwa domowego.

Banki udzielajgce w Polsce kredytow hipotecznych
oprocz ryzyka kredytowego, ryzyka stopy procentowe;j,
ryzyka ptynnosci, ryzyka kursu walutowego i ryzyka

214 Raport AMRON-SARFiN Ogélnopolski raport o kredytach
mieszkaniowych i cenach transakcyjnych nieruchomosci 4/2022,
s. 3.

215 Tamze.

216 E. Hillen, Quarterly Review of European Mortgage Markets, European
Mortgage Federation, s. 16.

217 Raport AMRON-SARFiN Ogdlnopolski raport o kredytach
mieszkaniowych i cenach transakcyjnych nieruchomosci 4/2022.

218 Szerzej: M. Kazimierski, Nowelizacja Rekomendacji S 2023. Nowe
zasady udzielania Bezpiecznego kredytu 2% i refinansowanie
kredytow hipotecznych, www.totalmoney.pl (dostep: 12.08.2023).
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Tabela 4.1. Hipoteczne kredyty mieszkaniowe w Polsce w latach 2010-2022

Nowe hipoteczne Srednie
kredyty oprocentowanie
mieszkaniowe kredytow
(mld euro) hipotecznych (w %).

2010 2,7 6,48
2011 b.d. 6,70
2012 6,6 6,95
2013 77 514
2014 8,0 410
2015 98 4,40
2016 9,4 4,40
2017 10,7 4,40
2018 11,8 4,32
2019 12,3 3,32
2020 13,0 3,47
2021 18,9 3,06
2022 10,6 7,70

Relacja wartosci
hipotecznych kredytow

Stan hipot. kredytow

TR G L mieszkaniowych do PKB

(mld euro) A
67,5 18,6
71,9 18,9
79,4 20,5
80,8 20,6
82,6 20,2
88,4 20,6
89,6 21,0
93,1 19,9
96,7 19,4

104,1 19,5
104,6 19,9
111,4 19,4
106,2 16,2

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Hypostat 2022. A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets, European Mortgage Federation, September 2022; Hypostat 2023.
A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets, European Mortgage Federation, September 2023.

cen na rynku nieruchomosci narazone sg na nasilaja-
ce sie ryzyko prawno-regulacyjne, ktére przektada sie
na wzrost marzy kredytowej w bankach i ograniczenie
sprzedazy kredytéw hipotecznych. Tysigce klientow
majgcych kredyty frankowe sktadajg pozwy do sadéw,
a te czesto uniewazniajg umowy dotyczace tych kredy-
tow. Zmusza to banki majgce w swych portfelach kre-
dyty frankowe do tworzenia rezerw na odszkodowania,
ktore prawdopodobnie bedg musiaty wyptacic¢ ,franko-
wiczom” po wyczerpaniu drogi odwotawczej. Klienci
podwazajg tez uwzglednianie przy liczeniu wysokosci
oprocentowania kredytéw hipotecznych rosngcego
wskaznika WIBOR, na ktérym od wielu lat opierato sie
zmienne oprocentowanie znacznej czesci tych kredy-
tow. Postepowanie klientow w tej sprawie dodatkowo
napedza przygotowywana reforma polegajgca na za-
stgpieniu od 2024 r. wskaznika WIBOR nowym wskaz-
nikiem WIRON.

Polskie banki w przypadku kredytéw hipotecznych
stopniowo odchodzg od zmiennej stopy procento-
wej na rzecz statej lub okresowo statej stopy pro-

centowej, do czego zacheca je rekomendacja S.
Kierunek ten jest zgodny z tendencjami na europej-
skim rynku kredytéw hipotecznych. Z reguty state
oprocentowanie ustalane jest na okres pierwszych
5-7 lat obowigzywania umowy. Po jego uptywie
kredytobiorca moze przej$é na oprocentowanie
zmienne lub state na kolejne 5-7 lat wedtug stopy
procentowej wynegocjowanej w dniu przedtuzenia
umowy. Kredyt hipoteczny ze statym oprocento-
waniem daje gwarancje statych rat przez pewien
okres, jest wiec dobrym rozwigzaniem dla oséb
obawiajgcych sie perturbacji finansowych w wyni-
ku wzrostu rynkowej stopy procentowej. Pod ko-
niec 2021 r. juz 12,2% wszystkich kredytéw byto
oprocentowanych na statg lub okresowo statg sto-
pe procentowq, a w przypadku nowych kredytéw
z 2022 r. wskaznik ten wynosit 56,2%2°.

219 Dane uzyskane podczas Europejskiego Kongresu Finansowego
w Sopocie (5-7.06.2023).
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W okresie niskich stdép procentowych wielu klientow
preferuje kredyty mieszkaniowe ze zmienng stopa
procentowg, ktéra w tym czasie jest nizsza od sta-
tej stopy procentowej. Nie biorg bowiem pod uwage
tego, ze w dtuzszej perspektywie oprocentowanie ich
kredytu moze istotnie wzrosngé. Korzystajagc z do-
Swiadczen szwedzkich, w celu zmniejszenia ryzyka
wzrostu stopy procentowej mozna by zaproponowac
podziat kwoty kredytu mieszkaniowego na dwie row-
ne czesci: w stosunku do jednej potowy kredytu sto-
sowac state oprocentowanie, a do drugiej zmienne.

W 2023 r. do ozywienia rynku kredytéw mieszkanio-
wych w Polsce przyczynit sie Bezpieczny Kredyt 2%,
ktéry zostat wprowadzony ustawg z dnia 26 maja
2023 r. o pomocy panstwa i oszczedzaniu na cele
mieszkaniowe. Kredyt 2% to rzgdowy program dopfat
do kredytu hipotecznego na zakup pierwszego miesz-
kania na rynku pierwotnym lub wtérnym?®. Moze go
uzyskac¢ osoba przed ukoriczeniem 45 lat, ktdra nie ma
i nie miata wtasnego lokum. Maksymalna kwota kredy-
tu dla jednej osoby to 500 tys. zi, a dla matzenstwa lub
rodziny z dzieckiem 600 tys. zt. Do Bezpiecznego Kre-
dytu 2% przez 10 lat budzet panstwa bedzie doptacat
réznice pomiedzy statg stopg ustalong na podstawie
Sredniego oprocentowania kredytow mieszkaniowych
w bankach (dzisiaj jest to ok.8%) a oprocentowa-
niem 2%. Rozwigzanie to przyczyni sie do wzrostu
0 20-30% zdolnosci kredytowej osoby ubiegajgcej sie
o taki kredyt i do znacznego spadku wysokosci pierw-
szych 120 rat od tego kredytu??'.

Liczba wnioskéw z programu Bezpieczny Kredyt 2%
przekroczyta na koniec 2023 r. 100 tys., natomiast
procedura zakonczyta sie podpisaniem prawie 57
tys. umow (przypis: https://www.bankier.pl/wiado-
mosc/Bezpieczny-kredyt-2-proc-Liczba-wnioskow-
-przebila-100-tysiecy-8672851.html). Nabdr wnio-
skéw zostat wstrzymany z uwagi przekroczenie
limitéw dla roku 2023 i 2024. Liczba kont mieszka-
niowych jest ograniczona i do korica 2023 r. zatozo-
no nieco ponad 5 tys. takich kont??2,

Po 30 latach od poczatku transformacji gospodar-
czej w Polsce mamy ciggle do czynienia z relatyw-

220 Szerzej: https://www.gov.pl/web/rozwoj-technologia/bezpieczny-
kredyt (dostep: 13.08.2023).

221 Szerzej: K. Szymanski, lle trzeba zarabia¢, zeby dostac¢ kredyt 2
procent?, https://direct.money.pl/artykuly/porady/ile-trzeba-zarabiac-
zeby-dostac-kredyt-2-procent (dostep: 13.08.2023).

222 https://www.gazetaprawna.pl/wiadomosci/kraj/
artykuly/9394840,bezpieczny-kredyt-2-i-konto-mieszkaniowe-jakie-
budza-zainteresow.html).

nie duzym potencjatem wzrostu mieszkaniowych
kredytéw hipotecznych. Potrzeby mieszkaniowe
spoteczenstwa polskiego sg bowiem dalekie od za-
spokojenia. Deficyt mieszkaniowy rozumiany jako
réznica pomiedzy liczbg lokali zamieszkanych
a liczbg gospodarstw domowych wynosi ponad
600 tys. mieszkan (szacunki Ministerstwa Rozwo-
ju; 2019 r.)?. Oznacza to, ze ok. 4,5% gospodarstw
domowych w Polsce mieszkato niesamodzielnie??4,
Az 45% osO6b mtodych w wieku 25-34 lata miesz-
ka wspdlnie z rodzicami (przy $redniej dla UE na
poziomie 28,6%)?*5. W Polsce (wg danych Eurostat)
na jednego mieszkanca przypada 1,2 pokoju, co jest
jednym z najgorszych wskaznikéw w catej UE, gdzie
Srednia to 1,7 pokoju??. W wielu publikacjach po-
$wieconych mieszkalnictwu w Polsce (m.in. w pu-
blikacjach GUS) podkresla sig, ze znaczna czes$é
uzytkowanych mieszkan jest zdekapitalizowana
i wymaga duzych naktadéw na remont i termoizo-
lacje. Polacy ze wzgledéw kulturowych przywigzuja
duzg wage do wtasnego mieszkania. W Polsce (dane
Eurostatu) 85,6% ludnosci mieszka we wtasnym lo-
kum (w UE ten wskaznik wynosi 70%), co tez wyni-
ka ze stabo rozwinietego rynku mieszkan czynszo-
wych i komunalnych??’. Niezaspokojone potrzeby
mieszkaniowe, gdy towarzyszy im mozliwos¢ sfi-
nansowania nabycia lokum, rodzg popyt na miesz-
kania ze strony gospodarstw domowych. Jednakze
dla wielu osoéb sfinansowanie zakupu mieszkania
nie jest mozliwe bez kredytu hipotecznego. Daze-
nie ludzi do posiadania wtasnego lokum implikuje
wiec popyt na kredyty mieszkaniowe. Popyt ten be-
dzie sie utrzymywat takze w dtugiej perspektywie.
W zwigzku z mata liczbg urodzen, starzeniem sie
spoteczenstwa polskiego i zmniejszaniem liczby sta-
tych mieszkancow Polski mozna by prognozowag,
ze popyt na mieszkania w Polsce w perspektywie
20-30 lat istotnie sie zmniejszy. W rzeczywistosci
moze by¢ inaczej z powodu nieuniknionego naptywu
do Polski imigrantéw, koniecznosci remontowania
i modernizacji (w tym termomodernizacji) tysiecy
domow oraz przeprowadzania sie zamoznych go-
spodarstw domowych do wiekszych mieszkan, co
bedzie stwarza¢ znaczny dodatkowy popyt na prace
budowlane i kredyty mieszkaniowe w naszym kraju.

223 Raport. Stan mieszkalnictwa w Polsce, Ministerstwo Rozwoju,
marzec 2020, s. 9.

224 Tamze.
225 Tamze.
226 Tamze,s. 52.

227 M. Kucharczyk, Sytuacja mieszkaniowa w UE. Wigkszo$¢ Polakow
mieszka ,na swoim”, EUROACTIV.pl
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Gdy uwzglednia sie potrzeby mieszkaniowe w Pol-
sce i poroéwna relacje wartosci kredytow miesz-
kaniowych do PKB z analogicznym wskaznikiem
z innych krajéw UE, to widaé, ze u nas potencjat
rynku kredytéw mieszkaniowych jest daleki od wy-
czerpania. Inaczej mozna to ujgc¢ w taki sposdb, ze
jest on nieadekwatny do potencjatu demograficz-
nego Polski i wielkosci polskiej gospodarki. Moz-
na wiec oczekiwa¢ stopniowego rozwoju kredytéw
mieszkaniowych w Polsce, tym bardziej, ze mato
prawdopodobne jest zwiekszenie pokrycia potrzeb
mieszkaniowych za pomocg wiekszej dostepnosci
mieszkan socjalnych i czynszowych. Wazne znacze-
nie przy tym bedzie miato stworzenie efektywnego
systemu oszczedzania przynajmniej na wktad wta-
sny i zbudowanie rynku dtugoterminowego refinan-
sowania kredytéw mieszkaniowych, gtéwnie z wyko-
rzystaniem listdw zastawnych.

4.2. Skala emisiji listéow zastawnych
i sytuacja finansowa polskich
bankéw hipotecznych

Gtéwnym Zrédtem finansowania rozwoju mieszka-
niowych kredytow hipotecznych sg w Polsce de-
pozyty bankowe od podmiotéw niefinansowych,
a nieduza role odgrywaja listy zastawne. Na koniec
czerwca listy zastawne wyemitowane w Polsce sta-
nowity ok. 3,8% wartosci udzielonych przez banki
kredytéw mieszkaniowych?2,

Listy zastawne sg w Polsce emitowane od 2007 r.
Sg to gtéwnie hipoteczne listy zastawne. Publicz-
ne listy zastawne wyemitowat mBank Hipoteczny
(na kwote 900 min zt), ale wszystkie do 2013 r. zo-
staty wykupione. Emisji publicznych listéw zastaw-
nych (na kwote 350 min euro) dokonat tez Pekao
Bank Hipoteczny. Na koniec 2022 r. w strukturze
listow zastawnych w obiegu listy publiczne stano-
wity niecaty 1%.

Wartos$¢ wyemitowanych przez polskie banki hipo-
tecznych listéw zastawnych pozostajgcych w obie-
gu na koniec 2022 r. wynosita 4467 min euro i byta
0 10,6% nizsza od wielkosci portfela w 2021 r. (zob.
tabela 4.2). Byly to listy denominowane zaréwno
w ztotych (32%), jak i w euro (68%), oprocentowane
czesciowo wedtug statej (61%) i czesciowo wedtug
zmiennej stopy procentowej (39%), wiekszos$¢ o sto-

228 Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci PKO Banku Hipotecznego SA
za okres szesciu miesiecy zakoniczony 30 czerwca 2023 roky, s. 12.
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sunkowo krotkim okresie wykupu. Wartos¢ nowych
emisji listow zastawnych w 2022 r. wynosita 650 min
euro. Wzrosta ona r/r o 43,1%, ale byta znacznie
mniejsza niz w latach 2016-2019.

Warto réwniez zwréci¢ uwage na problem niskiej
rentownosci lub nierentownosci polskiej specjali-
stycznej bankowosci hipotecznej — polskie banki
hipoteczne funkcjonuja w modelu polegajacym na
powierzeniu wykonywania wielu czynnosci bankowi-
-matce. Wszystkie z pieciu funkcjonujacych w Pol-
sce bankoéw hipotecznych w 2022 r. miaty problemy
z rentownoscia.

ROA netto na koniec 2022 r. w mBanku Hipotecznym
S.A. wyniést 2,33%, a rok wczesniej 0,15%2%°. W ban-
ku pogorszyta sie w 2022 r. efektywnos¢ kosztowa,
poniewaz wskaznik kosztéw do dochodéw (C/I)
wzrést z 50,76% do 56,91%. Ogdlne koszty admini-
stracyjne wzrosty w 2022 r. o0 26,31%. Nierentowne
sg rowniez inne polskie banki hipoteczne. W rapor-
cie rocznym za 2022 r. PKO Bank Hipoteczny SA
(najwiekszy bank hipoteczny w Polsce)*® podaje,
ze odnotowat strate w wysokosci 405,8 min zi, przy
sumie bilansowej wynoszacej 20,7 mld z1?1. Stra-
ta spowodowana byta ujeciem korekty obnizajgcej
wartos$¢ bilansowg brutto kredytéw hipotecznych
0 667,8 min zt w zwigzku z wejsciem w zycie usta-
wy o finansowaniu spotecznosciowym dla przed-
siewzie¢ gospodarczych i pomocy kredytobiorcom,
ktéra wprowadzita wakacje kredytowe dla kredy-
tobiorcow?®2. W 2021 r. PKO Bank Hipoteczny SA
osiaggnat zysk netto w wysokosci 94,9 min z#2%, ROA
wynidst 0,4%. Bardzo stabe wyniki osiggnat w 2022
r. Pekao Bank Hipoteczny SA. Odnotowat na koniec
2022 r. ujemne ROA na poziomie 4,62% (rok wcze-
$niej ROA réwniez byt ujemny)?,

Negatywny wptyw na wyniki bankéw hipotecznych
miata ustawa o finansowaniu spotecznos$ciowym
dla przedsiewzie¢ gospodarczych i pomocy kredy-

229 Sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci mBanku Hipotecznego S.A.
w roku 2022.

230 Bank ma ok. 60% rynku.

231 https://www.pkobh.pl/media_files/d85f9254-d87c-4d9f-8¢c94-
164d214c708b.xhtml (dostep: 12.08.2023).

232 Tamze.
233 Tamze.

234 Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnos$ci Pekao Banku Hipotecznego
S.A. w okresie sprawozdawczym od 1 stycznia 2021 roku do 31
grudnia 2022 roku.
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Tabela 4.2. Emisja i portfel hipotecznych listéw zastawnych w Polsce w latach 2010-2022

Nowe emisje hipotecznych

Hipoteczne listy
zastawne w obiegu

Relacja hipotecznych listéw

listéw zastawnych zastawnych w obiegu

O
O
©0

(min euro) (mIn euro) do PKB (w %)
2010 138 511 0,1
2011 269 527 0,1
2012 228 657 0,2
2013 116 707 0,2
2014 269 882 0,2
2015 416 1230 0,3
2016 1099 2216 0,5
2017 2048 3959 0,8
2018 1284 4925 1,0
2019 1244 6111 1,1
2020 22 5776 1,1
2021 452 5000 09
2022 650 4467 0,7

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Hypostat 2022. A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets, European Mortgage Federation, September 2022; Hypostat 2023.
A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets, European Mortgage Federation, September 2023.

tobiorcom, czyli dotyczaca wakacji kredytowych?3,
ktéra dodatkowo zaburzyta bankom hipotecznym
zasade pokrycia. Problem z bankami hipotecznymi
jest jednak gtebszy. Obecny model biznesowy i ska-
la dziatalnosci kredytowej i emisyjnej nie pozwala
osiggac dobrych rezultatow.

4.3. Ewolucja regulacji prawnych
w zakresie listow zastawnych
w Polsce

Zagadnienia dotyczace listow zastawnych i bankéw
hipotecznych w Polsce reguluje ustawa o listach za-
stawnych i bankach hipotecznych z dnia 29 sierpnia

235 Ustawa z dnia 7 lipca 2022 r. o finansowaniu spotecznosciowym dla
przedsiewzieé gospodarczych i pomocy kredytobiorcom, Dz.U. 2022
poz. 1488.

1997 r., ktéra w okresie 25 lat funkcjonowania byta
kilkukrotnie zmieniana?%. W 2015 r. w odpowiedzi na
oczekiwania sektora bankowego zostata ona kolej-
ny raz znowelizowana?”’. Nowelizacja weszta w zy-
ciew 2016r.

Istotnym celem nowelizacji byto ograniczenie ryzy-
ka ptynnosci i stopy procentowej wystepujgcego po
stronie bankéw udzielajgcych kredytéw hipotecz-
nych?®, Te rodzaje ryzyka wynikajg m.in. z refinan-
sowania dtugoterminowych kredytéw hipotecznych
gtownie krétkoterminowymi depozytami od podmio-

236 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach
hipotecznych, Dz.U. 1997 nr 140 poz. 940.

237 Ustawa z dnia 24 lipca 2015 r. 0 zmianie ustawy o listach
zastawnych i bankach hipotecznych oraz niektérych innych ustaw,
Dz.U. 2015 poz. 1259.

238 Nowelizacja ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych,
Briefing note, Clifford Change, grudzien 2015, s. 1.
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tow niefinansowych?°. Jednak gtéwnag przyczyna
nowelizacji z 2016 r. byto uregulowanie kwestii upa-
dtosci bankéw hipotecznych.

Nowelizacja wprowadzita instytucje nadzabezpie-
czenia dla wprowadzonych do obrotu hipotecznych
listéw zastawnych. Dodatkowo banki hipoteczne
zostaly zobowigzane do utrzymywania nadwyzki
ptynnosciowej w wysokosci co najmniej szesciomie-
siecznych odsetek naleznych posiadaczom listow
zastawnych?¥, Zgodnie bowiem z art. 18.3a usta-
wy o listach zastawnych i bankach hipotecznych?*
,bank hipoteczny jest obowigzany utrzymywag,
odrebnie dla hipotecznych listéw zastawnych oraz
publicznych listéw zastawnych, nadwyzke utwo-
rzong z aktywow spetniajgcych warunki okreslone
w ust. 3¢, w wysokosci nie nizszej niz maksymalny
skumulowany wyptyw ptynnosci netto w okresie ko-
lejnych 180 dni. Wyptyw ptynnosci netto stanowia
wyptywy ptatnosci wymagalne w danym dniu ptat-
nosci, w tym ptatnosci kwoty wartosci nominalnej
listdw zastawnych i odsetek z tytutu tych listow oraz
ptatnosci z tytutu instrumentéw pochodnych w ra-
mach programu emisji listéw zastawnych, po od-
liczeniu wptywow ptatnosci wymagalnych w tym
samym dniu z tytutu aktywdéw stanowigcych zabez-
pieczenie listow zastawnych”.

Bufor ten stuzy zabezpieczeniu obstugi listéw za-
stawnych, ktérych zapadalno$¢ nastepuje w kolej-
nych szeséciu miesigcach od dnia emisji2*2. Srodki
przeznaczone na rezerwe ptynnosci podlegajg wpi-
sowi do rejestru zabezpieczenia listdw zastawnych
i nie moga stanowi¢ podstawy do emisji kolejnych
listéw zastawnych?,

Nastepna zmiana dotyczyta progu refinansowania
kredytéw oraz wierzytelnosci hipotecznych za po-
mocg listéw zastawnych?4. W pierwotnej wersji
ustawy funkcjonowat zapis (art. 14), ze ,ze srodkoéw
uzyskanych z emisji listow zastawnych bank hipo-
teczny moze refinansowac kredyty zabezpieczone
hipoteka oraz nabyte wierzytelnosci innych bankéw
z tytutu udzielonych przez nie kredytow zabezpie-

239 Tamze.
240 Tamze,s. 3.

241 Ustawa z dn. 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach
hipotecznych, Dz.U. z 2023 r. poz. 110.

242 Nowelizacja ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych,
Briefing note..,, op. cit., s. 3.

243 Tamze.
244 Tamze.
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czonych hipoteka; refinansowanie nie moze jednak
przekroczy¢ kwoty odpowiadajgcej 60% bankowo-
-hipotecznej wartosci nieruchomosci”?*®.

Przyjeto wiec, iz za pomoca listéw zastawnych moz-
na refinansowac kredyty mieszkaniowe, ale najwyzej
do kwoty 60% bankowo-hipotecznej wartosci nieru-
chomosci, a srodki na pozostatg czesc¢ kredytu mu-
szg pochodzi¢ z innych zrédet?4,

Po zmianach art. 14 brzmi: ,ze srodkéw uzyska-
nych z emisji listow zastawnych bank hipoteczny
moze refinansowaé kredyty zabezpieczone hipo-
tekg oraz nabyte wierzytelnosci innych bankéw
z tytutu udzielonych przez nie kredytéw zabezpie-
czonych hipoteka; refinansowanie w odniesieniu do
pojedynczego kredytu lub pojedynczej wierzytelno-
$ci nie moze jednak przekroczy¢ kwoty odpowiada-
jacej 60% bankowo-hipotecznej wartosci nierucho-
mosci, a w przypadku nieruchomosci mieszkalnych
w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 75 rozporzadze-
nia (UE) nr 575/2013 - 80% bankowo-hipotecznej
wartosci nieruchomosci”.

Wraz z nowelizacjg zapis w art. 14 stat sie bardziej
precyzyjny, poniewaz w pierwotnej wersji prog 60%
funkcjonowat tylko w odniesieniu do catosci port-
fela, a progi dla poszczegdlnych kredytéw nie byty
wyszczegolniane. Podwyzszono jednoczesnie prég
do nie wiecej niz 80% bankowo-hipotecznej war-
tosci nieruchomosci dla kredytéw/wierzytelnosci
zabezpieczonych hipotekg na nieruchomosciach
mieszkaniowych?¥. Warto podkresli¢, ze przy emi-
sji listbw zastawnych banki hipoteczne biorg pod
uwage warto$¢ bankowo-hipoteczna, a nie wartos¢
rynkowa nieruchomosci, co jest waznym elementem
stabilizujgcym.

Ponadto na mocy nowych przepiséw zagraniczni
nabywcy listéw zastawnych zwolnieni zostali z po-
datku dochodowego u zrodta ptaconego od odsetek
i zysku z dyskonta od listdw zastawnych, co stano-
wito hamulec rozwoju rynku tych papierow?#®. Z po-
datku dochodowego zwolnione tez zostato nabycie
przez banki hipoteczne od innych bankdéw portfela
wierzytelnosci z tytutu kredytéw hipotecznych, jesli

245 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach
hipotecznych, Dz.U. 1997 nr 140 poz. 940.

246 Nowelizacja ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych,
Briefing note..,, op. cit., s. 3.

247 Tamze.
248 Tamze,s. 6.
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wierzytelnosci te stang sie podstawg dla emis;ji li-
stow zastawnych przez nabywce - bank hipotecz-
ny?°. Miato to na celu obnizenie kosztéw przenie-
sienia portfela kredytow hipotecznych z bankoéw
uniwersalnych do bankéw hipotecznych w celu emi-
sji listow zastawnych?>°,

Nowelizacja wprowadzita rowniez zmiany w usta-
wie z dnia 28 lutego 2003 r. - Prawo upadtosciowe.
Celem zmian byto bardzo wazne z punktu widze-
nia rozwoju rynku listéw zastawnych wzmocnienie
poziomu ochrony nabywcoéw listéw zastawnych
m.in. poprzez zapewnienie wysokiego prawdopodo-
bienstwa zwrotu srodkéw w sytuacji upadtosci ban-
ku hipotecznego.

Nowelizacje z 2015 r. nalezy oceni¢ pozytywnie.
Wzmocnita ona obowigzujgce w Polsce ramy praw-
ne dla listéw zastawnych. Po wejsciu w zycie w 2016
r. nowelizacji wzrosta zaréwno wartos¢ nowych emi-
sji listow zastawnych, jak i wszystkich aktywnych
listdw zastawnych.

W lipcu 2022 r. weszta w zycie kolejna nowelizacja
ustawy o listach zastawnych, bankach hipotecz-
nych oraz niektorych innych ustaw. Zmiana dotych-
czasowych regulacji zwigzanych z emisjg listow
zastawnych zostata przyspieszona przez koniecz-
nos¢ implementacji do polskiego prawa dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2162
z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie emisji obli-
gacji zabezpieczonych i nadzoru publicznego nad
obligacjami zabezpieczonymi. Jak wspomniano
wczesniej w raporcie (zob. podrozdziat 2.5.) celem
tej dyrektywy byto ujednolicenie zasad funkcjono-
wania rynku obligacji zabezpieczonych w krajach
unijnych oraz wzrost ich atrakcyjnosci jako instru-
mentu inwestycyjnego i formy pozyskiwania przez
banki kapitatu dtugoterminowego. Nowelizacja
ustawy w ocenie EY Polska ma szanse przyczyni¢
sie w naszym kraju do spopularyzowania emisji
tego typu papieréw wartosciowych oraz nabywania
ich przez inwestoréw.

Nowelizacja wprowadzita mechanizm podwdjnego
regresu (dual recourse) do samej definicji list zastaw-
nego - w jej wczesniejszych wersjach mechanizm
ten nie byt w niej wskazany, chociaz wynikat wprost
z innych przepiséw ustawy. Podkreslono wiec zna-

249 Tamze.
250 Tamze.
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czenie mechanizmu podwodjnego regresu, ktory
pozwala nabywcom listéw zastawnych dochodzi¢
roszczen zarowno od emitentéw, jak réwniez w przy-
padku upadtosci banku hipotecznego z puli aktywow
zabezpieczajgcych listy niewchodzacych do jego
masy upadtosciowej?®'.

Rozszerzony zostat katalog aktywow stanowigcych
podstawe emisji listdw zastawnych o wierzytelno-
Sci banku hipotecznego pochodzace z papierow
wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa
lub jednostki samorzadu terytorialnego oraz papie-
ry wartosciowe poreczane lub gwarantowane przez
Skarb Parnstwa, ktérych emitentem jest Bank Gospo-
darstwa Krajowego?2.

Do ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecz-
nych wpisano rowniez przepis, ze ,Przedtuzenie
terminu wykupu emitowanych listéw zastawnych
jest dopuszczalne wytgcznie wprzypadku ogtosze-
nia upadtosci banku hipotecznego zgodnie z prze-
pisami ustawy z dnia 28 lutego 2003 r. - Prawo
upadtosciowe” (art. 7b). Wczesniej ten przepis byt
w w ustawie z dnia 28 lutego 2003 r. — Prawo upa-
dtosciowe. Mechanizm ten ma na celu utatwienie
przeprowadzenia uporzadkowanej likwidacji banku
hipotecznego oraz jednoczesne zabezpieczenie in-
tereséw wierzycieli przed gwattownag wyprzedaza
jego aktywoéw?%®, Ponadto uscislono zasady mo-
nitorowania programéw emisji listéw zastawnych
przez KNF i cyklicznego dokonywania oceny warun-
kéw udzielenia zezwolenia?.

Zmianie ulegt rowniez artykut ustawy dotyczacy
nadzabezpieczenia, ktére wprowadzono do polskie-
go ustawodawstwa w 2015 r. Po zmianach z 2022
r. artykut ustawy dotyczgcy nadzabezpieczenia
brzmi: ,suma nominalnych kwot wierzytelnosci
banku hipotecznego zabezpieczonych hipoteka
(..) stanowigcych podstawe emisji hipotecznych
listow zastawnych, nie moze by¢ nizsza niz 105%
tacznej kwoty nominalnych wartosci znajdujacych
sie w obrocie hipotecznych listéw zastawnych,
przy czym suma nominalnych kwot wierzytelno-

251 Por. A. Laprus, |. Talik, Zmiany w przepisach dotyczacych listéow
zastawnych i bankdw hipotecznych — rewolucja czy ewolucja?,
https://www.ey.com/pl_pl/law/zmiany-w-przepisach-dotyczacych-
listow-zastawnych-i-bankow-hipotecznych#:~:text=Nowelizacja%20
konstytuuje%20zasade%20emitowania%20listéw,przez%20bank%20
hipoteczny%20lub%20zmiang, (dostep: 12.07.2023).

252 Tamze.
253 Tamze.
254 Tamze.
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$ci banku hipotecznego zabezpieczonych hipote-
ka, stanowigcych podstawe emisji hipotecznych
listow zastawnych, nie moze byé¢ nizsza niz 85%
tacznej kwoty nominalnych wartosci znajdujacych
sie w obrocie hipotecznych listdw zastawnych”2°,
Poprzednio nadzabezpieczenie dla hipotecznych
listdw zastawnych wynosito 10%.

Generalnie zmiany prawne, ktére nastgpity w pol-
skim prawodawstwie dotyczgcym listéw zastaw-
nych uatrakcyjnity ten instrument dla inwestorow.

255 Art. 18.1. ustawy z dn. 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych
i bankach hipotecznych, Dz. U. z 2023 r. poz. 110.
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Nastgpito bowiem istotne wzmocnienie praw wie-
rzycieli, a sam list zastawny poprzez swojg kon-
strukcje zapewnia inwestorom wysoki poziom bez-
pieczenstwa.

Obecny poziom ochrony wierzycieli jest wystarcza-
jacy i pod wzgledem prawnym polski rynek stwarza
podstawy do emisji listdw zastawnych na szerszag
skale. Warto jednak rozwazy¢ umozliwienie bankom
uniwersalnym emitowania listéw zastawnych. Takie
rozwigzanie mogtoby przyspieszyé rozwdj rynku.
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5.1. Nieporozumienia wokoét
depozytowego modelu finansowania
kredytow mieszkaniowych

Dyskusje na temat kierunkdw zmian w modelu fi-
nansowania polskiej bankowosci hipotecznej warto
zaczg¢ od depozytow, poniewaz wokot ich roli w fi-
nansowaniu dtugoterminowych kredytéw mieszka-
niowych i znaczenia dla stabilnosci finansowej na-
rosto sporo nieporozumien. Wybdr depozytow jako
podstawowego zrodta finansowania dziatalnosci
bankowej w Polsce wynikat z uwarunkowan histo-
rycznych, tatwosci pozyskiwania tych srodkéw oraz
ich niskiego kosztu?®. Krytycy mechanizmu finanso-
wania dtugoterminowych kredytéw mieszkaniowych
opartego na kontraktowo krotkoterminowych depo-
zytach gospodarstw domowych podkreslajg, ze tego
typu rozwigzanie petryfikuje problem niedopasowa-
nia terminowego miedzy aktywami i pasywami oraz
stwarza niepotrzebne ryzyko dla dtugookresowe;j
stabilnosci finansowej. Nie jest wiec to optymalne
rozwigzanie z perspektywy bezpieczenstwa syste-
mu bankowego i jego dtugoterminowego rozwoiju.
W literaturze naukowej wskazuje sie, ze ,btedem
i ryzykiem polskiego sektora bankowego jest spo-
s6éb finansowania akcji kredytowej. Dtugoletnie hi-
poteczne kredyty mieszkaniowe sg w zdecydowanej
wiekszosci finansowane za posrednictwem kroétko-
terminowych depozytéw ludnosci. To prowadzi do
ryzyka systemowego polskiego sektora bankowego,
ktérego zrodtem jest strukturalna luka ptynnosci dtu-
goterminowej"?%.

Prowadzenie dziatalnosci polegajgcej na udzielaniu
kredytéw hipotecznych to model biznesowy wyma-
gajacy stabilnej struktury finansowania. Dlatego do-
brze bytoby w perspektywie kilkuletniej doprowadzi¢
w Polsce do wzrostu znaczenia listow zastawnych
w strukturze pasywéw polskiego sektora bankowe-
go. Same depozyty (szczegdlnie te objete ubezpie-
czeniem BFG) s3 jednak bardzo stabilnym zrédtem
finansowania bankéw.

Na depozyty i ich stabilno$¢ ponownie zwrécono
uwage po wybuchu globalnego kryzysu finansowe-
go. Zalecono wowczas bankom europejskim zwigk-

256 Koszt pozyskania depozytu to nie tylko koszt odsetek, ale réwniez
trzeba wzig¢ pod uwage koszt dystrybucji (pozyskania lokaty) oraz
obcigzenia na BFG.

257 E. Gorlecka-tabiak, Rola bankéw hipotecznych w procesie
finansowania nieruchomosci, prezentacja, Konferencja WWGN,
Krakow, 19-21.09.2021.
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szenie tego rodzaju finansowania w pasywach.
W okresie postkryzysowym struktura finansowania
bankéw europejskich przesuneta sie w kierunku
depozytow. Oczywiscie trzeba tutaj zrobi¢ rozroz-
nienie miedzy depozytami gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw. Stabilne sg bowiem gtéwnie roz-
drobnione i krajowe depozyty gospodarstw domo-
wych.

Rozwoj bankowosci opartej na depozytach i trans-
formacji terminéw opiera sie na sformutowanej
w potowie XIX wieku zasadzie osadu we wktadach.
Jesli ten osad jest duzy i stabilny w czasie to stwa-
rza bezpieczne warunki funkcjonowania bankoéw,
zwlaszcza jesli mamy do czynienia z niskim pozio-
mem wskaznika kredytow do depozytéw (ponizej
100%). Ograniczona jest bowiem wowczas presja
konkurencyjna i ryzyko wystagpienia wojny depozy-
towej, prowadzacej do licytowania oprocentowa-
nia depozytéw i ich odptywu z bankéw oferujgcych
mniej atrakcyjne warunki do tych, ktére maja lepsze
oprocentowanie.

Jednak w dtuzszej perspektywie ryzyko nagtego wy-
cofania depozytéw zawsze istnieje i w warunkach
niedopasowania terminowego moze okazac¢ sie
grozne. Zagrozenie dla stabilnosci finansowej poja-
wia sie wowczas, kiedy wystapi ,run na banki” i pa-
nika bankowa, ktéra wspotczesnie moze wystgpic
réwniez pod postacig cichej paniki. Od kilku dekad
ten problem tagodza obligatoryjne fundusze gwa-
rantowania depozytéw, ktére ograniczajg problem
paniki. Bankructwo amerykanskiego banku SVB
z poczatku 2023 r. pokazato, ze jesli duzy odsetek
depozytdéw nie jest ubezpieczony to ryzyko paniki
jest wysokie.

W polskim systemie bankowym ryzyko paniki i wy-
cofania srodkéw jest ograniczone réwniez z uwagi
na to, ze w bazie depozytowe]j przewazajg rozdrob-
nione depozyty ludnosci, a osad we wktadach jest
wysoki. NBP wskazuje, ze ,depozyty gospodarstw
domowych cechuje duze rozdrobnienie podmioto-
we, co wraz z gwarancjami BFG sprawia, ze sg one
wzglednie stabilne i zazwyczaj w mniejszym stopniu
podatne na masowe odptywy"?%,

Warto podkresli¢, ze w Polsce nie ma tez od poczat-
ku transformacji gospodarczej (moze tylko z wy-
taczeniem krotkiego okresu, kiedy wprowadzono
podatek Belki) problemu ze wzrostem lokat banko-

258 Raport o stabilnosci..., op. cit., s. 49.
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wych. Depozyty oséb prywatnych w Polsce w okre-
sie od konca grudnia 1996 r. do konca grudnia 2022
r. (26 lat) wzrosty prawie czternastokrotnie. Na wrze-
$nia koniec 2023 r. ich warto$¢ (dane NBP) wynosita
1065 mild zt (od poczatku roku wzrosty o 73 mid zt).

Depozyty w Polsce zachowujg sie stabilnie rowniez
w warunkach stosunkowo wysokiej inflacji. Moze to
wynikac z tego, ze polskie gospodarstwa charaktery-
zujg sie niskag sktonnoscig do podejmowania ryzyka
(awersja do ryzyka) i preferujg bezpieczne depozyty,
o czym $wiadczy struktura aktywow finansowych
polskich gospodarstw domowych. Wg danych na ko-
niec 2021 r. gospodarstwa domowe w UE przecho-
wywaty w formie gotéwki i depozytéw 31,6% swoich
aktywéw finansowych?°. W Polsce ten wskaznik
byt o ponad 20 pkt. proc. wyzszy (52,5% wg danych
za 2022 r.). Preferowanie depozytéw jako formy te-
zauryzacji wynika takze z tradycji oraz niedorozwoju
innych form inwestowania kapitatu.

Warto roéwniez podkreslié, ze w przypadku nad-
ptynnych bankéw wrazliwos¢ kosztu depozytow na
zmiany stop procentowych jest ograniczona. Beta
depotzytéw (deposit betas — to wskaznik stuzagcy do
pomiaru wrazliwosci kosztu depozytéw na zmiany
krétkoterminowej stopy procentowej?®) jest stosun-
kowo wysoka w przypadku nowych depozytéw.

Wskazywanie, ze finansowanie bankéw dysponuja-
cych znacznymi portfelami kredytéw mieszkanio-
wych krétkoterminowymi depozytami stwarza ryzyko
dla stabilnosci finansowej jest naszym zdaniem zbyt
duzym uproszczeniem. Sektor bankowy funkcjonuje
z lukg terminowg od wielu lat i nie doszto do zadnej
destabilizacji. Ryzyko to, jak juz wczes$niej wspomnia-
no, jest minimalizowane przez nadptynnos¢ polskiego
sektora bankowego przejawiajgca sie m.in. w niskiej
relacji kredytéw do depozytow. ,Do pewnego stopnia
niedopasowanie jest naturalng konsekwencja realizo-
wanej przez banki funkcji zwigzanej z transformacja
terminow, jednak gdy jest ono zbyt duze, to naraza
banki na ryzyko utraty ptynnosci (...)"%".

Niedopasowanie jest potencjalnie niebezpieczne,
stad tez $rodki o dtuzszej zapadalnosci sg potrzeb-

259 https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.
php?title=Households_-_statistics_on_financial_assets_and_liabilities
(dostep: 15.07.2023).

260 https://pages.stern.nyu.edu/~pschnabl/data/data_deposit_beta.
htm#:~:text=Deposit%20betas%20measure%20the%20
sensitivity,the%20short%2Dterm%20interest%20rate.

261 Raport o stabilnosci..., op. cit., s. 48.

ne. Ryzyko niedopasowania, pomimo ze nie zagraza
obecnie bezpiecznemu rozwojowi polskich bankow
powinno zosta¢ w perspektywie kilkuletniej znacznie
ograniczone. Jak pokazuje sprawa kredytéw franko-
wych, nierozwigzane problemy moga sie zemsci¢
w przysztosci. Konieczna jest wieksza dywersyfikacja
zrédet finansowania w polskim sektorze bankowym.

Najwazniejszg zmiang, ktéra powinna nastgpi¢ w Pol-
sce w najblizszych kilku latach, to ozywienie odgry-
wajgcego obecnie niewielkg role rynku listow za-
stawnych. Pozwolitoby to m.in. lepiej roztozy¢ ryzyko
zwigzane z rynkiem nieruchomosci pomiedzy sektor
bankowy i inwestoréw profesjonalnych. Obcigzenie
deponentow ryzykiem wynikajagcym z finansowania
budownictwa mieszkaniowego jest zbyt duze. Prze-
suniecie finansowania kredytéw hipotecznych z ryn-
ku depozytowego na rynek kapitatowy moze jednak
napotka¢ na bariere popytowa i infrastrukturalna,
zwigzang ze staboscig polskiego rynku obligacji.

Cho¢ w Polsce od ¢wieré wieku istniejg ramy prawne
funkcjonowania bankow hipotecznych i emisji listow
zastawnych, papiery te, w przeciwienstwie do kilkuna-
stu krajéw unijnych, nie majg wiekszego znaczenia.
Pierwsza emisja miata miejsce 23 lata temu (w 2000
r.), w 2022 r. emisja nowych listow zastawnych (w ca-
tosci hipotecznych) wyniosta 0,65 mld euro, a war-
tos¢ listow zastawnych w obiegu byta na poziomie
4,5 mld euro, co stanowito ok. 0,2% rynku europejskie-
go. Na koniec 2022 r. w relacji do PKB polskie listy
zastawne wynosity 0,7%, podczas gdy np. w Danii ten
wskaznik byt na poziomie 117,1%, w Szwecji 40,1%,
aw Niemczech 7,3%%2. Wg danych KNF2% ,wolumen
listbw zastawnych na koniec grudnia 2022 r. byt na
poziomie 21 mld PLN, co stanowi 4,73% portfela kre-
dytéw na nieruchomosci mieszkalne”.

5.2. Dlaczego w Polsce nie udato sie
stworzy¢ wiekszego rynku listéw
zastawnych?

Wazna role w procesie wydtuzania pasywow ban-
kéw moga petni¢ listy zastawne, ktore jesli chodzi
0 czas trwania sg $rednioterminowe a nabywcy nie
moga zadaé¢ od banku-emitenta ich wczesniejszego
wykupu. Banki nie sg wiec narazone na utrate ptyn-
nosci, jak miatoby to miejsce w przypadku zrywania

262 Hypostat 2023. A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets,
European Mortgage Federation, September 2023, s. 168.

263 K. Liberadzki, Dtugoterminowe finansowanie kredytéw hipotecznych,
UKNF 2023 prezentacja.
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Tabela 5.2. Bariery rozwoju rynku listéw zastawnych
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Bariera Punkty

Stabo rozwiniety rynek obligacji w Polsce 0,3
Ograniczenia po stronie bazy inwestorskiej/nabywcoéw listow zastawnych 1,9
Nadptynnos¢ polskich bankéw i tatwos$¢ pozyskiwania lokat bankowych 34
Emisje listéw zastawnych wptyng na wzrost kosztéw finansowania dziatalnosci 19
i obnizg rentownos¢ bankow !
Koniecznos$¢ utworzenia przez bank uniwersalny na potrzeby emisji listéw zastawnych 06
specjalistycznego banku hipotecznego ’
Brak tradycji emisji listdw zastawnych i niski poziom akceptacji tego instrumentu 16
wsréd inwestorow ’
Inne (jakie?) prosimy wpisac i przyzna¢ punkty) 06
Brak wspdlnej waluty euro ’
tacznie
Razem 10 pkt.

Legenda: Kazdy ekspert biorgcy udziat w badaniu mégt rozdysponowa¢ pomiedzy bariery tacznie 10 pkt.

na szeroka skale przez klientéw lokat dtugotermino-
wych, czy wycofywania depozytéw biezgcych.

W zasadzie jest to jedna z niewielu dostepnych drég
zwiekszenia roli finansowania dtugoterminowego
w bankach rozwijajgcych portfele kredytéw miesz-
kaniowych. Innym sposobem moze by¢ oszcze-
dzanie na cele mieszkaniowe. Takie rozwigzanie
od niedawna funkcjonuje w Polsce, ale wigze sie ze
wsparciem panstwa. Co wiecej, nie zwiekszy roli fi-
nansowania hurtowego w polskich bankach.

Analize problemu niedorozwoju rynku listow zastaw-
nych w Polsce warto rozpoczaé¢ od barier historycz-
nych. Otéz, w Polsce w momencie pojawienia sie
pierwszego okresu dynamicznego rozwoju rynku
kredytéw mieszkaniowych (chodzi tu o lata 2005-
2008) do udzielania kredytéw mieszkaniowych na
szerszg skale byty przygotowane jedynie duze banki
uniwersalne, z ktérych niektére miaty juz w tym mo-
mencie strategicznego inwestora zagranicznego.
To one poprzez sie¢ placowek bankowych rozwijaty
akcje kredytowa. W tym czasie nie powstat zaden
znaczacy bank hipoteczny?%. Sitg rzeczy wyksztatci-

264 Banki hipoteczne znalazty niewielkg nisze w obszarze finansowania
project finance i nieruchomosci komercyjnych.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie badari eksperckich.

ta sie w Polsce bankowos¢ oparta na modelu banku
uniwersalnego. Mozna wiec powiedzie¢, ze wpro-
wadzona w 1997 r. i wzorowana na rozwigzaniach
niemieckich z 1900 r. ustawa o listach zastawnych
i bankach hipotecznych (kilkukrotnie nowelizowana)
promowata model bankowosci specjalistycznej, kté-
ry byt nieadekwatny do tego co dziato sie w polskim
sektorze bankowym. By¢ moze, gdyby wowczas
stworzono mozliwosé emisji listow zastawnych du-
zym bankom uniwersalnym rynek bytby dzisiaj lepiej
rozwiniety.

W poczatkowym okresie waznym ograniczeniem
rozwoju rynku listdw zastawnych byty réwniez sto-
sunkowo mate portfele kredytéw mieszkaniowych,
ktére mogtyby stanowic¢ podstawe emis;ji listéw za-
stawnych. Ich jakos¢ nie byta rowniez potwierdzona
historycznymi wskaznikami niesptacalnosci kredy-
tow. Portfele kredytowe byty bowiem bardzo mtode.

Waznym elementem badania byto ustalenie barier
rozwoju rynku listow zastawnych. Poprosilismy eks-
pertéw o nadanie punktéw barierom rozwoju rynku
listéw zastawnych w Polsce, przy czym tgczna suma
punktow nie mogta przekroczy¢ 10. Najwiecej punk-
tow eksperci przyznali nadptynnosci polskich ban-
kow i tatwosci pozyskiwania lokat bankowych. Inne
wazne bariery to wg ekspertow biorgcych udziat
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w badaniu ograniczenia po stronie bazy inwestor-
skiej oraz potencjalnie negatywny wptyw listéw za-
stawnych na koszt finansowania bankow.

Wyniki tego badania jednoznacznie wskazuja, ze
najwazniejszym czynnikiem utrudniajgcym rozwoj
rynku listow zastawnych w Polsce jest w zasadzie
od poczatku intensyfikacji bankowosci hipotecz-
nej brak ekonomicznej potrzeby emitowania listéw
zastawnych. tatwos¢ w pozyskiwaniu tanich de-
pozytéw oznacza nizszg sktonnos¢ do poszukowa-
nia drozszego finansowania hurtowego (opartego
np. na listach zastawnych). Warto podkresli¢, ze
nie jest to zaden polski ewenement. Doswiadcze-
nia zagraniczne podpowiadajg bowiem, ze rynki li-
stow zastawnych rozwijajg sie dynamicznie w tych
krajach, w ktérych wystepuje realna koniecznos¢
ich emitowania. Naturalny impuls do refinansowania
kredytéw mieszkaniowych w oparciu o listy zastaw-
ne powstaje w sytuacji niedoboru depozytéw. Hell-
strom i inni wskazali, ze ,w Szwecji osoby prywatne
w wiekszym stopniu oszczedzajg na akcjach, fundu-
szach i programach emerytalnych nieujetych w bi-
lansach banku, a w mniejszym stopniu na kontach
oszczednosciowych”?®,  Banki majg zatem duzy
deficyt depozytéw, ktoéry pokrywajg pozyczkami na
rynku kapitatowym"266,

W Polsce i innych krajach Europy Srodkowo-
-Wschodniej sytuacja jest odmienna. Banki majg
niskie wskazniki kredytow do depozytéw, co jedno-
znacznie wskazuje, ze nie wystepuje problem z po-
zyskiwaniem depozytéw. W Polsce wskaznik wynosi
(dane dotyczace 2023 r.) 72,5%, na Wegrzech 68,8%,
w Czechach 62,1%%7.

Jeden z ekspertow biorgcych udziat w badaniu zwré-
cit uwage na to, ze czynnikiem dynamizujgcym roz-
waj rynku listow zastawnych mogtoby byé wejscie
Polski do strefy euro. Nie negujac tego spostrzeze-
nia warto podkresli¢, ze Dania czy Szwecja sg przy-
ktadami dobrze prosperujgcych rynkow listow za-
stawnych emitowanych gtéwnie w walucie krajowe;j,
cho¢ to poréwnanie nie jest do korica adekwatne,
bo wymienione kraje majg w przeciwienstwie do Pol-
ski ugruntowang pozycje na globalnym rynku listow
zastawnych.

265 S. Hellstrom, H. Stenbacka Kohler, C. Lénnbark, How do covered
bond function?, Fl Analysis, No. 16., s. 2.

266 Tamze.
267 CEE Quarterly (3Q 2023), UniCredit.
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Wazna bariera rozwoju polskiego rynku obligaciji
wynika takze ze stabosci rynku obligacji i kultury
inwestowania w instrumenty dtuzne. W Polsce
platforma Catalyst, ktéra powstata w 2009 r. nie
spetnia do dzisiaj oczekiwan z nig zwigzanych.
W zasadzie od poczatku istnienia rynku Catalyst
istotnym problemem jest jego wiarygodnos¢. Nie
udato sie uruchomié¢ agencji ratingowej, ktora
mogtaby zwiekszy¢ przejrzystos¢ rynku obligacji
w Polsce. Negatywny wptyw na rynek miata réw-
niez afera Getback.

5.3. Drogi intensyfikacji rozwoju
listdow zastawnych w Polsce na tle
doswiadczen zagranicznych

Poszukujac drég intensyfikacji rozwoju listow za-
stawnych na tle doswiadczen zagraniczych moz-
na przyja¢, ze jedng z nich moze by¢ umozliwienie
bankom uniwersalnym emitowania listéw zastaw-
nych. W Polsce kurczowo trzymamy sie koncepcji
specjalistycznego banku hipotecznego. Przewaga
specjalistycznego banku hipotecznego jest maksy-
malna izolacja (separacja) dziatalnosci hipoteczne;j
od innej dziatalnosci bankowej. To z kolei pozwala
uzyska¢ wysoki stopien bezpieczenstwa listéw za-
stawnych. Ryzyko inwestycyjne jest ograniczone,
a sam list zastawny staje sie w takim modelu marka
chroniong. Zwolennicy specjalistycznych bankow hi-
potecznych podkreslaja, ze tylko taki model rozwoju
bankowosci hipotecznej w Polsce jest gwarancja
podtrzymania szczegdlnego charakteru listu za-
stawnego i jego jakosci.

Na bazie obowigzujacej ustawy o listach zastaw-
nych i bankach hipotecznych nie udato sie w Pol-
sce wypracowa¢ modelu funkcjonowania specjali-
stycznych bankow hipotecznych, ktéry prowadzitby
do rozwoju rynku listdw zastawnych adekwatnego
do potencjatu demograficznego i gospodarczego
Polski i posiadanych przez sektor bankowy portfeli
kredytow mieszkaniowych.

Istnieje duze ryzyko trwania w nieefektywnej i prze-
starzatej strukturze bankowosci hipotecznej bez ja-
kichkolwiek efektdw w postaci zwiekszenia znacze-
nia roli listéw zastawnych w refinansowaniu portfeli
kredytéw hipotecznych. Rentownos¢ bankéw hipo-
tecznych jest bardzo ograniczona. Skala outsourcin-
gu wskazuje na duze uzaleznienie specjalistycznych
bankoéw hipotecznych od bankéw-matek. Faktyczna
sprzedaz kredytéw na podstawie umoéw z bankami
hipotecznymi realizujg banki-matki.
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Dlatego warto rozwazy¢ wtgczenie tych podmiotow
do struktur bankoéw uniwersalnych, zwtaszcza, ze
nie ma naukowych dowodoéw, ze rozwoj bankowosci
hipotecznej w modelu uniwersalnym jest mniej bez-
pieczny.

W Niemczech, kolebce specjalistycznej bankowosci
hipotecznej, kilkanascie lat temu umozliwiono ban-
kom uniwersalnym emitowanie listow zastawnych
(model z warunkowa licencjg). Ustawa z 19 lipca
2005 (Pfandbriefgesetz) zniosta zasade ogranicza-
jaca krag emitentéw hipotecznych listéw zastaw-
nych do bankéw hipotecznych. W konsekwencji
wzrosta liczba instytucji (Pfandbriefbankéw) posia-
dajacych licencje na ich emisje. Jednak listy zastaw-
ne w Niemczech emituja gtéwnie banki uniwersalne,
ktére wczesniej przejety bank hipoteczny i maja do-
Swiadczenie w zakresie prowadzenia dziatalnosci
hipotecznej.

Umozliwienie polskim bankom uniwersalnym doko-
nywania emisji listdbw zastawnych doprowadzitoby
do wyeliminowania nieefektywnosci zwigzanych
z funkcjonowaniem bankéw hipotecznych oraz po-
zwolitoby na dywersyfikacje zrédet finansowania
i zwiekszenie udziatu pasywow o dtuzszych ter-
minach zapadalnos$ci w ich bilansach. Konieczne
bytoby jednak wydzielenie w strukturach bankdéw
uniwersalnych zepotéw hipotecznych oraz prawne
zagwarantowanie funkcjonowania odrebnego sys-
temu zarzadzania ryzykiem zwigzanego z dziatalno-
$cig hipoteczna.

Warto podkresli¢, ze w modelu uniwersalnym list
zastawny moze sie rozwija¢ we wszystkich (oprécz
Polski i Wegier) krajach Europy Srodkowo-Wschod-
niej. W Czechach, a jest to dzisiaj najlepiej rozwiniety
rynek listéw zastawnych wséréd krajéw Europy Srod-
kowo-Wschodniej, ten model jest wykorzystywany
bez koniecznosci uzyskiwania specjalnej licencji
na emisje listow zastawnych.

Przejscie na model uniwersalny umozliwitoby reali-
zacje waznego celu strategicznego w obszarze ry-
zyka w bankach uniwersalnych z duzym udziatem
w strukturze aktywow dtugoterminowych kredytow
mieszkaniowych, czyli lepsze zarzadzanie ryzykiem
niedopasowania aktywéw do zobowigzan.

Warto przytoczy¢ tez przyktady Korei i Singapuru.
Te kraje ,byty pionierami emisji listéw zastawnych
w rozwinietej Azji, mimo ze lokalne banki sg finanso-
wane gtéwnie z depozytow klientéw. Ich gtéwng mo-
tywacjg do wprowadzenia listéw zastawnych byto
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zarzadzanie ryzykiem niedopasowania aktywéw do
zobowigzan, dywersyfikacja bazy inwestoréw i obni-
zenie kosztow finansowania”?®, List zastawny w Ko-
rei Potudniowej i Singapurze moze by¢ emitowany
m.in. przez banki uniwersalne.

Podkresimy, ze model emisyjny oparty na bankach
uniwersalnych nie wyklucza mozliwosci rozwoju kla-
sycznej bankowosci hipoteczne;j.

Druga mozliwa droga intensyfikacji rozwoju listéw
zastawnych to podejscie zblizone do rozwigzania
wegierskiego, gdzie wprowadzono w celu intensyfi-
kacji rozwoju rynku listow zastawnych wskaznik ade-
kwatnosci finansowania dtugoterminowego. W Pol-
sce podobne podejscie jest rozwazane w ramach
prac KNF. Zaproponowano wskaznik, ktéry miatby
doprowadzi¢ do zmniejszenia luki terminowej w pol-
skich bankach i zwiekszania udziatu finansowania
dtugoterminowego. Jesli punktem odniesienia byta-
by sytuacja na wegierskim rynku listow zastawnych,
to nacisk regulacyjny spowodowatby takze wzrost
roli listow zastawnych. W tym rozwigzaniu widzimy
jednak dwa ograniczenia, ktore trzeba uwzglednic.
Po pierwsze — bytoby to kolejne obcigzenie regula-
cyjne i ingerencja w prowadzenie dziatalnosci ban-
kowej. Po drugie — wigzatoby sie ze wzrostem kosz-
tu finansowania dziatalnosci bankowej i ryzykiem
obnizenia rentownosci na poziomie grupy bankowe;j.

Doswiadczenia wegierskie pokazujg, ze wprowa-
dzanie miernika adekwatnosci finansowania dtugo-
terminowego powinno sie odbywacé sekwencyjnie,
co umozliwiatoby réwniez modyfikowanie wskazni-
ka. Wprowadzajac tego typu wskaznik trzeba zwré-
ci¢ uwage na mechanizm jego dziatania. M.in. nale-
zatoby ograniczy¢ mechanizm sprowadzajacy sie do
tego, ze wyemitowane przez specjalistyczny bank
hipoteczny listy zastawne bytyby obejmowane w ca-
tosci przez bank-matke. Konieczne bytoby wprowa-
dzenie ograniczenia w tym zakresie?®°.

268 A. Farima, M. Escutia, Covered Bonds and Global Mortgage Lending
[w:] HYPOSTAT 2022, European Mortgage Federation, s. 19.

269 Taka rekomendacja pojawita sie w badaniach (z 2022 r.)
przeprowadzonych przez Europejski Kongres Finansowy. W raporcie
z tych badan wskazano, ze ,skup listéw zastawnych przez banki
z tej samej grupy kapitatowej co ich emitent powinien by¢ docelowo
ograniczony, mimo iz w pierwszej fazie budowy rynku listow
zastawnych moze by¢ uzasadniony” (A. Reich, Nowy ksztatt rynku
kredytéw mieszkaniowych, Europejski Kongres Finansowy, 2022,
https://www.efcongress.com/wp-content/uploads/2023/02/
Rekomendacja-Nowy-ksztalt-rynku-kredytow-mieszkaniowych-2022.
pdf, s. 33).


https://www.efcongress.com/wp-content/uploads/2023/02/Rekomendacja-Nowy-ksztalt-rynku-kredytow-mieszkaniowych-2022.pdf
https://www.efcongress.com/wp-content/uploads/2023/02/Rekomendacja-Nowy-ksztalt-rynku-kredytow-mieszkaniowych-2022.pdf
https://www.efcongress.com/wp-content/uploads/2023/02/Rekomendacja-Nowy-ksztalt-rynku-kredytow-mieszkaniowych-2022.pdf
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Rysunek 5.1. Struktura banku wspdlnego
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: ECBC: European Covered Bond, Fact Book 2023, European Mortgage Federation, September 2023, s. 471.

Trzecia droga, to stworzenie w Polsce wspdlnego
banku hipotecznego (zatozonego na potrzeby kilku
bankéw komercyjnych). Utworzenie wspdlnego ban-
ku hipotecznego przez mniejsze banki mogtoby by¢
dodatkowym czynnikiem pobudzajgcym rozwdj Ii-
stéw zastawnych w Polsce. Mogtoby to w przysztosci
by¢ dobre rozwigzanie dla sektora bankéw spoétdziel-
czych. W Polsce rynek kredytéw mieszkaniowych
jest zdominowany przez kilka najwiekszych bankéw
uniwersalnych, a banki spoétdzielcze majg nieduze
znaczenie. Po trzecie, udziat w rynku kredytéw miesz-
kaniowych bankéw spotdzielczych, ktére sa blisko
swoich klientéw, dobrze ich znajg i sg w stanie szybko
udzieli¢ im wigzacego przyrzeczenia udzielenia kre-
dytu hipotecznego, wynosi tylko 5,5%, podczas gdy
we Francji 78%, w Danii 44%, Finlandii 38%, w Niem-
czech 30%2?°. W takich krajach, jak Austria, Dania,
Francja czy Niemcy, jezeli banki spotdzielcze same
nie posiadaja licencji na emisje listow zastawnych,
to moga sprzedac¢ swoje naleznosci zabezpieczone
hipotekg okreslonemu bankowi hipotecznemu i tg
droga pozyskiwaé¢ dtugookresowy kapitat na udzie-
lanie kolejnych kredytéw hipotecznych. Dobrym roz-
wigzaniem bytoby utworzenie przez polskie banki
zrzeszajgce banki spoétdzielcze (BPS, SGB) banku
hipotecznego na wzér DZ HYP AG — spéiki zaleznej
niemieckiego banku krajowego DZ Bank AG.

270 EACB, Key Statistics — Financial indicators 2021.

Wzorcem dla stworzenia wspdlnego banku hipotecz-
nego w Polsce mogtyby by¢ rozwigzania szwajcar-
skie. Koncepcje wspolnego banku opartg na rozwia-
zaniu szwajcarskim przedstawiono na rysunku 5.1.

Trzeba jednak pamieta¢, ze — zwrécit na to uwage
jeden z ekspertow biorgcych udziat w badaniu eks-
perckim wspierajgcym powstanie raportu — proces
tworzenia takiego banku moze by¢ skomplikowa-
ny (problemem moga by¢ kwestie witascicielskie).
Inny ekspert zwrécit natomiast uwage, ze ,w obec-
nych uwarunkowaniach rynkowych wieksze szanse
powodzenia miatby podmiot posiadajgcy gwaran-
cje panstwa na wzor amerykanskich agencji np.
FNMA” (cytat z wypowiedzi eksperta). W tej roli
mogtby w opinii autoréw opracowania wystepowac
BGK, ktory posiada zgodnie z art. 6a ustawy z dnia
14 marca 2003 r. o Banku Gospodarstwa Krajowego
mozliwo$¢ emitowania listow zastawnych.

Mozliwa jest rowniez zupetnie inna droga — poprzez
rozwdj rynku detalicznych listéw zastawnych. Wg
L. Pawtowicza uruchomienie rynku listéw zastaw-
nych realizuje trzy wazne cele?”':

271 L. Pawtowicz, Dlaczego w Polsce nalezy uruchomic¢ rynek
detalicznych listéw zastawnych?, https://businessinsider.com.
pl/gospodarka/dlaczego-w-polsce-nalezy-uruchomic-rynek-
detalicznych-listow-zastawnych-opinia/8lhwxcz (dostep: 15.07.2023).


https://businessinsider.com.pl/gospodarka/dlaczego-w-polsce-nalezy-uruchomic-rynek-detalicznych-listow-zastawnych-opinia/8lhwxcz
https://businessinsider.com.pl/gospodarka/dlaczego-w-polsce-nalezy-uruchomic-rynek-detalicznych-listow-zastawnych-opinia/8lhwxcz
https://businessinsider.com.pl/gospodarka/dlaczego-w-polsce-nalezy-uruchomic-rynek-detalicznych-listow-zastawnych-opinia/8lhwxcz
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1. zapewnia bezpieczenstwo dtugoterminowym
oszczednosciom,

2. zwieksza stabilno$é finansows,

3. sprzyja wzrostowi wiarygodnosci rynku kapita-
towego.

W kontekscie tak sformutowanych celéw zostata
przedstawiona koncepcja rozwoju w Polsce de-
talicznych listow zastawnych. Powstanie takiego
rynku promowatoby zmiane podejscia do inwesto-
wania, ktére jest w Polsce oparte gtéwnie na de-
pozytach. Bytoby to wiec rozwigzanie stymulujgce
dywersyfikacje struktury aktywoéw finansowych
polskich gospodarstw domowych. Zachecatoby
réwniez do inwestowania w instrumenty rynku ka-
pitatowego. Jednak nie zmienitoby struktury akty-
wow finansowych polskich gospodarstw domowych
w kierunku wiekszego udziatu bardziej ryzykownych
instrumentéw finansowych. Bytaby to raczej substy-
tucja bezpiecznej (ubezpieczonej) lokaty bankowej
na bezpieczny instrument rynku kapitatowego.

Z perspektywy rozwoju polskiego rynku listéw za-
stawnych ,popyt detaliczny na listy zastawne bytby
uzupetnieniem/wzmacniatby rynek hurtowy listéow
zastawnych"?’2,

Uruchomienie rynku detalicznych listéw zastawnych,
kiedy rynek ten dziata w Polsce w ograniczonym stop-
niu, moze by¢ bardzo trudne. Po pierwsze - rynek li-
stow zastawnych to rynek inwestoréw instytucjonal-
nych, pienigdza hurtowego (na rynku dominujg duze
programy emisji listéw zastawnych, a pojedynczy list
charakteryzuje sie stosunkowo duzym nominatem).
Po drugie — nie ma w Europie ani jednego dobrego
przyktadu kierowania emisji listéw zastawnych do
0s6b fizycznych, z ktérego mozna czerpac jakies
wzorce. Po trzecie — w Polsce list zastawny w spo-
teczenstwie prawie nieznany. Po czwarte — oprocen-
towanie listow zastawnych bytoby zblizone (nieco
wyzsze) do obligacji skarbowych, wiec wystepowata-
by konkurencja listéw zastawnych z obligacjami skar-

272 Cytat z wypowiedzi eksperta biorgcego udziat w badaniu eksperckim
przeprowadzonym w okresie od lipca do sierpnia 2023 r. na potrzeby
przygotowania niniejszego raportu.
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bowymi. List zastawny mdgtby nie tylko konkurowac
z obligacjami skarbowymi, ale nawet je wypierac.
Bytby to tez pod wzgledem osigganej stopy zwrotu
instrument zblizony do niektérych lokat bankowych,
objetych gwarancjami BFG. Niska wzgledna atrakcyj-
nos¢ inwestycyjna listéw zastawnych pod wzgledem
rentownosci mogtaby ogranicza¢ rozwdj tego typu li-
stow. Warto réwniez dodac, ze w Polsce jest duza do-
stepnosc¢ do funduszy inwestycyjnych o charakterze
pienieznym. Inwestowanie w jednostki uczestnictwa
tego typu funduszy jest zblizone pod wzgledem ryzy-
ka do listéw zastawnych. Nic nie stoi natomiast na
przeszkodzie, zeby rozwineto sie w Polsce posrednie
inwestowanie w listy zastawne np. poprzez fundusze
inwestycyjne ETF.

Z przeprowadzonych badan eksperckich wynika
réwniez, ze rozwoj rynku detalicznych listéw zastaw-
nych utrudnia¢ moga réwniez sprawy administracyj-
ne i biurokratyczne zwigzane z obstuga detalicz-
nych listéw zastawnych. Konieczne bytoby réwniez
zorganizowanie platformy obrotu dla detalicznych
listéw zastawnych o bardzo niskich nominatach. Dla
sprawnego funkcjonowania takiego rynku potrzebne
bytoby réwniez zapewnienie inwestorom wysokiej
ptynnosci rynku wtdrnego.

Zamiast skupia¢ sie na nowym pomysle, ktérego
wdrozenie jest obarczone bardzo duzym ryzykiem
niepowodzenia i wg jego twércéw wymagatoby spet-
nienia wielu warunkéw (niski nominat listu zastaw-
nego, posiadacz listdw zastawnych powinien mie¢
mozliwos¢ uptynnienia ich w kazdym czasie, zatem
listy zastawne powinny by¢ przedmiotem obrotu
na gietdzie lub specjalnej platformie elektronicznej
z animatorem rynku, a w odniesieniu do odsetek
powinien zosta¢ zniesiony podatek Belki, oprocen-
towanie listow zastawnych powinno by¢ na pozio-
mie chronigcym nabywce przed utratg wartosci na
skutek inflacji) proponujemy skoncentrowaé sie
na rozwoju rynku listdbw zastawnych skierowanego
do inwestoréw instytucjonalnych. W powstanie efek-
tywnego rynku listéw zastawnych w Polsce powinna
by¢ zaangazowana GPW.
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W Unii Europejskiej obok depozytéw gospodarstw
domowych waznym Zzrédtem finansowania rozwo-
ju bankowosci hipotecznej sg listy zastawne, ktére
stanowig dla inwestoréw instytucjonalnych wazna
alternatywe w stosunku do obligacji rzgdowych ze
wzgledu na ich wysoki rating kredytowy i konstruk-
cje opartg na podwdjnym regresie, co znacznie obni-
za ryzyko kredytowe.

Wielkos¢ emisji hipotecznych listdw zastawnych
w obiegu w UE w relacji do PKB wynosita w 2022 .
ok. 14%. R6znice miedzy poszczegdlnymi rynkami
sg jednak znaczne. W Danii hipoteczne listy zastaw-
ne stanowity na koniec 2022 r. 117,1% PKB, a w Pol-
sce tylko 0,7%.

Historycznie w Europie uksztattowaty sie rézne
modele emisyjne listéw zastawnych, ktére ulegaty
zmianom w czasie. Pod wptywem wdrozonej nie-
dawno w UE dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2019/2162 z dnia 27 listopada 2019 r.
w sprawie emisji obligacji zabezpieczonych i nad-
zoru publicznego nad obligacjami zabezpieczonymi
oraz zmieniajgcg dyrektywe 2009/65/WE i 2014/59/
UE zasady funkcjonowania rynkéw listow zastaw-
nych ulegty znacznemu ujednoliceniu i wzmocnieniu
w zakresie ochrony praw inwestoréw. To krok w do-
brym kierunku, ktéry umacnia role listu zastawnego
w rozwoju bankowosci hipotecznej w UE.

Obecnie w wiekszosci krajéw UE mozliwos¢ emito-
wania listdw zastawnych majg banki uniwersalne.
W Austrii i Niemczech wigze sie to z koniecznoscia
uzyskania licencji na emisje listbw zastawnych
przez bank uniwersalny, w innych krajach (np. w Cze-
chach) taka licencja nie jest wymagana. W niekto-
rych krajach sprzedaz kredytéw mieszkaniowych
historycznie opiera sie na bankach hipotecznych.
Wdéwczas to wtasnie one emitujg najwiecej listow
zastawnych. Taka sytuacja wystepuje m.in. w Danii
i Niemczech.

Model oparty na bankach uniwersalnych przyjeto
rowniez w wiekszosci krajow Europy Srodkowo-
-Wschodniej. Inaczej jest tylko w Polsce i na We-
grzech, gdzie listy zastawne moga zgodnie z pra-
wem emitowa¢ wytgcznie specjalistyczne banki
hipoteczne.

W Polsce wprowadzony na wzér niemieckiej banko-
wosci hipotecznej model specjalistycznego banku
hipotecznego obchodzit niedawno ¢wieréwiecze.
Zwolennicy tego rozwigzania od lat podkreslajg,
ze jest ono gwarancjg podtrzymania szczegolnego
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charakteru listu zastawnego jako papieru wartoscio-
wego i jego bardzo wysokiej jakosci kredytowej.

Tymczasem w Polsce od poczatku transformacji
gospodarczej nie powstat zaden znaczacy bank
hipoteczny. Warto$¢ emisji listow w obiegu jest
na bardzo niskim poziomie. Sprzedaz kredytéw
mieszkaniowych jest rozwijana w modelu banko-
wosci uniwersalnej. Istniejgce specjalistyczne banki
hipoteczne sg operacyjnie uzaleznione od bankéw
uniwersalnych (bankéw-matek), a ich rentownos$¢
jest bardzo ograniczona.

Model emisji listdw zastawnych (uniwersalny czy
specjalistyczny) nie jest najwazniejszym czynnikiem
wptywajgcym na postrzeganie bezpieczenstwa ryn-
kow listow zastawnych i atrakcyjnosci inwestowania
w te dtuzne papiery wartosciowe. Podstawowe zna-
czenie majg ramy prawno-instytucjonalne zabezpie-
czajace interesy inwestoréw. Teza, ze wprowadzenie
modelu uniwersalnego mogtoby obnizyé bezpie-
czenstwo listow zastawnych jest btedna.

Na podstawie przeprowadzonej analizy poréwnaw-
czej modeli rynkow listéw zastawnych w UE mozna
stwierdzi¢, ze waznym czynnikiem stymulujgcym
rozwoj rynku listéw zastawnych oprécz ram praw-
nych zabezpieczajgcych interesy inwestoréw jest
silny popyt krajowy. Jest to wazne w kontekscie pol-
skim, poniewaz emisje w euro dla emitentoéw z kra-
jéw spoza strefy euro sg mniej optacalne z uwagi
na koniecznos¢ stosowania instrumentow zabezpie-
czajacych. Dla rozwoju rynkow listow zastawnych
wazna jest takze sita innych segmentow systemu
finansowego. Istotne znaczenie ma réwniez wyso-
ka jakos¢ portfeli kredytéw i wypracowana przez
lata reputacja listow zastawnych wsrod inwestoréow
(brak defaultéow). Duzy odsetek kredytow franko-
wych i spory sgdowe bankdéw z klientami stanowig
bariere rozwoju listéw zastawnych w Polsce.

W krajach Europy Srodkowo-Wschodniej rynki listéw
zastawnych sg mate i nieefektywne. Podstawowg
przyczyng takiego stanu rzeczy jest brak realnej po-
trzeby ptynnosciowej wykorzystywania listu zastaw-
nego. Banki w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
nie majag wiekszych problemoéw z pozyskiwaniem sta-
bilnych i tanich depozytéw. Osad we wktadach jest
bardzo wysoki. Dodatkowym czynnikiem wzmacnia-
jacym bezpieczenstwo sektora bankowego jest nad-
wyzka depozytéw nad kredytami od sektora niefinan-
sowego. Transformacja terminéw odbywa sie wiec
w sposoOb bezpieczny. Z drugiej strony taka sytuacja

obniza sktonno$¢ do emitowania listow zastawnych. <:><:>
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W Polsce konieczna jest ponowna dyskusja na te-
mat docelowego rozwigzania w zakresie listéw
zastawnych. Po pierwsze, rekomendujemy umoz-
liwienie bankom uniwersalnym emitowanie listow
zastawnych. Model specjalistycznej bankowosci
hipotecznej nie przyniost rezultatéw. Dzieki listom
zastawnym banki uniwersalne mogtyby ,wydtu-
zy¢" pasywa i ograniczy¢ ryzyko niedopasowania.
Co wigcej, takie rozwigzanie pozwolitoby wyelimino-
wacé nieefektywnosci zwigzane z funkcjonowaniem
w ramach duzych grup bankowych hipotecznych
bankéw specjalistycznych, ktére w polskich uwa-
runkowaniach w sposob sztuczny (poprzez bank-
-matke) oferujg kredyty mieszkaniowe. Rekomen-
dujemy model uniwersalny z licencja. Postulujemy
réwniez stworzenie wspdlnego banku hipotecznego
(zatozonego na potrzeby kilku bankéw komercyj-

nych). Utworzenie wspdlnego banku hipotecznego
przez mniejsze banki mogtoby sta¢ sie dodatkowym
czynnikiem stymulujgcym rozwdj rynku listow za-
stawnych w Polsce.

Brak reformy koncepcji rozwoju bankowosci hipo-
tecznej stwarza w naszym przekonaniu niepotrzeb-
ne ryzyko trwania w nieefektywnej i przestarzatej
strukturze bez jakichkolwiek efektéw w postaci
zwiekszenia znaczenia roli listdw zastawnych w re-
finansowaniu portfeli kredytéw hipotecznych. Z da-
nych na koniec listopada 2023 r. wynika, ze w Polsce
pogarsza sie sytuacja pod wzgledem listow zastaw-
nych. Wartos$¢ listéw zastawnych w obiegu na ko-
niec listopada 2023 r. wyniosta tylko 3,84 mid euro
(w tym samym okresie poprzedniego roku byto to
4,41 mld euro)?”.

273 https://www.coveredbondlabel.com/stats/table-chb-monthly (dostep:
11.12.2023).


https://www.coveredbondlabel.com/stats/table-cb-monthly
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