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za pomocg depozytow i listow zastawnych

Marcin Sitek”

Streszczenie: Celem artykutu jest wykazanie, ze cho¢ do dzisiaj refinansowanie kredytéw hipotecznych
listami zastawnymi jest znikome, to wlasnie listy zastawne przesadza o mozliwosci intensywnego rozwoju,
przez banki, jednej z najwazniejszych gatezi gospodarki, jaka jest kredytowanie nieruchomosci. Analizie
poddano akcje kredytowa w Polsce i systemy jej refinansowania na tle nowych migdzynarodowych stan-
dardow w zakresie wyptacalno$ci i ptynnosci bankéw (Bazylea I11). Wyniki analizy wykazaty, ze wpro-
wadzane w Polsce nowe regulacje moga pobudzi¢ rozwdj klasycznej bankowosci hipotecznej opartej na
specjalistycznych bankach hipotecznych, ktore refinansuja portfele wierzytelnosci hipotecznych listami za-
stawnymi. Wigksza rola bankow hipotecznych w sprzedazy kredytow mieszkaniowych powinna w przyszto-
$ci sprzyjac¢ zgodnosci terminowej pomi¢dzy udzielanymi kredytami a ich zrédtami finansowania.

Stowa kluczowe: akcja kredytowa, refinansowanie, depozyty, listy zastawne

Wprowadzenie

W latach 2005-2008 zaobserwowano w polskim sektorze bankowym bardzo dynamiczny
rozwojow kredytow mieszkaniowych, ktorych tempo wzrostu przekraczato 50%. Nieste-
ty, banki finansowaly wzrost akcji kredytowej glownie krotkoterminowymi depozytami
zlotowymi oraz $rodkami finansowymi pochodzacymi, z uwagi na duzy udziat kapitatu
zagranicznego w polskim sektorze bankowym, od bankéw—matek. Udziat finansowania
dtugoterminowego byt relatywnie niewielki. Nawet obecnie (dane na koniec 2012 r.) w pa-
sywach bankoéw $rodki powyzej roku w $wietle danych Komisji Nadzoru Finansowego
(KNF) stanowig nieco ponad 1%. Marginalng rolg¢ odgrywaty popularne w innych krajach
Unii Europejskiej (UE) listy zastawne. To doprowadzito do wzrostu ryzyka w polskim sys-
temie bankowym. Udzielanie dtugoterminowych kredytéw w oparciu o §rodki krotkotermi-
nowe zwigkszyto luke miedzy struktura terminowa aktywow i pasywow polskich bankow.

W 2010 roku pod wplywem wydarzen zwiazanych z globalnym kryzysem finansowym
przedstawiono pakiet rozwigzan regulacyjnych w zakresie adekwatnosci kapitatowej ban-
kow, okreslany mianem Bazylei III. Nowe regulacje w zakresie adekwatnosci kapitatowe;j
stanowig kolejng reforme¢ standardow kapitatowych opracowanych po raz pierwszy przez
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wa, e-mail: sitek_m@poczta.onet.pl.



830  Marcin Sitek

Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego (BCBS — Basel Committee on Banking Super-
vision) w 1988 roku. Ostatnia reforma miata miejsce w roku 2006, kiedy to wprowadzono
w wielu krajach pakiet regulacyjny Bazylea II. Globalny kryzys finansowy ujawnil jednak
jego istotne stabosci, co sktonito BCBS do przeprowadzenia kolejnej, duzej reformy tych
regulacji (Bazylei II1). Bazylea III ma w istotny sposob wzmocni¢ bezpieczenstwo syste-
méw bankowych na §wiecie, szczegdlnie poprzez wzmocnienie jakosci kapitalow wiasnych
bankow oraz nadanie wigkszej rangi kwestiom ptynnosci (Lepczynski 2013: 178).

W Polsce sytuacja ta zbiegla si¢ z trwajacym juz od kilku lat strukturalnym niedopaso-
waniem terminow finansowania: polskie banki finansujg dtugoterminowg akcj¢ kredytowsa
krétkoterminowymi depozytami. Uwydatnilo to tym bardziej potrzebe przegladu polskich
regulacji pod katem zwickszenia dostepu bankéow do instrumentéw finansowania dlugoter-
minowego. Potrzeb¢ tym wigksza, ze uwzgledniajaca wprowadzone w Bazylei I1I normy
plynnosci zaréwno krétkoterminowej (LCR — Liquidity Coverage Ratio), jak i dtugoter-
minowej (NSFR — Net Stable Funding Ratio), ktére b¢da wymagaty od bankéow dokonania
strukturalnych zmian w ich profilach ptynno$ciowych.

Miara plynnosci krétkoterminowej LCR stanowi, iz bank powinien dysponowac wy-
starczajacg iloscig nicobcigzonych aktywow plynnych wysokiej jakosci, ktére moga by¢
bez przeszkod i natychmiastowo zamienione na gotéwke na rynku w drodze transakcji bi-
lateralnej, tak aby w scenariuszu warunkow skrajnych dla ptynnosci mozna byto zaspokoi¢
potrzeby ptynnosciowe banku przez kolejne 30 dni kalendarzowych (jego gorna granica
w wysokosci 100% bedzie stanowita wymdg minimalny).

Zgodnie z harmonogramem opublikowanym przez Komitet Bazylejski, miara LCR wej-
dzie w zycie 1 stycznia 2015 roku, rozpoczynajac si¢ wymogiem minimalnym na poziomie
60% normy, powigkszanym kazdego roku o 10 punktow procentowych, az do osiagnigcia
1 stycznia 2019 roku docelowego poziomu 100%. W tym samym terminie powinna ona
wejs¢ w zycie w krajach cztonkowskich, poniewaz Komisja Europejska, publikujac projekt
dyrektywy CRD IV zadeklarowata, ze nowe wymogi ptynnosciowe wejda w zycie w termi-
nach wskazanych przez Komitet Bazylejski.

Miara ptynnosci dlugoterminowej NSFR ma za zadanie promowaé $rednio- i dtugo-
terminowe finansowanie aktywow i dziatalno$ci banku. NSFR ustanawia minimalny ak-
ceptowalny poziom stabilnego finansowania, bazujac na charakterystyce ptynnosciowej
aktywow 1 dziatalnosci banku w horyzoncie 1 roku. Celem tego wskaznika jest zapew-
nienie stabilnej sytuacji bankow pod wzgledem ptynnosci w okresie powyzej roku. Jego
wprowadzenie moze mie¢ bardzo duze znaczenie w ograniczaniu ryzyka niedopasowania
terminowego aktywow i pasywow bankéw. Wskaznik ten obliczany jest przy zatozeniu wy-
stgpienia sytuacji kryzysowej'.

! Nalezy zauwazy¢, ze zaproponowany przez tworcow Bazylei III wskaznik ptynno$ci dtugookresowej jest bar-
dziej restrykcyjny w relacji do obecnie obowiazujacej w Polsce normy nadzorczej, zwlaszcza w zakresie definiowania
srodkow stabilnych, przez co jego wprowadzenie moze mie¢ istotny wptyw na dziatalno$¢ polskich bankéw. W Polsce
nadzorcze miary ptynnosci zostaty wprowadzone przez Urzad Komisji Nadzoru Finansowego (UKNF) w 2008 r.
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Banki w Polsce nie maja obecnie probleméw z wypetnieniem krotkoterminowej normy
ptynnosci. Natomiast szczegolnie istotnej wagi nabiera potrzeba dostosowania si¢ do dtugo-
terminowej normy plynno$ciowej, poniewaz, jak wynika z opinii wyrazonej w stanowisku
Narodowego Banku Polskiego do dokumentu konsultacyjnego Komisji Europejskiej Po-
ssible further changes to Capital Requirement Directive (wWwww.nbp.pl) z dnia 7 kwietnia
2010 roku, w skali catego sektora bankow komercyjnych stabilne zrodta finansowania
stanowia tylko od okoto 76 do 85% aktywow wymagajacych finansowania. Z badan unij-
nych wynika, ze $rednie wypetnienie tej normy w Polsce nie odbiega od $redniej w Unii
Europejskie;j.

Polskie banki udzielajg dzisiaj kredytow hipotecznych w skali okoto 30 mld zt rocznie.
Finansowanie, ktore zapewniaja polskie banki, pozyskiwane jest z krotkoterminowych de-
pozytow, sktadanych przez kazdego Polaka w banku. Sa to najcz¢sciej depozyty o termi-
nach 3—6 miesigcy (finanse.wp.pl).

Listy zastawne maja w Polsce marginalne znaczenie w finansowaniu akcji kredytowej
— pokrywaja zaledwie 0,7% wartosci udzielonych kredytéw mieszkaniowych. W Europie
Zachodniej ich udziat waha si¢ od kilkudziesigciu do blisko 100%. Zatem zmiana prawa
jest konieczna w zwiazku z regulacjami Bazylei 111 oraz rozporzadzen unijnych dotycza-
cych ptynnosci bankow. Nowe prawo UE ma wejs¢ w zycie w 2015 roku i ma ograniczy¢
strukturalne niedopasowanie w bilansach bankow, ktore finansuja dtugoterminowe aktywa
(np. kredyty hipoteczne) krotkoterminowymi pasywami (np. depozyty). Celem jest zwigk-
szenie stabilnosci sektora bankowego. Banki w Unii Europejskiej nie bgda mogty finanso-
wac akeji kredytowej tylko krotkimi depozytami. Beda musiaty pozyskiwac rowniez dtu-
goterminowe finansowanie, czyli albo depozyty o dlugich terminach, albo obligacje badz
listy zastawne o dtugich terminach zapadalnosci. W efekcie listy zastawne beda stanowity
podstawowe zrodto dofinansowania kredytow hipotecznych. Dzigki rozwojowi tego rynku
bedziemy mogli co najmniej utrzymaé, a moze nawet zwigkszy¢, dotychczasowe tempo
kredytowania w zakresie kredytow hipotecznych.

Staby rozwdj rynku listow zastawnych wynika migdzy innymi z faktu, iz niemal
wszystkie kredyty hipoteczne udzielane sg przez banki uniwersalne, ktore nie moga emito-
wac listow zastawnych. Banki hipoteczne powinny zatem mie¢ mozliwo$¢ przejmowania
udzielonych przez banki uniwersalne portfeli kredytow hipotecznych, ktore stanowic¢ beda
zabezpieczenie kolejnych emisji.

Celem pracy jest wykazanie, ze cho¢ do dzisiaj refinansowanie kredytéw hipotecznych
listami zastawnymi jest znikome, to wilasnie listy zastawne przesadza o mozliwosci in-
tensywnego rozwoju, przez banki, jednej z najwazniejszych gatezi gospodarki, jaka jest
kredytowanie nieruchomosci.
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1. Akcja kredytowa w Polsce po §wiatowym kryzysie
w systemach finansowych

Rynek nieruchomosci, mimo dalszego oddziatywania skutkéw perturbacji gospodar-
czych po kryzysie — pierwszej fazy kryzysu (2007-2009), ktoéra miata podtoze ptynnoscio-
we oraz drugiej jego fazy (od 2010 r.) jako efektu kryzysu zadluzenia (UKNF 2013: 14),
powoli wykazuje oznaki ozywienia. Koniecznoscig stato si¢ stworzenie instrumentu refi-
nansowania odpornego na kryzys. W tej sytuacji pokryzysowej w pierwszej potowie 2014
roku rynek nieruchomos$ci mieszkaniowych pozostal w fazie stabilizacji. Poprawa koniunk-
tury gospodarczej, utrzymujace si¢ na niskim poziomie stopy procentowe, a co za tym idzie,
poprawa zdolnosci kredytowej kredytobiorcéw oraz niewielkie fluktuacje cen mieszkan,
wywotaty silny impuls popytowy. Na koniec poétrocza na rynkach mieszkaniowych sze-
$ciu najwigkszych aglomeracji sprzedano ok. 21,4 tys. lokali, co stanowito ok. 28% wzro-
stu 1/r. Ponadto, na poczatku 2014 roku zostat zrealizowany, odlozony w 2013 roku, popyt
na mieszkania kupowane przy wsparciu rzagdowego programu ,,Mieszkanie dla Mtodych”
(MdM). Jednakze dane dotyczace programu za II kwartat br., wskazuja, iz program MdM
na razie pozostaje bez znaczacego wplywu na popyt mieszkaniowy (ZPB 1,2/2014).

Jednak z analizy budownictwa mieszkaniowego w okresie 2006—2014, dotyczacej liczby
mieszkan oddanych do uzytku, dla ktérych wydano pozwolenia na budowe oraz mieszkan,
ktorych budowe rozpoczeto®, wynika sukcesywne zmniejszanie si¢ dostepnej oferty miesz-
kan. W okresie sze$ciu miesigcy 2014 roku wydano 76,4 tys. pozwolen na budowe¢ miesz-
kan, tj. o 12,8% wigcej niz w analogicznym okresie 2013 roku. Liczba mieszkan, ktoérych
budowe rozpoczeto, wzrosta o 22,5% do poziomu 72,2 tys. Liczba mieszkan oddanych do
uzytkowania zmalala, w tym samym okresie oddano do uzytkowania ok. 1,6 tys. (| 2,2%
1/r) mieszkan mniej niz przed rokiem. Warto jednak zauwazy¢, iz wartosci dotyczace liczby
mieszkan oddanych do uzytkowania w I potowie br. (ok. 66,3 tys. lokali) sg zblizone do
wartoS$ci z lat ubiegtych.

Powyzsze dane w znacznej mierze sg odzwierciedleniem wydarzen z 2013 roku, w kto-
rym doszlo do znacznego ograniczenia podazy przez sektor deweloperski w wyniku wpro-
wadzenia do oferty duzej liczby mieszkan w 2012 roku, zwigzanego z wejsciem w zycie
tzw. ustawy deweloperskie;j.

W okresie styczen—czerwiec 2014 roku najwickszy udzial (56,9%) w strukturze odda-
nych do uzytkowania mieszkan wedlug form budownictwa mieli inwestorzy indywidualni,
rowniez znaczny udzial w strukturze oddanych do uzytkowania mieszkan wedtug form
budownictwa mieli deweloperzy.

W pierwszym kwartale 2014 nastapity spadki zaréwno tacznej liczby nowo udzielonych
kredytow hipotecznych (41 942, tj. 7,65%), jak rowniez warto$ci podpisanych umoéw o kre-
dyt mieszkaniowy(8854 mln zt, tj. 9,35%). Wartos¢ przecigtnego kredytu mieszkaniowego
udzielonego w I kwartale 2014 roku wyniosta 206 tys. zt, czyli o 3075 zt (1,47%) mniej niz

2 Opracowano na podstawie danych GUS oraz analizy mBanku Hipotecznego SA.
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srednia warto$¢ kredytu udzielonego w ostatnim kwartale ubiegtego roku (ZPB 1,2014).
W badanym kwartale banki udzielity wiecej kredytow o wskazniku LtV mieszczacym sie
w przedziale od 30 do 50% oraz od 50 do 80% — odpowiednio o 1,54 pp. i 3 pp. w poréwna-
niu do poprzedniego kwartatu. Udziat kredytow o wskazniku LtV o poziomie powyzej 80%
w portfelu nowych kredytow udzielonych w pierwszym kwartale biezacego roku wyniost
56,67%, co oznacza spadek o 4,62 pp. w poréwnaniu do IV kwartatu 2013 roku.

W drugim kwartale 2014 roku, wedtug analiz rynku, obserwowano zwigkszony popyt
na kredyty hipoteczne.

III kwartat 2014 roku przynioést zaréwno wartosci, jak i liczby nowo podpisanych umow
kredytowych. Liczba nowych umoéow wyniosta 43 653 (spadek o 4,06% wobec 11 kwartatu),
a ich taczna warto$¢ siegneta 9,232 mld zt (spadek o 3,61% wobec II kwartatu). W poréwna-
niu do analogicznego okresu ubiegtego roku udzielono 2120 mniej kredytow, a ich wartos¢
spadta 0 299 min zt.

Jak wynika z danych opublikowanych przez GUS?, pod koniec trzeciego kwartalu war-
tos¢ kredytéw udzielonych przez banki sektorowi niefinansowemu oraz sektorowi instytu-
cji rzadowych i samorzadowych wyniosta 984,0 mld zt.

Przeprowadzona analiza akcji kredytowej w Polsce po drugiej fazie kryzysu w 2010
roku wykazata, ze pomimo coraz lepszych sygnatow dotyczacych ozywienia gospodarcze-
go (II potowa 2013 r. — 2014 r.) oraz wcigz utrzymujacych si¢ niskich stoép procentowych,
sytuacja na rynku kredytow mieszkaniowych nie ulegla poprawie.

2. Systemy refinansowania akcji kredytowej
2.1. Refinansowanie akcji kredytowej za pomocg depozytéw

Kredyty dla sektora niefinansowego oraz instytucji rzadowych i samorzgdowych w ban-
kach ogotem oraz z podziatem na sektory instytucji rzgdowych i samorzadowych przedsta-
wiono na rysunku 1.

Warto$¢ kredytow udzielonych przez banki sektorowi niefinansowemu oraz sektorowi
instytucji rzadowych i samorzadowych w dniu 30 wrze$nia 2014 roku wyniosta 984,0 mld zt,
co oznaczato ich wzrost 0 5,9% w poréwnaniu do stanu o rok wczesniej. Kredyty udzielo-
ne sektorowi niefinansowemu stanowity 90,3% tej kwoty i wynosity 888,0 mld zt (wzrost
0 5,9%), w tym kredyty dla przedsigbiorstw — 302,4 mld zt (wzrost o 7,6%), a dla gospo-
darstw domowych — 580,1 mld zt (wigcej o 5,0%). Kredyty dla przedsigbiorstw zostaty
w wiekszosci (58,0%) zaciggnigte przez MSP i byty przeznaczone glownie na finansowanie
ich dziatalno$ci operacyjnej (64,5 mld zt), na inwestycje (52,4 mld z1) i na nieruchomosci
(42,0 mld zt). Kredyty dla gospodarstw domowych byly przeznaczone gtdwnie na nierucho-
mosci mieszkaniowe (347,6 mld zt) i kredyty konsumpcyjne osob prywatnych (118,2 mld zt).

3 GUS: wynik finansowy netto bankoéw wzrdst o 10,4% r/r do 13,04 mld zt w =111 kw. 2014 .
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Depozyty sektora niefinansowego oraz instytucji rzgdowych i samorzadowych w bankach
ogotem przedstawiono na rysunku 2.
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Rysunek 1. Kredyty dla sektora niefinansowego oraz instytucji rzadowych i samorzadowych w
bankach ogdtem

Zrodto: Baranowska-Skimina (2014).

Depozyty sektora niefinansowego oraz instytucji rzadowych i samorzadowych w dniu
30 wrzesnia 2014 roku osiggnely wartos¢ 891,0 mld zt (wzrost o 7,0%), z tego depozyty
sektora niefinansowego wyniosty 805,0 mld zt (wzrost o 8,3%), a depozyty sektora in-
stytucji rzadowych i samorzadowych — 86,0 mld zt (spadek o 3,3%). W poréwnaniu do
stanu sprzed roku, odnotowano wzrost wartosci depozytéw biezacych o 2,8%, a depozytow
terminowych o 11,1%. W sektorze niefinansowym wartos¢ depozytow biezacych zwigk-
szyla si¢ 0 6,4%, a depozytow terminowych o 10,1%. W sektorze instytucji rzgdowych
1 samorzadowych warto$¢ depozytow terminowych wzrosta o 21,1%, a biezacych zmniej-
szyla si¢ 0 22,7%. Udziat depozytéw terminowych w depozytach sektora niefinansowego
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Rysunek 2. Depozyty sektora niefinansowego oraz instytucji rzadowych i samorzadowych w ban-
kach ogoétem

Zrodto: Baranowska-Skimina (2014).
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oraz instytucji rzadowych i samorzadowych tacznie zwigkszyt si¢ w skali roku do 52,9%
(o 1,9 pp.). W sektorze instytucji rzadowych i samorzadowych udziatl depozytéw termi-
nowych w depozytach ogotem tego sektora wyniodst 55,3%, wobec 44,2% rok wczesniej.
Nadwyzka wartosci udzielonych kredytéow nad depozytami wedtug sektorow w latach
2010-2014 zostata przedstawiona graficznie na rysunku 3.

Przyrost wartosci kredytow dla sektora niefinansowego i sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych (o 5,9%) byl o 1,1 pp. nizszy od wzrostu wartosci depozytow (o 7,0%),
w rezultacie ro6znica migdzy wartoscia kredytow i depozytow dla tych sektorow zmniejszy-
ta si¢ do 92,9 mld zt, wobec 96,4 mld zt rok wczesniej. Nadwyzka kredytow nad depozytami
dla sektora niefinansowego zmniejszyta si¢ w skali roku o 12,2 mld zt.
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Rysunek 3. Nadwyzka warto$ci udzielonych kredytow nad depozytami wedtug sektorow w latach
2000-2014 (stan w koncu kwartahu)

Zrodto: Baranowska-Skimina (2014).

W sektorze instytucji rzadowych i samorzadowych zanotowano spadek wartosci depo-
zytow 1 jednoczesnie zwigkszenie wartosci kredytow, co spowodowato, ze w tym sektorze
nadwyzka kredytow nad depozytami wzrosta do wysokosci 9,9 mld zt, wobec 1,1 mld zt
rok wczesdnie;j.

2.2. Refinansowanie akcji kredytowej za pomoca listéw zastawnych

Dominujace w polskim systemie bankowym banki uniwersalne, w wigkszo$ci posiadajace
zagranicznego inwestora strategicznego, opierajg finansowanie akcji kredytowej gtéwnie
na depozytach ludnosci (Srodkach o bardzo krotkim terminie wymagalno$ci) oraz srodkach
zagranicznych. Niewlasciwa struktura finansowania akcji kredytowej moze staé si¢ istot-
nym zagrozeniem dla funkcjonowania banku komercyjnego i jego wynikow finansowych
— wystepuje ryzyko finansowania (funding risk). Definiuje si¢ je jako mozliwos¢ zaist-
nienia kosztéw lub strat wynikajacych z niedopasowania rentownosci aktywow i kosztéw



836 Marcin Sitek

finansowania (Gastineau, Kriztman 1999: 149). Wynika ono z trzech zasadniczych powo-
dow (Ahlswede 2011: 2-3):

1. Niedopasowania terminowego aktywow i pasywow. Niedopasowanie terminowe ak-
tywow 1 pasywow bierze si¢ z finansowania dtugoterminowych aktywow krotkoter-
minowymi depozytami. Powstaje w ten sposob zbyt duza luka terminowa migdzy
terminami zapadalnosci aktywow 1 wymagalnosci pasywow. Nalezy zauwazyé, ze
zbyt duze niedopasowanie naraza bank na ryzyko destabilizacji.

2. Niedopasowania walutowego (w tym kredytéw hipotecznych) i ich Zrodet finansowa-
nia (pasywow).

3. Ryzyka ptynnosci finansowania (funding liquidity risk), ktore wedtug Musakwy
(2013: 7) wiaze si¢ z kosztem uzyskania ptynnosci.

Analiza nadwyzki wartos$ci udzielanych kredytow nad depozytami wyraznie wskazuje
na wielka nieprawidlowos¢ takiej sytuacji oraz ze powinno nastgpi¢ wydtuzenie zobowig-
zan, czyli banki powinny finansowac si¢ srodkami o dtuzszym terminie wymagalno$ci
— depozytami dwuletnimi czy kilkuletnimi oraz innymi zrédtami finansowania, np. obliga-
cjami czy listami zastawnymi. Zatem potencjalne problemy zwiazane z ptynnoscia bankow
uniwersalnych kredytujacych nieruchomosci, z uwagi na brak mozliwos$ci dtugoterminowe-
go ich refinansowania oraz doswiadczenia w tym zakresie krajow o rozwinigtych rynkach
kredytowania nieruchomosci, legly u podstaw stworzenia w Polsce w 1997 roku regulacji
prawnych (Ustawa... 1997) umozliwiajacych powotanie bankow hipotecznych, wyspecja-
lizowanych w udzielaniu dtugoterminowych kredytow na finansowanie nieruchomosci
i posiadajacych przywilej ich refinansowania poprzez emisj¢ szczegolnego rodzaju dtugo-
terminowych papieréw wartosciowych, jakimi sa listy zastawne. Przywilej emis;ji listow
zastawnych, a wlasciwie ograniczone mozliwosci emisji listow zastawnych zostaty dane
tylko 1 wytacznie bankom hipotecznym. Od 1997 roku ustawa, poza niewielkimi korekta-
mi, w zasadzie nie byta zmieniana. Obecnie na rynku kredytow hipotecznych dla klientow
indywidualnych obserwuje si¢ spowolnienie. W lepszej sytuacji jest rynek nieruchomosci
komercyjnych.

Dzisiaj w Polsce dziataja juz tylko dwa banki hipoteczne. L.aczna suma bilansowa obu
bankow to okoto 5,8 mld zt. Relatywnie niewielkg skale emisji tych instrumentéw w Polsce
w poréwnaniu do najwigkszych rynkéw listow zastawnych w Europie ilustruja rysunki 4
i 5 oraz tabela 1.

Z analizy ilustracji rynku listow zastawnych (hipotecznych i publicznych) w krajach
Europy wyraznie widac, jak mata jest skala rynku polskiego. Z rysunku 4 wynika, ze war-
to$¢ rynku listow zastawnych w Polsce w 2010 roku stanowita jedynie 0,1% wartosci rynku
listow zastawnych w Niemczech. Na koniec 2011 roku (tab. 1) udziat Polski w europejskim
rynku listoéw zastawnych to jedynie 0,64 mld euro, co stanowi 0,024% wartosci udziatu
wszystkich krajow europejskich w rynku listow zastawnych w tym okresie. Polski udziat
w rynku listow zastawnych w stosunku do Kanady wynosi 1,66%, natomiast w stosunku
do USA —6,7%.
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Tabela 1

Udziat poszczeg6lnych krajow europejskich w europejskim rynku listow zastawnych

(stanna 31.12.2011 r.: euro 2622; mld euro )

Kraj europejski

Udziat kraju europejskiego w rynku listow zastawnych

warto$¢ udzialu w mld euro

warto$¢ udziatu w %

Niemcy
Hiszpania
Francja

Dania

Szwecja

Wielka Brytania
Norwegia
Szwajcaria
Wiochy

rlandia
Holandia
Austria
Portugalia
Luxemburg
Grecja
Finlandia
Czechostowacja
Cypr

Wegry
Stowacja
Polska

Fotwa

DLA POROWNANIA
Kanada

USA

585,99
401,86
366,00
351,53
208,89
198,44
95,61
71,88
63,77
61,77
54,24
39,77
33,68
26,70
19,75

18,758

8,55
5,20
5,18
3,77
0,64
0,04

38,61
9,54

22,35
15,33
13,96
13,41
7,97
7,57
3,65
2,74
2,43
2,36
2,07
1,52
1,28
1,02
0,75
0,72
0,33
0,20
0,20
0,14
0,0244
0,001

Zrodto: ECBC (European Covered Bond Council).
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publiczne listy zastawne (573,77 mld €)
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Rysunek 5. Porownanie listow zastawnych publicznych z listami zastawnymi hipotecznymi w
UE (stan na 31.12.2011 r., mld euro).

Zrodto: VERBAND DEUTSCHER...

Rysunki 4 i 5 oraz tabela 1 ilustruja rynek listow zastawnych w krajach Europy. Wida¢
wyraznie, jak mata jest skala rynku polskiego. Tak mata skala oznacza jednak duzy poten-
cjat wzrostu tego rynku.

W przypadku wielkos$ci emis;ji listow zastawnych Polska plasuje si¢ w okolicy 21.-22.
miejsca w UE. Jest to do$¢ stabilny kapitat o niskim ryzyku inwestycyjnym, stad warto in-
westowa¢ w ten rynek, zwlaszcza ze istnieje rowniez takie zapotrzebowanie ze strony sek-
tora bankowego (Gruszczynska-Brozbar 2002: 121). By ten rynek si¢ rozwijal, tak naprawde
trzeba spelni¢ dwa kryteria: po pierwsze, potrzebne jest zapewnienie bezpieczenstwa tych
papieréw wartosciowych, i wydaje si¢ ze, to kryterium jest spelnione. Drugie istotne kryte-
rium to poszukiwanie inwestora, dla ktorego bedzie to inwestycja oplacalna. Nie jest z tym
kryterium Zle, natomiast pewnym ufatwieniem bytyby ulgi podatkowe, ktore z pewnoscia
zachecilyby do inwestowania w ten rodzaj instrumentu (Zadrozna i in. 2014).

Uwagi koncowe

W dniu 18 czerwca 2013 roku KNF jednogtosnie wydata skierowana do bankéw Rekomen-
dacje S dotyczaca dobrych praktyk w zakresie zarzgdzania ekspozycjami kredytowymi za-
bezpieczonymi hipotecznie. Rekomendowane przez KNF rozwigzania umozliwiaja prowa-
dzenie przez banki zrownowazonej dziatalno$ci w obszarze kredytow zabezpieczonych na
nieruchomosciach, przy zachowaniu niezbg¢dnego poziomu bezpieczenstwa i jednoczesnym
wzmocnieniu pozycji kredytobiorcy poprzez transparentne relacje z bankiem.

Wejscie w zycie znowelizowanej Rekomendacji S w styczniu 2014 roku spowodowalo,
ze osoby, ktore staraja si¢ o kredyt mieszkaniowy, musza dysponowac¢ gotowka na co naj-
mniej 5% wartosci mieszkania. Wymog posiadania wktadu wtasnego utrudnia uzyskanie
kredytu w bankach uniwersalnych. Rownoczesnie zalecenia Komisji Nadzoru Finansowego
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pomagaja specjalistycznym bankom hipotecznym, ktore akcje kredytowa refinansujg dzieki
emisji listow zastawnych.

Zgodnie z obowiazujaca Rekomendacjg S banki uniwersalne swoje wymogi odnosnie
do wktadu beda zwigkszaly co roku o 5 pp. az do 20% w 2017 roku W tej sytuacji pozycja
konkurencyjna instytucji hipotecznych bedzie si¢ znaczaco poprawiala.

Do 2013 roku banki hipoteczne zdobyty niewielki udziat w rynku. Wedtug danych Fun-
dacji na rzecz Kredytu Hipotecznego wartos¢ kredytow udzielonych przez banki hipotecz-
ne na nieruchomosci mieszkaniowe nieznacznie przekracza miliard ztotych (1,1 mld zt).
Stan zadtuzenia z tytutu kredytéw mieszkaniowych oraz cz¢$¢ nieruchomosci finansowa-
nych kredytem w 2013 roku przedstawiono na rysunkach 61 7.

glfl)% zt stan zadtuzenia z tytutu kredytéw mieszkaniowych

300 B -
263,6
250
214,9
200 1QQ‘R ‘ . ]
116,8

77,7

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Rysunek 6. Stan zadluzenia z tytutu kredytow mieszkaniowych (mld zt)
Zrodto: Zwigzek Bankow Polskich.
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Rysunek 7. Cze¢$¢ nieruchomosci (wyrazona w %) finansowana kredytem w 2013 roku

Zrodto: Zwigzek Bankow Polskich.
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Jak wynika z przedstawionych wykresow, portfel kredytow mieszkaniowych bankow
uniwersalnych na koniec 2013 roku przekraczat 330 mld zt. wobec 1,1 mld zt wartosci kre-
dytow udzielonych przez banki hipoteczne w 2013 roku. Natomiast wprowadzony przez
Rekomendacje S wymog posiadania wkladu wlasnego znacznie utrudni uzyskanie kredytu
w bankach uniwersalnych, bowiem jak wynika z rysunku 7, az prawie 53% nieruchomosci
bylo finansowanych w 2013 roku kredytem stanowiacym powyzej 80% wartos$ci nieru-
chomosci. W takiej sytuacji czgs¢ kredytobiorcow moze zwrécic sie ku specjalistycznym
bankom hipotecznym, poniewaz ich zadania odno$nie wktadu wlasnego moga by¢ nizsze*.

Mozna wigc jednoznacznie stwierdzi¢, ze rynek listow zastawnych w Polsce prawie nie
funkcjonuje, a stan taki jest niekorzystny z ostroznos$ciowego punktu widzenia. Za kilka
lat, gdy zaczna obowigzywac bazylejskie normy ptynnosci dlugoterminowej, ktére wyma-
ga¢ beda od bankow znacznie wigkszego finansowania dtugoterminowego, listy zastawne
mogtyby by¢ doskonatym zrodltem finansowania. Musiatby si¢ jednak w Polsce rozwinaé
ich rynek. Wiadomo, Ze przeszkoda dla jego rozwoju sg obowigzujace rozwigzania prawno-
-regulacyjne, co oznacza, ze bez odpowiednich zmian rynek ten bedzie nadal pozostawat
w stanie u$pienia. Aby zmiany przyniosty oczekiwany skutek, musza mie¢ kompleksowy
charakter. KNF podjeta prace majace na celu zidentyfikowanie przyczyn ztego funkcjo-
nowania rynku dtugoterminowych instrumentéw dtuznych, co pozwoli na zaplanowanie
pozadanych zmian.

Caty polski sektor bankowy stoi wigc przed wyzwaniem dtugoterminowego finanso-
wania. Nowe regulacje bazylejskie i w $lad za nimi CRD IV wymuszaja wprowadzenie
zasady, aby dtugoterminowe aktywa, jakimi sg kredyty zabezpieczone na hipotekach, byty
refinansowane dtugoterminowym pienigdzem. Kryzys sprawit, ze wtasciwie jedynym in-
strumentem, ktory si¢ do tego w tej chwili nadaje, sa listy zastawne, czyli covered bonds.

Nowe regulacje sprzyjaja listom zastawnym zaroéwno jesli chodzi o wagi ryzyka, jak
i przy wyliczaniu wskaznikow ptynnosci krotkoterminowej LCR i dtugoterminowej NSFR.
Bedzie to miato korzystny wptyw na wielko$¢ kredytowania gospodarki przez sektor ban-
kowy oraz na jego bezpieczenstwo.
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ANALYSIS OF THE SYSTEM OF REFINANCING OF NEW LOANS USING DEPOSITS
AND COVERED BONDS

Abstract: The aim of the study is to demonstrate that, although refinancing of mortgages with covered
bonds has been inappreciable to date, it is covered bonds that determine opportunities for development, by
banks, of one of the most important sector of the economy i.e. crediting of real estate. The analysis focused
on new loans in Poland and systems of their refinancing compared to international standards concerning
bank solvency and liquidity (Basel III). The results of the analysis showed that new regulations implemented
in Poland might stimulate development of classical mortgage banking based on specialized mortgage banks
which refinance portfolio of receivables with covered bonds. Greater role of mortgage banks in selling mort-
gages should in future be conducive to consistency between the loans granted and the sources of financing
the loans.

Keywords: new loans, refinancing, deposits, covered bonds
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