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WSTEP

Trwajacy od kilku lat kryzys sektora bankowego przyczynit sie do znacznego spadku
zaufania wsrdd uczestnikdw rynkéw finansowych. Ten trend jest szczegdlnie widoczny na
rynku miedzybankowym, gdzie w zasadzie juz od kilku lat transakcje pomiedzy bankami
przeprowadzane s3 w bardzo malej skali i niemal wylacznie na krétkie terminy.
Finansowanie, jakie banki w okresie przedkryzysowym byty w stanie fatwo pozyska¢ od
innych uczestnikéw rynkéw finansowych, stato sie praktycznie niedostepne, ujawniajac w
ten sposéb problemy finansowe, jakie wystepuja w europejskim sektorze bankowym.

W Polsce sytuacja ta zbiegla sie z trwajacym juz od kilku lat strukturalnym
niedopasowaniem terminéw finansowania: polskie banki finansujg dtugoterminowa akcje
kredytowa Kkrétkoterminowymi depozytami. Uwydatnito to tym bardziej potrzebe
przegladu polskich regulacji pod katem zwiekszenia dostepu bankéw do instrumentow
finansowania dtugoterminowego. Potrzebe tym wieksza, Zze uwzgledniajacg wprowadzone
w Bazylei III normy ptynnosci zaréwno krétkoterminowej (LCR - Liquidity Coverage
Ratio) jak i dtugoterminowej (NSFR - Net Stable Funding Ratio), ktére beda wymagaty od
bankéw dokonania strukturalnych zmian w ich profilach ptynno$ciowych.

BAZYLEA III | NORMY PLYNNOSCI

Miara ptynnosci krétkoterminowej LCR stanowi, iz bank powinien dysponowac
wystarczajaca ilo$cig nieobcigzonych aktywoéw ptynnych wysokiej jakosci, ktére moga by¢
bez przeszkod i natychmiastowo zamienione na gotéwke na rynku w drodze transakcji
bilateralnej, tak aby w scenariuszu warunkéw skrajnych dla ptynnosci mozna byto
zaspokoic¢ potrzeby ptynno$ciowe banku przez kolejne 30 dni kalendarzowych. Po pelnym
zaimplementowaniu LCR, jego gérna granica w wysokos$ci 100% bedzie stanowita wymaég
minimalny. Zgodnie z harmonogramem opublikowanym przez Komitet Bazylejski, miara
LCR wejdzie w Zycie 1 stycznia 2015 r., rozpoczynajac sie wymogiem minimalnym na
poziomie 60% normy, powiekszanym kazdego roku o 10 punktéw procentowych, az do
osiagniecia 1 stycznia 2019 roku docelowego poziomu 100%. W tym samym terminie
powinna ona wej$¢ w zycie w krajach cztonkowskich, poniewaz Komisja Europejska,
publikujac projekt dyrektywy CRD IV zadeklarowata, Zze nowe wymogi ptynnosciowe
wejda w zycie w terminach wskazanych przez Komitet Bazylejski.

Miara ptynnos$ci dlugoterminowej NSFR ma za zadanie promowac S$rednio- i
dtugoterminowe finansowanie aktywow i dziatalnosci banku. NSFR ustanawia minimalny
akceptowalny poziom stabilnego finansowania, bazujgc na charakterystyce ptynnosciowej
aktywoéw i dziatalnos$ci banku w horyzoncie 1 roku. Jest miarg komplementarng dla LCR.
NSFR wymusi strukturalne zmiany w profilach ptynnos$ciowych instytucji poprzez
odejscie od niedopasowania finansowania w krdotkim terminie, w kierunku bardziej
stabilnego, dlugoterminowego finansowania aktywow i dziatalno$ci banku.

Banki w Polsce nie maja obecnie probleméw z wypetnieniem krotkoterminowej normy
ptynnosci. Natomiast szczegolnie istotnej wagi nabiera potrzeba dostosowania sie do
dtugoterminowej normy ptynnosciowej, poniewaz, jak wynika z opinii wyrazonej w
stanowisku Narodowego Banku Polskiego do dokumentu konsultacyjnego Komisji



Europejskiej ,Possible further changes to Capital Requirement Directive”! z dnia 7
kwietnia 2010 r. w skali catego sektora bankéw komercyjnych stabilne Zrédta finansowania
stanowiq tylko od okoto 76% do 85% aktywéw wymagajqcych finansowania. Z badan
ilosciowych prowadzonych na szczeblu unijnym wynika, Ze $rednie wypetnienie tej normy
w Polsce nie odbiega od $redniej w Unii Europejskiej.

Jest to istotne tym bardziej, iz jak wskazano w tym samym dokumencie, ,mozZna
przypuszczaé, ze szczegdlnie w przypadku instytucji majqcej problemy ze spetnieniem
minimalnego wskaznika Net Stable Funding Requirement, moZe dojs¢ do ograniczenia
udzielania dtugoterminowych kredytéw kosztem kredytéw krétkoterminowych bqdZz
papieréw wartosciowych. Moze miec¢ to niekorzystny wplyw na strefe realnq gospodarki
poprzez ograniczenie mozliwosci finansowania prywatnych inwestycji, miedzy innymi
poprzez wypychanie ich przez finansowanie dtugu publicznego. Ponadto mozna zaktadad, ze
w celu wypetnienia normy NSFR banki dqzytyby do konwersji kredytow dtugoterminowych
na krétkoterminowe, co zmniejszytoby stabilnosé finansowania podmiotow sfery realnej, z
mozliwymi negatywnymi skutkami dla wzrostu gospodarczego. [podkr. UKNF]

Generalne wqtpliwosci wzbudza koncepcja podziatu portfela kredytowego dla podmiotéw
niefinansowych w ramach normy NSFR wedtug pierwotnych terminéw zapadalnosci i
przyporzqdkowania im réznych parametréw wymaganego pokrycia stabilnymi Zrédtami
finansowania. Wydaje sie, ze niedopasowanie terminowe aktywow i zobowiqzan bankéw
powinno by¢ redukowane przede wszystkim po ,pasywnej” stronie bilansu. Proponowane
normy moglyby natomiast sktoni¢ banki do ograniczenia portfela dtugoterminowych
naleznosci. Nalezy przy tym pamietaé, Ze transformacja terminéw jest istotq dziatalnosci
bankow, ktéra wspiera rozwdj gospodarczy. Proponowane regulacje powinny zatem
wptywac przede wszystkim na utrzymywanie jak najbardziej stabilnych Zrédet finansowania,
nie ograniczajqc nadmiernie podazy kredytu.”

Konieczne jest zatem rozwijanie w Polsce dlugoterminowych instrumentéw dtuznych. Jest
to w pierwszej instancji podyktowane niedostatecznym poziomem plynnosci
dtugoterminowej w Polsce, po drugie za$, przy brakach w catej UE, banki paneuropejskie
szukajac dodatkowej ptynnosci beda konkurowac¢ na rynkach lokalnych z miejscowymi
bankami.

DZIALANIA UKNF

Aby temu zapobiec, UKNF podjat prace nad rozwijaniem dtugoterminowych instrumentéw
dtuznych. Prace te objely trzy filary finansowania dtugoterminowego: obligacje bankowe,
sekurytyzacje i listy zastawne. Dwa pierwsze filary zostaty przedstawione w oddzielnych
opracowaniach. Niniejsze sprawozdanie przedstawia temat listdw zastawnych.

Rynek listdw zastawnych w Polsce prawie nie funkcjonuje, a stan taki jest niekorzystny z
ostroznosciowego punktu widzenia. Za kilka lat, gdy zaczng obowigzywac bazylejskie
normy ptynnosci dtugoterminowej, ktére wymaga¢ beda od bankéw znacznie wiekszego
finansowania dilugoterminowego, listy zastawne mogtyby by¢ doskonatym zZrédtem
finansowania. Musialby sie jednak w Polsce rozwing¢ ich rynek.

! http://www.nbp.pl/systemfinansowy/crd_nbp.pdf
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Wiadomo, ze przeszkoda dla jego rozwoju s3 obowigzujace rozwigzania prawno-
regulacyjne, co oznacza, ze bez odpowiednich zmian rynek ten bedzie nadal pozostawat w
stanie u$pienia. Aby zmiany przyniosty oczekiwany skutek, muszg mie¢ one kompleksowy
charakter. KNF podjat prace majace na celu zidentyfikowanie przyczyn zlego
funkcjonowania rynku dtugoterminowych instrumentéw dtuznych, co pozwoli na
zaplanowanie pozadanych zmian.

Na mocy Zarzadzenia nr 53/2012 Przewodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego z dnia
20 kwietnia 2012 r. zostat powotany Zespo6t roboczy ds. rozwoju rynku publicznego
dtugoterminowych bankowych instrumentéw diuznych.

Celem Zespotu byto wypracowanie rozwigzan prawnych, podatkowych i regulacyjnych,
przyczyniajacych sie do rozwoju publicznego rynku dlugoterminowych bankowych
instrumentéw dtuznych oraz sprzyjajacych zmianie niekorzystnej struktury bilanséw
polskich bankéw, w ktédrych przewazajg diugoterminowe kredyty hipoteczne,
finansowane w wiekszosci przez krétkoterminowe depozyty lub linie kredytowe z
miedzynarodowego rynku bankowego. Stan ten rodzi istotne ryzyko w zakresie ptynnosci
systemu bankowego i poszczegélnych bankéw i wymaga zmiany, w szczegdlnosci w
Swietle wymagan okre$lonych w ,Miedzynarodowych zasadach pomiaru i monitorowania
ryzyka ptynnosci” Komitetu Bazylejskiego (tzw. Bazylea III).

W ramach struktury Zespotu powotano trzy grupy robocze z udzialem reprezentantéow
odpowiednich departamentéw UKNF i instytucji zewnetrznych oraz przedstawicieli
innych zainteresowanych organizacji, z gtosem doradczym, w tym Grupe ds. rozwoju
rynku listow zastawnych, ktérej podsumowanie prac stanowi niniejszy Raport.

W sktad grupy zajmujacej sie rynkiem listdw zastawnych weszli przedstawiciele:

- BondSpot,

- BRE Banku Hipotecznego,

- Fundacji na rzecz Kredytu Hipotecznego,
- Gieldy Papieréw Wartosciowych,

- Izby Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych,
- Ministerstwa Finanséw,

- Banku Millennium,

- Ministerstwa Sprawiedliwosci,

- Narodowego Banku Polskiego,

- Pekao Banku Hipotecznego,

- Polskiej Izba Ubezpieczen,

- PZU,

- Zwiazku Bankéw Polskich,

oraz Departamentéw UKNF:
- Bankowos$ci Komercyjnej i Specjalistycznej oraz Instytucji Pfatniczych,
- Inspekcji Bankowych, Instytucji Ptatniczych i Spétdzielczych Kas
Oszczednosciowo-Kredytowych,

- Nadzoru Inwestycji Emerytalnych,



- Nadzoru Ubezpieczeniowego,

- Prawnego,

- Regulacji Bankowych, Instytucji Ptatniczych i Spétdzielczych Kas
Oszczednosciowo-Kredytowych,

- Firm Inwestycyjnych i Infrastruktury Rynku Kapitatlowego.

W 2012 r. przeprowadzono 6 formalnych posiedzen Grupy, ponadto odbyty si¢ rowniez 2
spotkania z przedstawicielami bankéw hipotecznych w Polsce — odpowiednio BRE Banku
Hipotecznego oraz Pekao Banku Hipotecznego.

LIST ZASTAWNY JAKO INSTRUMENT

Listy zastawne to instrumenty, ktére spetniajg kryteria obligacji zabezpieczonych (ang.
covered bonds). Sa to zabezpieczone instrumenty dluzne emitowane przez banki
hipoteczne, ktorych podstawe emisji i zabezpieczenie stanowig wierzytelnosci banku z
tytutu udzielonych przez niego kredytéw, wpisane do rejestru zabezpieczenia listow
zastawnych. Listy zastawne stuza refinansowaniu portfeli kredytowych w dlugim
terminie. W Polsce ich udzial w refinansowaniu bankéw siega zaledwie 0,14 proc. (wobec
ok. 20% w catej Unii Europejskiej), a w odniesieniu do aktywéw hipotecznych tylko 0,8
proc.

Listy zastawne sg papierami warto$ciowymi charakteryzujacymi sie wysokim poziomem
bezpieczenistwa oraz niskim ryzykiem inwestycyjnym. Wysoki poziom bezpieczenstwa
listow zastawnych wynika przede wszystkim z faktu, ze kredyty bedace podstawa listow
zastawnych s3 silnie zabezpieczone - maksymalna dopuszczalna wartos¢ wskaznika LtV
tych kredytéw jest $ciSle regulowana ustawg o listach zastawnych i bankach
hipotecznych? Banki hipoteczne stosuja ponadto bardziej konserwatywna wycene
nieruchomos$ci niz banki uniwersalne. Istotnym aspektem bezpieczenstwa listow
zastawnych jest tez specjalizacja (a tym samym ograniczenie) przedmiotu dziatalnosci
bankéw hipotecznych, przez co ograniczone jest ryzyko niewyptacalnosci emitenta.
Dodatkowo listy zastawne postrzegane sa jako bezpieczne, poniewaz aktywa pozostajg w
bilansie banku emitenta.

Rentowno$¢ listow zastawnych zalezy od banku emitenta oraz kraju, w ktéorym sa
emitowane, jednak zwykle jest wyzsza niz rentownos$¢ dtugu panstwa.

? Art.13.

1. Ogoélna kwota wierzytelnos$ci z tytutu czynnosci, o ktérych mowa w art. 12 pkt 1 i 3, w czesci
przekraczajacej 60% bankowo-hipotecznej warto$ci nieruchomosci nie moze przekroczy¢ 30%
ogoblnej kwoty wierzytelnosci banku hipotecznego zabezpieczonych hipoteka.

2. Wysoko$¢ pojedynczego kredytu zabezpieczonego hipoteka nie moze przekroczy¢ bankowo-
hipotecznej wartosci nieruchomosci.
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POSTRZEGANIE LISTOW ZASTAWNYCH PRZEZ RYNKI

Listy zastawne s3a instrumentem popularnym niemal wyltacznie ws$réd bankéw
europejskich.3 W wiekszosci europejskich jurysdykcji sa one regulowane aktami
prawnymi o charakterze ustawowym, ktére narzucaja szereg wymogdéw do spetnienia
dotyczacych m.in. sposobu okreslania warto$ci zabezpieczen i limitéw ostroznosciowych z
tym zwigzanych.

Ostatnich dziesie¢ lat przyniosto dynamiczny rozwdj rynku obligacji zabezpieczonych.
Roést on $rednio 8 proc. rocznie i takie tempo utrzymato sie nawet podczas kryzysu.
Oproécz tradycyjnych emitentéw z Niemiec, Francji, Danii i Hiszpanii pojawili sie na rynku
nowi: z Portugalii i pozostatych krajow skandynawskich, tuz przed kryzysem réwniez z
Grecji i Wtoch, a ostatnio z Kanady, Australii i Nowej Zelandii. Zmiany na rynku w okresie
1995-2011 pod wzgledem wolumenu emisji, pokazuje Wykres 1.

Wykres 1. Emisje obligacji zabezpieczonych w mld EUR.
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Source: Deutsche Bank

Kryzys finansowy sprawit, ze rola tego rodzaju obligacji zabezpieczonych jako zrédia
refinansowania bankdw jeszcze bardziej wzrosta. W krajach Unii Europejskiej obligacje
zabezpieczone refinansujg $rednio okoto 20 proc. aktywéw bankowych. Wprawdzie na
skutek kryzysu w wielu aspektach postrzeganie listbw zastawnych przez uczestnikéw
rynku - pomimo standaryzacji tego instrumentu - uleglo zmianom i silnemu
zroznicowaniu, to odbyto sie to jednak w znacznie mniejszym stopniu, niz w przypadku
papieréow dtuznych powstajacych w procesie sekurytyzacji, poniewaz te ostatnie znacznie
bardziej odczuty skutki kryzysu.

® W Stanach Zjednoczonych inwestorzy indywidualni maja mozliwo$¢ inwestowania w

nowoutworzony fundusz ETF (ang. exchange-traded fund) dla obligacji zabezpieczonych o nazwie
ProShares USD Covered Bond, jednak nie cieszy sie on duzym zainteresowaniem. Inwestorzy
profesjonalni w USA nie maja tendencji §wiadomego inwestowania w europejskie instrumenty
covered bonds, ich ewentualna ekspozycja na te papiery wynika z ekspozycji na fundusze
inwestujgce m.in. w Europie.
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RYNEK LISTOW ZASTAWNYCH W INNYCH KRAJACH

Najwczes$niejsze uregulowanie prawne listow zastawnych w Europie mialo miejsce w
Danii w 1851 r. Tabela 1. ponizej przedstawia zarys historyczny wprowadzenia prawnego
porzadku regulujacego listy zastawne w krajach Europy.

Tabela 1. Daty wprowadzenia uregulowan prawnych listow zastawnych w krajach Europy.

Data wej$cia w zycie/ istotnej ostatniej
zmiany

Kraje UE/ EOG/ Szwajcaria

1 Dania 1851/2007
2 Niemcy 1900/2005
3 Szwajcaria 1931
4 Hiszpania 1981/2007
5 Czechy 1995
6 Stowacja 1996
7 Luksemburg 1997
8 Wegry 1997
9 Lotwa 1998
10 Polska 1998
11 Francja 1999/2010
12 Butgaria 2000
13 Finlandia 2000/2010
14 Irlandia 2002/2007
15 Litwa 2003
16 Szwecja 2004
17 Austria 2005
18 Wtochy 2005
19 Norwegia 2006
20 Portugalia 2006
21 Rumunia 2006
22 Stowenia 2006
23 Grecja 2007
24 Holandia 2008
25 Islandia 2008
26 Wielka Brytania 2008
27 Cypr 2010
28 Belgia 2012




29 Rosja 2003
30 Ukraina 2006
31 Turcja 2007
32 Armenia 2008
33 Azerbejdzan 2010

Obecnie, w Europie mozna wyrdznic cztery rézne podejscia do emisji listow zastawnych.
W zaleznosci od przyjetego modelu emitentem moze by¢:
1. wyspecjalizowana instytucja finansujaca: Francja, Irlandia, Norwegia;
2. wyspecjalizowany bank: Dania, Wegry, Luksemburg, Polska;
3. bank uniwersalny:
= 7z warunkowg licencjg na listy zastawne - Austria, Cypr, Finlandia, Niemcy,
Grecja, Islandia, Lotwa, Rosja, Stowenia, Szwecja;
= bez warunkowej licencji - Butgaria, Czechy, Litwa, Portugalia, Rumunia,
Hiszpania, Stowacja;
4. spotka celowa (w celu uzyskania odrebnos$ci masy upadio$ciowej) - Wtochy,
Holandia, Wlk. Brytania.

Réznice pomiedzy modelami dotycza kwestii prawnych, jak tez uwarunkowan
historycznych. Najwiekszy udziat listow zastawnych w finansowaniu sektora bankowego
jest w Danii, Niemczech oraz w Skandynawii. Tamtejsze instrumenty pozostaja ptynne i
wzglednie tanie dla emitenta. Wynika to z faktu, Ze dziatajg tam sprawdzone od ponad 100
lat i bardzo bezpieczne dla inwestoréw rozwigzania prawne. W Danii jeszcze kilka lat
temu wszystkie hipoteki byly refinansowane listami zastawnymi. Nie jest to tak tanie
refinansowanie jak depozytem, ale w przypadku listéw niemieckich i dunskich niewiele
drozsze niz cena dtugu panstwowego. Co jednak najwazniejsze - daje bankom pasywa
dtugoterminowe, a przez to mozliwo$¢ dlugoterminowego kredytowania.

Odmiennie przedstawia sie rynek listbw zastawnych w Hiszpanii i Portugalii, ktéry
wprawdzie dziata, ale cena i oprocentowanie listdw zastawnych sg bardzo niekorzystne.
Tamtejsze rozwigzania s3 znacznie mniej zachecajace dla inwestoréw stabsze, a
dodatkowo na cene listow wplynat gwattowny spadek cen nieruchomosci bedacy
skutkiem kryzysu na rynku hiszpanskim.

0d potowy pierwszej dekady obecnego stulecia miedzynarodowy rynek listow zastawnych
podlega réznorodnym, ale znaczgcym zmianom. W Niemczech, Danii i Francji nastgpito
odejscie od zasady specjalizacji i banki uniwersalne rowniez uzyskaty prawo emitowania
listbw zastawnych (cho¢ trzeba podkresli¢, ze w Niemczech czynione sg starania by
przywréci¢ wytaczno$¢ bankéw hipotecznych). Z kolei w kilku krajach m.in. Portugalii,
Irlandii czy we Wtoszech zostaty uchwalone przepisy prawa regulujace emisje listow
zastawnych przez sektor bankowy. Te tendencje maja swoje zrédto w rosnacych
wolumenach kredytéw hipotecznych i koniecznosci ich refinansowania.

Wykresy 2., 3. i 4. ponizej ilustrujg rynek listéw zastawnych (hipotecznych i publicznych)
w krajach Europy. Wida¢ wyraznie jak mata jest skala rynku polskiego. Tak mata skala
oznacza jednak duzy potencjat wzrostu tego rynku.
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WyKkres 2. Warto$¢ rynku listow zastawnych wg kraju (EUR min), 2010 r.

Wartosc¢ rynku listow zastawnych wedtug kraju*

v yF By

Niemcy
Hiszpania
Dania

Francja

Wielka Brytania
Szwecja
Norwegia
Szwaijcaria
Holandia
Czechy

Wegry
Polska

72 015
62 046
40764

TIPS = il

0

* mln euro — dane za 2010 r.

Zrédto: ECBC

Zrédto: ECBC (European Covered Bond Council)
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Wykres 3. Udzial poszczegolnych krajow europejskich w europejskim rynku listéw zastawnych (stan na 31.12.2011: EUR 2.622 mid).

Market Share of the European Covered Bond Countries Vd VERBAND DEUTSCHER
in the European Covered Bond Market (end of 2011: 2.622 bn €) p PFANDBRIEFBANKEN
Association of German Pfandbrief Banks

B Greece 8 Finland
B [uxembourg 19,75 18.758
26,70 0,75% 0,72%
W Portugal 1,02% B Czech Regublic
33€8 8,55
1,28% 0.33% o cypus
| Austria s
39,77 /'D %
1,52%
O Netherlands RRERNORY
54,24 5,18
2,07% 0.20%
O Slowvakia
B reland 3.77
61,77 0,14%
2,36%
O Poland
B laly i
63.77 0,0244%
2,43%
O Latva
0,04
O Switzedand - !
s 0,001%
2,74%
O Germany
585,99
22 35%
B Norway
95,61
3,65%
B Spain
a y 401,86
198,44 16,33%
7.57%
Goie B Dot O Frarce
. ; n nmal 366,00
For comparison: 208,89 351,53 13.95%
7.97% 1341%

Canada: 38,61 bn.
USA: 9,54 bn. (source: ECBC —23.8.2012)

11



WyKkres 4. Poréwnanie listow zastawnych publicznych z listami zastawnymi hipotecznymi w UE (stan na 31.12.2011, EUR mld).

Public Covered Bonds in the EU compared with : VERBAND DEUTSCHER
PFANDBRIEFBANKEN

Association of German Pfandbrief Banks

Mortgage Covered Bonds (as at end of 2011, in bn. EUR)

Lv 0,037 PL 0,11
PLO,53 P 1,40

SK 3,77 UK 3,66

HU5,18
3,76
CY 5,20 ek

28,55 d : e IT 13,00

AUT 12,55
| FIN 18,76
|

90% Jl‘ GR 19,75
| IRL30,01
|

30% P 32,28

IT50,77

NL 54,24

LUX 26,70

IRL 31,76

100% -

70% -
60%
50%
40% -
30%
20%

10%

0%

Mortgage Covered Bonds (1.945,83 bn.) Public Sector Covered Bonds (573,77 bn.)

(source: EMF - 23.8.2012)
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WPLYW KRYZYSU NA RYNEK LISTOW ZASTAWNYCH

Kryzys finansowy byt i jest zjawiskiem bardzo niekorzystnym, ale jednocze$nie okazat sie
doskonatym testem jako$ci r6znych instrumentéw finansowych.

Przed pierwsza faza kryzysu (lipiec 2007) réznice w europejskich porzadkach prawnych
dla listow zastawnych nie mialy swego odbicia w cenie instrumentu, co pokazuje Wykres
5. ponize;j.

WyKkres 5. Spready dla listow zastawnych/ Covered Bond swap spreads (w punktach
bazowych).

Poczatek kryzysu Lehman Brothers

ECB wprowadza Covered
Bond Purchase Programme

[ I~ [ [~ I~ o o o o a o oy =1} & & =1} =1} ] o
o — o o — o] o] [ — fom] o] o =] o o] =] o — —
< ] = ] = = 3 ] st & 3 & ] = = ] = ] [
o ol o ] ol o ] o4 I I o o o 5 o o4 o o o4
E'LJ Il.l) = d'.l ~— — t‘l') LEJ [ d.‘l -— — L"'L) Il.l) | d) — — tJ)
2 2 g 2 - 9 g 3 2 g = <9 2 9 2 =2 - 9 2
- - I~ = - r- = I [ - = = r= = = I-
L] [} L] [om] o] o] Lo ] o] [} o] Lo ] (] o] o] L] o] o o] L]

— Gesamimarkt France Covered Lagal Hypothekenpfandbriafe

— Qreffentliche Pfandbriefe Portugal Covered Spain Covered Single

Sweden Covered

Zrédto: LBBW (Landesbank Baden-Wiirttemberg)

Po rozpoczeciu sie kryzysu zauwazalne stato sie, Zze inwestorzy zaczeli réznie traktowaé
rézne typy listow zastawnych. W dodatku, po bankructwie banku Lehman Brothers we
wrzesniu 2008 r. rynek obligacji zabezpieczonych praktycznie przestat prowadzi¢ obroty z
uwagi na duza awersje do ryzyka. Wszystkie spready wzrosty, ale w poréwnaniu do
innych instrumentéw - takich jak niezabezpieczone obligacje bankowe - wzrost ten byt
mniej dramatyczny (najmniejszy - w przypadku niemieckich listow zastawnych). Nalezy
podkres$li¢, ze zadna z obligacji zabezpieczonych nie ulegta wéwczas przecenie. Nie
zanotowano tez zadnego przypadku ,defaultu” - niesptacenia na czas zobowigzania
wynikajgcego z obligacji. Nie znaczy to jednak, Zze banki hipoteczne nie korzystalty ze
wsparcia.

Na skutek kryzysu, w pierwszej kolejnos$ci ucierpialy najwieksze niemieckie banki
hipoteczne, zarazem najwieksi emitenci obligacji zabezpieczonych, ktérzy poza tymi
instrumentami finansowali sie gtéwnie na rynku miedzybankowym. Z uwagi na ktopoty z
ptynnoscia rzad niemiecki zostat zmuszony wesprzeé¢ Hypo Real Estate i irlandzka Depfe
bedaca jego czeScia, a nastepnie posrednio Eurohypo poprzez pozyczke dla
Commerzbanku. Zostata w tym celu uchwalona specjalna ustawa i jednoczesnie w sposob
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dosy¢ zawoalowany Pfandbriefe uzyskaty co$§ w rodzaju domniemanego wsparcia rzadu
niemieckiego na wypadek, gdyby w zwigzku z ich wykupem i nowymi emisjami wystgpity
jakies$ ktopoty.

Obnizenie spreadéw (podwyzszenie wiarygodnosci) obligacji zabezpieczonych
w 2009 r. bylo po czesci zastugg uruchomienia przez EBC programu zakupu obligacji
zabezpieczonych (Covered Bond Purchase Programme, CBPP), ogtoszonego 7 maja 2009 r.
Program CBPP zostat wprowadzony w celu stymulacji aktywnos$ci na rynku obligacji
zabezpieczonych w strefie Euro. W ramach CBPP zakupione zostaly przez Eurosystem w
okresie 12 miesiecy obligacje zabezpieczone o nominalnej wartosci 60 mld euro - od
6 lipca 2009 r. do konca czerwca 2010 r. W tym okresie nabytych zostato 422 réznych
typéw obligacji zabezpieczonych, z czego 27% na rynku pierwotnym, a 73% na rynku
wtérnym, o Sredniej zmodyfikowanej duracji 4,12 (wg stanu na 30 czerwca 2010).

Na poczatku 2010 r. spready listow zastawnych w wiekszosci wrécilty do normalnego
poziomu, zblizonego do tego sprzed kryzysu - w szczeg6lno$ci byto to obserwowane na
bardziej konserwatywnych rynkach listéw zastawnych, ze wzgledu na fakt, Ze inwestorzy
przyktadajg znacznie wiecej uwagi do bezpieczenstwa wynikajacego z réznych systemoéow
prawnych. Wida¢ to na przykladzie wzrostu spreadéw portugalskich listéw zastawnych,
bedacego rezultatem ostatnich probleméw portugalskiej gospodarki. Widoczna stata sie
wowczas kluczowa potrzeba zapewnienia bezpieczenstwa systemu prawnego w sytuacji,
gdy podejmuje sie stworzenia instrumentu refinansowania odpornego na kryzys.

0 ile pierwsza faza kryzysu finansowego (2007-2009) miata podtoze ptynnosciowe, o tyle
druga jego faza (od 2010 r.) byta juz efektem kryzysu zadluzenia, ktéremu towarzyszyt
wzrost oprocentowania wiekszosci papieréw rzadowych. Poza krajami szczegdlnie
dotknietymi kryzysem zadluzenia (Hiszpania, Wiochy), w wiekszos$ci krajow nie doszto
jednak do wiekszego poszerzenia widetek spreadowych dla listéw zastawnych.

Wykres 6. Zmiennos¢ spreadow obligacji zabezpieczonych hipotecznie (hipotecznych listow
zastawnych) w stosunku do papieréw skarbowych w wybranych krajach.

Italy ~ wmmmmSpain  wessm France M Germany wmmm Mortgage Pfandbriefe
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Zrédto: "Jahresbericht 2011", 2012, Verband deutscher Pfandbriefbanken (VdP), s. 19.

0Od listopada 2011 r. EBC po raz drugi zaczat wspiera¢ rynek europejskich obligacji
zabezpieczonych, uruchamiajgc drugi program zakupu obligacji zabezpieczonych
(Covered Bond Purchase Programme 2, CBPP2). Te dziatania systemowe jak i sama jako$¢
instrumentu sprawity, Ze - jak wspomniano wyzej - juz w drugiej potowie

14



2009 r. rynek obligacji zabezpieczonych zaczat wraca¢ do ré6wnowagi i spready zaczety
stopniowo malec.

List zastawny okazal sie w zasadzie zwyciezca kryzysu, bowiem nie mozna bylo
dotad tak dobrze przedstawi¢ jego zalet (np. w poréwnaniu do refinansowania sie
diugiem niezabezpieczonym), jak wlasnie w trudnych warunkach, podczas Kryzysu.
Trzeba jednak mie¢ na uwadze, Ze zar6wno niemieckie, jak i francuskie listy zastawne
maja bardzo silng baze inwestoréw krajowych, co takze pozwolito na ustabilizowanie tych
instrumentéw podczas kryzysu. Bazy takiej nie majg natomiast listy portugalskie czy
irlandzkie, przez co s3 one bardziej podatne na wstrzasy i to (abstrahujac od ryzyka kraju)
takze tlumaczy wzrosty spreadéw instrumentéw. Poréwnujac spredy niemieckich
Pfandbrieféw, listdw zastawnych catej strefy strefy euro oraz niezabezpieczonych obligacji
bankowych strefy euro, mozna takze zauwazy¢ jako$¢ konserwatywnych Pfandbriefow -
po kryzysie ich spready osiagnely niemal normalng, przedkryzysowa wartos$¢, podczas gdy
obligacje bankowe w strefie euro nadal sg dalekie od takiego stanu.

Na bardziej rozwinietych rynkach, listy zastawne stanowig swego rodzaju substytut dla
papieréw rzadowych ze wzgledu na swojg stabilno$¢ - i ta cecha utrzymata sie takze
podczas kryzysu. Nalezy tu tez doda¢, Zze co do zasady w poszczegblnych krajach
europejskich wystepuje bezposrednia i proporcjonalna zalezno$¢ pomiedzy zmianami
oprocentowania papieréw skarbowych i obligacji zabezpieczonych. Oznacza to, ze w
okresie kryzysu wraz ze spadkiem ratingdw poszczegdlnych krajow spadajg réwniez
ratingi obligacji zabezpieczonych.

Wykres 7. Listy zastawne vs. papiery skarbowe (réznica w oprocentowaniu w punktach
bazowych).

200 Germany =Spain{ex Multi Ced.) ==France Ireland (ex Depfa)

SIBISII I PIPIIIIISIISL8SLS
& F o e C"“e“c"’*f@é@ﬁxb SR C T

Zrédto: vdp

Odwotujgc sie ponownie do przykltadu konserwatywnego rynku niemieckiego mozna
stwierdzi¢, ze aby przyciggna¢ zainteresowanie inwestorow, listy zastawne musiaty by¢
oprocentowane o 40-60 punktéw ponad papiery skarbowe przed kryzysem i nawet o 160
punktéw podczas kryzysu. Niemniej jednak, w trakcie kryzysu list zastawny stat sie w
Europie Zachodniej podstawowym Zrédtem refinansowania bankéw w momencie, gdy
przestat funkcjonowac rynek miedzybankowy, i okazato sie, ze sekurytyzacja jest zrédtem
licznych probleméw. Tymczasem, na rynku polskim, do czaséw kryzysu, list zastawny nie
byt w zasadzie postrzegany jako instrument finansowania.
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RYNEK POLSKI

Pierwsze instytucje kredytu hipotecznego wydajace listy zastawne powstaty w Europie w
II potowie XVIII wiekut. W Polsce ustawa o listach zastawnych i bankach hipotecznych
zostata wdrozona w 1997 roku5, natomiast list zastawny jako instrument jest obecny na
odnowionym polskim rynku kapitatowym od 2000 roku.

Ustawa o listach zastawnych i bankach hipotecznych zostata przygotowana w oparciu o
polskie przedwojenne przepisy dotyczace bankéw hipotecznych oraz ustawodawstwo
krajdéw zachodnioeuropejskich, w tym w szczeg6lnosci Niemiec, wykorzystujgc ich
dtugoletnie doswiadczenia. Ustawa ta okresla przede wszystkim zasady emisji, zbywania,
nabywania, wykupu i zabezpieczenia listow zastawnych oraz zasady tworzenia,
organizacji, dzialalnosci i szczegélnego nadzoru nad bankami hipotecznymi.

W momencie wdrozenia ustawa ta stanowita rozwigzanie prawne, ktére rozmijato sie z
o6wczesnymi potrzebami rynkowymi. Nastgpil wtedy gwaltowny rozwdj bankowosci
detalicznej napedzany wtasnie kredytami hipotecznymi, bylo tez dostepne tanie
refinansowanie pochodzace w duzej mierze od zagranicznych bankéw-matek. Banki
hipoteczne, nie mogac przyjmowac depozytéw, staly na z goéry przegranej pozycji.
Dodatkowym problemem byt woweczas takze brak sieci placéwek i odpowiednich narzedzi
informatycznych. Model kredytowania oferowany przez banki hipoteczne byt od samego
poczatku niekonkurencyjny. Jedng z przyczyn byto to, Ze owe specjalistyczne instytucje
mogtly udziela¢ pozyczek do okoto 70 % wartos$ci nieruchomosci, podczas gdy oferta
bankéw uniwersalnych przewidywata kredytowanie nawet do 120 % wartosci.

Pierwsze polskie banki hipoteczne: BRE Bank Hipoteczny (poczatkowo funkcjonujacy pod
nazwg RHEINHYP-BRE Bank Hipoteczny) i HypoVereinsbank zaczety dziatalno$¢ pod
koniec 1999 r. Dwa lata poézniej dotagczyt do nich Slaski Bank Hipoteczny.
HypoVereinsbank Bank Hipoteczny byt wilasnosciag banku BPH PBK, ktéry w procesie
potaczenia struktur z Bankiem Pekao SA zmienit nazwe i od 31 lipca 2008 r. bank
funkcjonuje jako Pekao Bank Hipoteczny S.A. Whascicielem Slaskiego Banku Hipotecznego
(pézniej: ING Banku Hipotecznego S.A.) byt ING BSK (pézniej: ING Bank Slaski S.A.). ING
Bank Hipoteczny S.A. zostat wchtoniety przez ING Bank Slaski S.A. w dniu 31 pazdziernika
2011 r. Obecnie w Polsce dziatajg juz tylko dwa banki hipoteczne. Laczna suma bilansowa
obu bankéw to okoto 5,8 mld zt. Relatywnie niewielkg skale emisji tych instrumentéw w
Polsce w poréwnaniu do najwiekszych rynkéw listow zastawnych w Europie ilustrujag
Wykresy 3.1 4. powyze;j.

0d 1997 roku ustawa, poza niewielkimi korektami, w zasadzie nie byta zmieniana.
Obecnie na rynku kredytéw hipotecznych dla klientéw indywidualnych obserwuje sie
spowolnienie. W lepszej sytuacji jest rynek nieruchomosci komercyjnych, ale specyfika
tego segmentu to zdecydowana przewaga waluty euro, co stanowi przestanke do
potencjalnych zmian w przyszto$ci zwlaszcza w przypadku wiekszych projektow,
poniewaz kurczy sie liczba bankdéw, ktére maja takie kredyty w ofercie. W diuzszym
okresie moze to mie¢ reperkusje w skali makroekonomii, zatem rosnie konieczno$¢
dtugoterminowego refinansowania tego typu przedsiewziec.

* NBP - Portal Edukacji Ekonomicznej.
5 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych.
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W praktyce dziatalno$¢ banku hipotecznego polega na udzielaniu kredytéw na warunkach
okreslonych w ustawie o listach zastawnych i bankach hipotecznych oraz emitowaniu
listébw zastawnych. Srodki pozyskane w ten sposéb bank przeznacza na finansowanie
kolejnych kredytéw. Oferta inwestycji w listy zastawne kierowana jest do podmiotow
instytucjonalnych, a ich gtéwnymi nabywcami sg m.in. fundusze inwestycyjne, OFE,
towarzystwa ubezpieczeniowe, banki i spétki bankowe. Bardzo istotne dla potencjalnych
inwestorow jest to, ze jest to instrument finansowy o niskim ryzyku inwestycyjnym,
wynikajagcym z ustawowych wymogdw zabezpieczenia ich emisji (gwarancja lub
poreczenie NBP, gwarancja lub poreczenie banku, ubezpieczenie kredytu) i obrotu przez
emitenta.

Bezpieczenstwu listdbw zastawnych emitowanych przez banki hipoteczne sprzyja takze
konserwatywna polityka wyceny nieruchomosci stanowigcych ich zabezpieczenie (reguty
sporzadzania wyceny okreslone s3 szczegétowo w Rekomendacji F). Jest to zarazem jeden
z czynnikow, dla ktérych bankom hipotecznym trudno rywalizowa¢ z uniwersalnymi.
Wycena stosowana przez banki hipoteczne powinna by¢ rzetelna i nie powinna ulegaé
wahaniom w trakcie cyklu koniunkturalnego na rynku nieruchomosci, co oznacza, ze
nieruchomosci bedg wyceniane zazwyczaj ponizej warto$ci rynkowej. Kwestia wyceny
nieruchomosci stosowanej przez banki hipoteczne zostata omoéwiona ponizej wraz z
wynikami analizy.

List zastawny powinien by¢ dla bankéw idealnym instrumentem finansowania
dlugoterminowego. Pomimo to w Polsce rynek listow zastawnych nie rozwinat sie.

ANALIZA

Niedomogi finansowania polskiego rynku ekspozycji hipotecznych skutkuja
finansowaniem diugoterminowych ekspozycji bardzo krétkimi pasywami. Polskie prawo
daje bankom mozliwo$¢ emitowania dtugoterminowych instrumentéw dtuznych, pomimo
to rynek tych instrumentéw w Polsce prawie nie funkcjonuje. Banki nie siegaja do
dtugoterminowych pasywdéw, co jest niebezpieczne zaréwno ze wzgledéw
ostroznos$ciowych (niedopasowanie termindéw zapadalnosci), jak i regulacyjnych
(bazylejskie normy plynnosci wymaga¢ beda od bankéw znacznego zwiekszenia
finansowania dlugoterminowego).

Rynek listbw zastawnych nie rozwingt sie w Polsce z kilku powodéw. W niniejszym
opracowaniu omdwiono juz kwestie konkurencyjno$ci modelu biznesowego bankdéw
hipotecznych na rynku kredytéw hipotecznych. Dodatkowym powodem, dla ktérego rynek
listow zastawnych pozostawat w u$pieniu, byt fakt, iz do niedawna rynek miedzybankowy
funkcjonowat sprawnie i byt wrecz nadptynny. Banki nie miaty tez probleméw z dostepem
do finansowania od sp6tek-matek. Finansowanie byto tanie i instrumenty dtugoterminowe
byty mniej optacalne. Sytuacja ta zmienita sie diametralnie w czasie kryzysu.

Doswiadczenie innych krajow europejskich pokazuje jednak, ze nawet przy tatwym
dostepie do instrumentéw dtugoterminowych listy zastawne, uwazane za dobry,
bezpieczny i stabilny instrument, s3 bardzo rozpowszechnione. Brak rozwoju rynku tych
instrumentéw w Polsce wskazuje, iZ poza brakiem probleméw z finansowaniem musza
by¢ tez inne czynniki, ktére utrudniajg lub wrecz uniemozliwiajg rozwdj tego rynku.
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Analiza przedstawiona ponizej identyfikuje te czynniki i wskazuje na najbardziej istotne
problemy.

Na podstawie odbytych spotkan, dyskusji i opinii wyrazanych przez praktykéw (zwtaszcza
przedstawicieli bankéw hipotecznych), przedstawicieli ustawodawcy, oraz ekspertow,
przeprowadzono analize stanu obecnego i podjeto probe identyfikacji powodéw, dla
ktérych rynek listéw zastawnych w Polsce nie rozwinat sie i w praktyce pozostaje w stanie
u$pienia.

Sprawa Kkluczowa wydaje sie stworzenie takich warunkéw, aby emitowane listy
zastawne byly atrakcyjne dla inwestoréow. Aby tak sie stalo, musza by¢ spelnione
dwa Kryteria. Listy zastawne musza:
o oferowa¢ odpowiednie Korzysci ekonomiczne, zapewniajac tym samym
oplacalnos¢ transakcji; oraz
e zapewnia¢ inwestorom gwarancje bezpieczenstwa inwestowanych srodkéow,
tym samym generujac popyt na emisje.

Korzysci ekonomiczne silnie zaleza od rozwigzan podatkowych. Rozwigzania prawne
wptywajg na bezpieczenstwo, a ostatecznym arbitrem w tej sprawie sg agencje ratingowe
oceniajgce emisje.

Staby rozwoj rynku listéw zastawnych wigze sie z jeszcze jednym problemem. Niemal
wszystkie kredyty hipoteczne udzielane sg przez banki uniwersalne, ktére nie moga
emitowa¢ listow zastawnych. Banki hipoteczne powinny zatem mieé¢ mozliwos¢
przejmowania udzielonych przez banki uniwersalne portfeli kredytéw hipotecznych, ktére
stanowi¢ beda zabezpieczenie kolejnych emisji. Rowniez ten proces napotyka na
trudno$ci.

Te dwie grupy problemoéw: emisja listbw zastawnych i przenoszenie wierzytelnoSci
hipotecznych, nie s3 powigzane i dlatego w analizie zostaly potraktowane oddzielnie.

Analiza miata na celu nie tylko wskazanie wszystkich zidentyfikowanych dotad
problemdw, ale i dokonanie pewnej, uproszczonej, ich kwantyfikacji. Oceniano wptyw
danego problemu na proces emisji listbw zastawnych, oraz szanse na jego rozwiazanie,
ustalajac kolejnos¢, w jakiej powinny by¢ prowadzone dalsze prace.

Wyniki analizy zostaly zebrane w zamieszczonych ponizej tabelach.
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I. Zmiany w przepisach dotyczacych bezposrednio emisji listow zastawnych

Tabela 2. Kwestie prawne (prawo upadlosciowe) i kwestie finansowe (podatki).

L.p.

Opis

e Brak uregulowan prawnych dotyczacych szczegdlnych procedur naprawczych i
wprowadzenia zarzgdu komisarycznego po ogtoszeniu upadtosci banku hipotecznego.

e  Brak uregulowan prawnych dotyczacych zachowania ptynnosci rejestru listéw zastawnych
po jego wydzieleniu z masy upadtosciowej, tj.

a) brak okreslenia wymaganych kwalifikacji, jakie powinien spetniaé¢ kurator i syndyk
(doswiadczenie i wiedza o instytucjach finansowych),

b) brak umocowania kuratora do zaciggania zobowigzan majacych na celu zaspokojenie
roszczen posiadaczy listow,

c) ograniczenia w sprzedazy sktadnikéw mienia wpisanych do rejestru zabezpieczenia
hipotecznych listéw zastawnych wyfacznie innemu bankowi majgcemu prawo emisji
listdw zastawnych.

Uwagi:

W zwigzku z ograniczeniem zawartym w art. 447 ust 3 Prawa upadtosciowego (postepowanie
wobec bankéw hipotecznych) — sprzedaz sktadnikéw mienia wpisanych do rejestru
zabezpieczenia listow zastawnych jest ograniczona do sprzedazy innemu bankowi hipotecznemu
z przejeciem przez niego zobowigzan wobec nabywcéw listdw, co moze by¢ nierealna z powodu
braku tych bankéw.

Rozwazy¢ nalezy konstrukcje wsparcia systemowego poprzez BGK — przejecie portfela wraz ze
zobowigzaniami z listdw zastawnych przez BGK w razie, gdy nie bedzie innego chetnego banku
hipotecznego

Charakter
(prawny — ustawa,
prawny — przepisy

wykonawcze,
regulacyjny, praktyka)

Kwestie prawne — prawo upadfosciowe

Ustawa

Zrédto
(rozwiazania
miedzynarodowe,
rozwigzania krajowe,
praktyka,
niezydentyfikowane)

Wskazania agencji
ratingowych na potrzebe
ustawowego
uregulowania procedur
segregacji i postepowania
z rejestrem
zabezpieczenia w
przypadku utracenia
ptynnosci emitenta lub
ogtoszenia jego upadtosci.

Istotnosc
[krytyczny (blokuje proces),
powazny (stanowi znaczne

utrudnienie, ale nie
blokuje), mato istotny
(niewielkie utrudnienia)]

Krytyczny

Pomimo rzadkich przypadkéw
upadtosci bankéw konieczna
jest jasnos¢ w zakresie
postepowania portfelem
wpisanym do rejestru
zabezpieczenia listow i praw
inwestorow nabywajgcych listy;
jasne regulacje wptywaja na
wyizszy rating, a zatem na
nizsze koszty pozyskania
kapitatu, co ma wyjatkowo
istotne znaczenie przy niskich
marzach na kredytach
hipotecznych.




Alternatywnie
Rozwazy¢ nalezy:

e uproszczenie procedur upadtosciowych aby losy wierzytelnosci i listdw uksztattowac w
sposdb przejrzysty i jasny;

e  ograniczenie podmiotow zarzgdzajgcych masg upadtosciowa do syndyka.

e nadanie syndykowi uprawnienia do sprzedazy portfela kredytow wpisanych do rejestru
zabezpieczenia listow zastawnych jakiemukolwiek nabywcy z jednoczesng akceleracjg
zobowigzan wynikajagcych z listow zastawnych — sptata inwestoréw przed terminem
wykupu listu ze Srodkéw uzyskanych ze sprzedazy portfela.

Zwieksza to szanse zaspokojenia wierzycieli z listow zastawnych powodujgc podniesienie ratingu.

Kwestie finansowe - podatki

2. Limit cienkiej kapitalizacji Ustawy podatkowe Krytyczny
Brak wytgczenia emitentdw listdw zastawnych z rygoréw tzw. cienkiej kapitalizacji:

e uniemozliwienie podmiotom dominujgcym w grupach bankowych obejmowania czesci
emisji listdbw zastawnych, ktéra nie znalaztaby inwestorow. Wytgczenie ograniczatoby
ryzyko emitenta biorgc pod uwage zmienno$é warunkéw rynkowych oraz zwigzane z tym
zmienne mozliwosci uplasowania emisji listdbw zastawnych na rynku, przez co mozna by
uzyska¢ wzmocnienie mozliwosci refinansowania portfeli wierzytelnosci hipotecznych.

e brak wytgczenia emisji listow zastawnych z definicji ,pozyczki” ujetej w art. 16 ust. 7b
ustawy CIT oraz ,zadtuzenia” w rozumieniu przepisdw o tzw. niedostatecznej kapitalizacji
(art. 16 ust. 1 pkt 60-61 ustawy CIT), przez co odsetki od listdw zastawnych ptacone przez
emitentdw podlegajg ograniczeniom wynikajgcych z tych przepiséw w zakresie zaliczania
do kosztéw podatkowych - obowigzujgce obecnie przepisy o tzw. niedostatecznej
kapitalizacji zawezaja w praktyce plasowanie emisji listéw zastawnych tylko do podmiotéw
niepowigzanych

3. Pobieranie podatku u zrédta Ustawy podatkowe Zalecenie Komisji z dnia Krytyczny
19 pazdziernika 2009 r. w

] sprawie procedur w
e ustawowe zwolnienie odsetek od listéw zastawnych z opodatkowania, lub zakresie ulg w podatku u

Brak jest jednego z rozwigzan:

e  czasowe zaniechanie poboru podatku dochodowego od odsetek, lub zrodta, 2009/784/WE

e  opodatkowanie odsetek netto (po uwzglednieniu kosztu pozyskania finansowania na
nabycie listéw zastawnych).
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Konsekwencjg jest nieréwne traktowanie:

inwestowania przez inwestoréw zagranicznych (osoby prawne z siedzibg poza terytorium
Polski) w listy zastawne w poréwnaniu z nabywaniem obligacji skarbowych przez
inwestorow krajowych.

inwestorow zagranicznych z krajow, ktore zawarty z Polskg umowy o unikaniu podwdjnego
opodatkowania przewidujgce zwolnienie z odsetek ,pozyczek wszelkiego rodzaju
udzielonych przez banki” (dotyczy to m.in. Niemiec, Holandii, Austrii, Norwegii, Irlandii,
Wielkiej Brytanii) - zwolnienie to obejmuje jedynie papiery wartosciowe nabywane przez
banki z tych krajéw, a zatem juz nie przez innych inwestorow.
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Tabela 3. Kwestie regulacyjne.

L.p. Opis Charakter Zrédto Istotnos¢
(prawny — ustawa, (rozwiazania [krytyczny (blokuje proces),
prawny — przepisy miedzynarodowe, powazny (stanowi znaczne

wykonawcze, rozwigzania krajowe, utrudnienie, ale nie
regulacyjny, praktyka) praktyka, blokuje), mato istotny
niezydentyfikowane) (niewielkie utrudnienia)]
Kwestie regulacyjne
1. Zmiana poziomu LTV na skutek wahan kurséw walut Rekomendacja K Krytyczny
Brak okreslenia zasad dostosowania poziomu LTV wierzytelnosci hipotecznych w rejestrze, w
przypadku zmiany warunkéw rynkowych wptywajacych na wyliczenie poziomu LTV.
2. Monitorowanie zabezpieczenia emisji Rekomendacja K / Ustawa | Dostosowanie zasad do Krytyczny
Zmiana sposobu wyliczania wartosci zabezpieczenia polegajgca na przyjeciu zdyskontowanych modelu niemieckiego
przeptywéw pienieznych aktywdw w rejestrze zabezpieczenia listéw zastawnych i listéw Pfandbrief
zastawnych bedgcych w obrocie zamiast wartosci nominalnych — art. 18 ust 1i 2 Ulzbh.
3. Wycena nieruchomosci stanowigcej zabezpieczenie kredytu Rekomendacja F Powazny
Brak uproszczonych zasad wycen dla nieruchomosci mieszkalnych, opartych o metody bazujace
na wykorzystaniu wartosci rynkowej nieruchomosci, jako wartosci bazowej korygowanej o
okreslony wspotczynnik, bazujacy na doswiadczeniach bankéw hipotecznych i uzgodniony z KNF
(wspotczynnik uwzgledniatby sytuacje makroekonomiczng, LtV, ptynnosé rynku itp.). Metody te sa
kluczowe dla transakcji nabywania portfeli wierzytelnosci hipotecznych od innych bankdéw.
4. Rejestr zabezpieczen listow zastawnych Uchwata KNF / Ustawa Powazny
Brak precyzyjnych zasad o charakterze operacyjnym dotyczacych sposobu prowadzenia rejestru — w razie przejecia portfela
zabezpieczenia listdw zastawnych a takie precyzujgcych zakres nadzoru powiernikéw nad zablokuje emisje
wierzytelnosciami stanowigcymi podstawe emisji (wpisanymi do rejestru) i ich zabezpieczeniem
poprzez wskazanie w sposdb zamkniety, enumeratywny, jakie konkretnie okolicznosci bada
powiernik i na podstawie jakich dokumentdw.




Brak precyzyjnych zasad sprawowania nadzoru powiernika w przypadku masowej iloSci wpisow
do rejestru dokonywanych w zwigzku z przeniesieniem portfela. Przepisy nie reguluja kwestii, na
czym kontrola (nadzér) powiernika polega i czego dotyczy w przypadku takich transakgji.

Art. 24 nie zawiera wymogu zgody powiernika na sam wpis — bank prowadzi i przechowuje rejestr
do ktdrego wpisywane sg wierzytelnosci (przez bank), zgoda powiernika pojawia sie wytgcznie w
ust 3 tego artykutu gdy mowa o czynnosci rozporzadzajgcej dotyczacej wierzytelnosci a wiec np.
sprzedazy. Tymczasem format rejestru zawiera rubryke data wpisu i podpis powiernika. Taka
procedura czyni z banku hipotecznego ,manufakture” , bo powiernik i z-ca to dwie osoby
fizyczne. Wpisy powinny pozostawac w gestii i odpowiedzialnosci banku hipotecznego i podlegac
kontroli przez powiernika w sposéb uregulowany, ale nie powinny by¢ uzaleznione od
kazdoczesnej zgody powiernika.

Ptynnos¢

Brak uwzglednienia specyfiki banku hipotecznego w regulacjach ptynnosciowych w szczegdlnosci

zwigzanych z CRD IV — LCR i NSFR, na przyktad:

- nieuwzglednianie specyfiki banku hipotecznego liczagc LCR w przypadku 100 procentowego
odptywu srodkéw w okresie 30 dni

- niezaliczanie listéw zastawnych do aktywow ptynnych

- niezaliczenie listdw zastawnych do preferencyjnego traktowania (jako fundusze stabilne) w
wyliczaniu NSFR, jak to ma by¢ czynione wobec lokat terminowych

- nieuwzglednianie poziomu wymaganego ustawa zabezpieczenia wierzytelnosci hipotecznych
listdw zastawnych w rejestrze zabezpieczenia do wyliczania NSFR (ma by¢ stosowana petna
wartos¢ wierzytelnosci).

CRD IV - CRR

Brak wypracowanych
standardéw w ramach
Bazylei lll i CRD IV

Powainy

Wymaga obserwacji prac nad
LCR i NSFR oraz nad projektem
CRD IViCRR

Wagi ryzyka dla listéw zastawnych

Brak preferencyjnej wagi ryzyka dla listdw zastawnych, jako instrumentéw zabezpieczonych
aktywami.

Uchwata nr 380/2008 nie wprowadza preferencyjnej wagi ryzyka na poziomie 10% dla listow
zastawnych wyemitowanych po 31 grudnia 2007 r., poniewaz nie bierze pod uwage zapisow
dyrektywy 2006/48/EWG dotyczacych warunkéw zabezpieczenia listdw zastawnych na poziomie
80% wartosci nieruchomosci mieszkaniowe;j.

Uchwata nr 380/2008 KNF,
zat. 4 par. 76-77

Dostosowanie do
wymogow dyrektywy
2006/48/WE w p. 68 d-e

Powainy

—z punktu widzenia strony
popytowej na list zastawny
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List zastawny jako zabezpieczenie transakcji

Brak jednoznacznych i transparentnych zasad przyjmowania listow zastawnych, jako
zabezpieczenie dla transakcji repo i kredytu lombardowego i wysoki poziom haircut‘éw
(uznawania wysokosci wartosci listu zastawnego, jako zabezpieczenia dla tych transakcji) dla tego
instrumentu.

Regulacje NBP

Mato istotny

Rezerwa ptynnosciowa

Postulat, aby obowigzkowa rezerwa ptynnosciowa w przypadku bankéw hipotecznych mogta by¢
wpisywana do rejestru zabezpieczenia hipotecznych listéw zastawnych. W przypadku upadtosci
Banku Hipotecznego rezerwa ta mogtaby by¢ uzyta w pierwszej kolejnosci do zaspokojenia
posiadaczy listow zastawnych. Taka konstrukcja zostataby dobrze oceniona przez agencje
ratingowe, poniewaz lepiej zabezpieczataby interes posiadaczy listow zastawnych w przypadku
upadtosci emitenta
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Tabela 4. Kwestie prawne (ustawa o listach zastawnych i bankach hipotecznych).

L.p. Opis Charakter Zrédto Istotnos¢
(prawny — ustawa, (rozwigzania [krytyczny (blokuje proces),
prawny — przepisy miedzynarodowe, powazny (stanowi znaczne

wykonawcze, rozwigzania krajowe, utrudnienie, ale nie
regulacyjny, praktyka) praktyka, blokuje), mato istotny
niezydentyfikowane) (niewielkie utrudnienia)]
Kwestie prawne — ustawa o listach zastawnych i bankach hipotecznych
1. Limity ograniczajgce mozliwosci emisyjne Ustawa Rozwiazania Powazny
Zbyt restrykcyjne ograniczenia regulacyjne dotyczgce mozliwosci emisyjnych: miedzynarodowe — — nie blokuje emisji, ale
1) limit finansowania listami zastawnymi kredytéw mieszkaniowych — podniesienie limitu dyrektywa 2006/48/WE zmniejsza jej wolumen
) . o ‘2 . Parlamentu
refinansowania do 80% bhwn (zgodnos¢ z dyrektywami) o .
o ] ] o Europejskiego i Rady
2) limit zabezpieczenia dodatkowego — podniesienie z 10% do 20% Europy z dnia 14 lipca
3) wprowadzenie limitu zabezpieczenia zastepczego dla publicznych listéw zastawnych public 2006 .
bond — do 5%
2. Podstawa emisji hipotecznych listéw zastawnych Ustawa Powazny
Brak uregulowania w Art. 14 Ustawy o bankach hipotecznych i listach zastawnych, ze podstawa
emisji hipotecznych listéw zastawnych moga by¢ srodki okreslone w Art. 18, ust. 3 (ulokowane w
papierach wartosciowych, ulokowane w NBP lub gotdéwka), a wiec, ze emisje hipotecznych listow
zastawnych mogg by¢ w czesci wykorzystane do refinansowania tych srodkéw.
3. Wymagany poziom nadzabezpieczenia Ustawa Dostosowanie zasad do Powainy
Brak ustawowych przepisdw okreslajagcych wymagany poziom nadzabezpieczenia w rejestrze modelu niemieckiego
zabezpieczenia listéw zastawnych. Sugerowany poziom, to 10%. Pfandbrief
4. Zakup wierzytelnosci jednostek samorzadu terytorialnego Ustawa Mato istotny
Brak mozliwosci zakupu wierzytelnosci wobec jednostek samorzadu terytorialnego pod emisje
publicznych listow zastawnych bezposrednio na rynku, a nie tylko od bankéw (Art. 12, pkt 5
Ustawy)




Limit finansowania listami zastawnymi

Brak doprecyzowania, ze ograniczenie w art. 14 Ustawy o bankach hipotecznych i listach
zastawnych (poziom refinansowania nie moze przekroczy¢ kwoty odpowiadajacej 60% bankowo-
hipotecznej wartosci nieruchomosci), dotyczy kazdego pojedynczego kredytu, a nie tgcznej
wartosci bankowo-hipotecznych wartosci nieruchomosci odpowiadajacych kredytom wpisanym
do rejestru zabezpieczenia hipotecznych listéw zastawnych.

Ustawa

Mato istotny

Niedostosowanie Ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych do nowelizacji Ustawy o
ksiegach wieczystych i hipotece:

e W zwigzku z wprowadzeniem instytucji administratora hipoteki konieczne jest
przesgdzenie, ze w definicji miesci sie takie wierzytelnos¢ banku hipotecznego
zabezpieczona hipoteka na imie administratora niezaleznie od tego czy to bank hipoteczny
czy inny bank jest administratorem;

e  Zgodnie z nowym przepisem art. 68 ust 3 Ukwh wierzytelno$s¢ moze by¢ wyrazona w innej
walucie niz hipoteka, co czyni umowe kredytu bardziej elastyczng (brak koniecznosci
przewalutowania w ksiedze wieczystej), co pogarsza pozycje konkurencyjng banku
hipotecznego jest zatem gorsza. Zgonie z brzmieniem art. 20 ust 2, jezeli wierzytelnosc
banku hipotecznego zostata wyrazona w walucie obcej, wpisu hipoteki zabezpieczajacej te
wierzytelnos$¢ dokonuje sie w ksiedze wieczystej w tej samej walucie. Rozwigzanie takie nie
generuje ryzyka, poniewaz nowa kwota hipoteki odnosi sie do gérnej wysokosci sumy
hipoteki i suma ta moze zawiera¢ wkalkulowane ryzyko walutowe (ingerencja
ustawodawcza poprzez wykreslenie art. 20 ust 2 wydaje sie konieczna)

Zgodnie z nowg regulacjg art. 68 (1) Ukwh jedna hipoteka moze zabezpiecza¢ kilka wierzytelnosci
z réznych stosunkéw prawnych przystugujgcych temu samemu wierzycielowi, moze wiec to by¢
kilka kredytéw. Nalezatoby rozstrzygnac czy konieczna bytaby korekta art. 13 ust 2 Ulzbh, zgodnie
z ktéorym wysokos$¢ wierzytelnosci z tytutu kredytéw zabezpieczonych hipoteka nie moze
przekroczy¢ 100% bhwn.

Ustawa

krajowe

Powaziny

przy kredytowaniu
konsorcjalnym
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I1. Zmiany w przepisach dotyczacych transferu nieruchomosci z banku uniwersalnego do hipotecznego

Tabela 5. Kwestie finansowe (podatki).

L.p. Opis Charakter Zrédto Istotnos¢
(prawny — ustawa, (rozwiazania [krytyczny (blokuje
prawny — przepisy miedzynarodowe, proces), powazny (stanowi
wykonawcze, rozwigzania krajowe, znaczne utrudnienie, ale
regulacyjny, praktyka) praktyka, nie blokuje), mato istotny
niezydentyfikowane) (niewielkie utrudnienia)]
Kwestie finansowe: podatki
1. Wymogi podatkowe Ustawy podatkowe Krytyczny
Brak neutralnosci podatkowe] podczas przenoszenia aktywéw w celu zrefinansowania ich listami - zwlaszcza  w zakresie
zastawnymi, w tym odmienne uregulowania dla skupu wierzytelnosci i udzielenia kredytu. obecnych rozbieznosci
interpretacyjnych
Brak przepisdw okreslajacych koszty uzyskania przychodu z tytutu nabycia portfela wierzytelnosci (VAT/PCC/brak)

regularnych przez bank hipoteczny w celu refinansowania portfela wierzytelnosci hipotecznych
innego banku.

Brak przepisow okreslajacych koszt uzyskania przychodu z tytutu sprzedazy portfela
wierzytelnosci normalnych z dyskontem, ktére moze wynikaé z wyceny portfela ponizej wartosci
np. ze wzgledu na stopy procentowe (nizsze marze z kredytéw niz aktualne mozliwosci
pozyskania finansowania poprzez obligacje zabezpieczone, listy zastawne), co ma na celu
umozliwienie transakcji na portfelach o nizszych marzach, jako kosztu uzyskania przychodu,.

Brak jest zwolnienia obrotu wtérnego listami zastawnymi z opodatkowania 1% PCC w przypadku
podmiotéw niebedacych podatnikami VAT/podatku od wartosci dodanej badz nietraktujgcych
takich czynnosci, jako opodatkowanych lub zwolnionych z VAT/podatku od wartosci dodanej i
niekorzystajacych ze zwolnienia z opodatkowania PCC na podstawie art. 9 pkt 9 ustawy o PCC.

W ustawie o podatku od czynnosci cywilnoprawnych nie wprowadzono zwolnienia
przedmiotowego sprzedazy listdw zastawnych, tak jak ma to miejsce w przypadku bondw i
obligacji skarbowych badz bonéw pienieznych NBP, bez ograniczent wynikajgcych z art. 9 pkt 9'i
art. 2 pkt 4 ustawy o PCC.

Brak zachet do nabywania instrumentow dtugoterminowych (rozwdj popytu na list zastawny) —
zachety w postaci np. zwolnienia od podatku od dochoddéw kapitatowych




Tabela 6. Kwestie regulacyjne.
Zrédto Istotnogé

L.p. Opis Charakter
(prawny — ustawa, (rozwigzania [krytyczny (blokuje
prawny — przepisy miedzynarodowe, proces), powazny (stanowi
wykonawcze, rozwigzania krajowe, znaczne utrudnienie, ale
regulacyjny, praktyka) praktyka, nie blokuje), mato istotny
niezydentyfikowane) (niewielkie utrudnienia)]
Kwestie regulacyjne
1. Brak okreslenia warunkéw oceny ryzyka - na ile serwisowanie przez bank zbywce zbytych Powainy
wierzytelnosci umozliwia pozbycie sie ich z bilansu zbywcy. — moze decydowac o
optacalnosci




Tabela 7. Kwestie prawne (ustawa Prawo bankowe i ustawa o ksiegach wieczystych i hipotece).

L.p. Opis Charakter Zrédto Istotnosé
(prawny — ustawa, (rozwigzania [krytyczny (blokuje
prawny — przepisy miedzynarodowe, proces), powazny (stanowi

wykonawcze, rozwigzania krajowe, znaczne utrudnienie, ale
regulacyjny, praktyka) praktyka, nie blokuje), mato istotny
niezydentyfikowane) (niewielkie utrudnienia)]

1. Obstuga portfela kredytowego (przy zatozeniu przelewu wierzytelnosci z art. 509 k.c. bez zgody | Ustawa Krytyczny

dtuznika)

Brak przywilejdow regulacyjnych dotyczacych wspotpracy banku dominujgcego z bankiem
hipotecznym w zakresie obstugi portfela, ktére zapewnityby efektywny i ekonomicznie optacalny
proces obstugi i serwisowania kredytow, np. poprzez wytaczenie, jako czynnos¢ outsourcingowg,
serwisowanie portfela przez bank transferujgcy pomimo zatozenia, ze banki hipoteczne cérki
mogtyby stuzy¢ jako wehikuty emisyjne.

Brak regulacji przesgdzajacej, iz catoksztatt serwisowania zbytych wierzytelnosci moze
wykonywaé bank zbywca na podstawie umowy outsourcingowej. Jest to potrzebne, poniewaz
wiele czynnosci serwisowania nie miesci sie w katalogu czynnosci, ktére moze wykonywac bank
(w Swietle art. 5 i 6 Prawa bankowego), nawet gdyby obecnie zawarta zostata pomiedzy zbywca a
nabywcg umowa outsourcingowa dotyczgca serwisowania wierzytelnosci.

Brak uregulowania kwestii, ktére czynnosci wykonuje/moze wykonywac zbywca/nabywca w tym
tak donioste prawnie czynnosci jak zmiana regulaminu kredytowania czy zmiana oprocentowania,
tabeli opfat i prowizji oraz zmiany samej umowy typu przewalutowanie lub podwyzszenie.

Brak szerokiego uregulowania przejscia na bank nabywce wszelkich ustanowionych dla
wierzytelnosci zabezpieczeni, upowaznien a nie tylko praw zwigzanych takich jak hipoteka,
zastaw, poreczenie.

Brak uregulowania sposobu wykonywania obowigzkdw o charakterze publicznym i regulacyjnym
przez zbywce/nabywce — zgdania przedstawienia dokumentoéw, informacji.

Brak zasady oceny ryzyka, monitorowania ryzyka przy czynnych umowach, z ktdrych
wierzytelnosci bank bedacy strong scedowat na inny bank, ale sam nadal nimi administruje
(serwisuje je).




Rozwigzaniem tych dylematéw moze by¢ zaprojektowanie mechanizmu sukcesji generalnej banku
nabywecy portfela w umowy, z ktérych wynikaja wierzytelnosci wchodzgce w sktad portfela wraz z
wszystkimi umowami powigzanymi np. zabezpieczeniami.

Obstuga portfela kredytowego

Ustawa Krajowe Powainy
Przepisy dotyczace tajemnicy bankowej uniemozliwiajg w szerszym zakresie dostep do tajemnicy — koniecznoéé¢
bankowej — w przypadku planowanego nabycia wierzytelnosci ograniczony jest dostep do anonimizowania danych o
informacji na etapie selekcji aktywéw do sprzedaiy (selekcjonowanie portfela pod katem wierzytelnoéciach przed
wymogow Ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych), a takze po nabyciu. Art. 105 ust transakcja jest dla niej
1 pkt 1) Prawa bankowego budzi watpliwosci interpretacyjne zaréwno na etapie przed nabyciem kosztotworcze
jak i po nabyciu wierzytelnosci Uzyskiwania danych o
Rozwigzaniem bytby przepis, zgodnie z ktérym obowigzek zachowania tajemnicy bankowej nie wierzytelnosci na wniosek
dotyczytby przypadkéw, w ktérych udzielenie informacji objetych tajemnica bankowa jest nabywcy ,w zakresie
niezbedne do zawarcia i wykonania uméw sprzedazy wierzytelnosci dokonywanych pomiedzy niezbednym” wprowadza
bankami. ryzyko
Zmiana hipoteki Ustaw Krytyczny

Brak uregulowan dotyczacych zmiany wierzyciela w transferowanych z banku dominujacego do
banku hipotecznego kredytach, ktére zapewnityby efektywny i ekonomicznie optacalny transfer
aktywow. Do rozwazenia:

1) odstgpienie od obowigzku dokonania wpisu na rzecz tylko informacji w polu dodatkowe
informacje o wpisaniu do rejestru zabezpieczenia hlz banku hipotecznego, alternatywnie
odstgpienie od wpisu przelewu z dodatkowymi regulacjami zabezpieczajgcymi.

2) uprawnienia bankéw do sktadania wnioskéw do sadu wieczystoksiegowego on-line

3) zniesienia optaty za zmiane wierzyciela lub ustalenie jej na minimalnym poziomie.

4) wykorzystanie funkcji administratora hipoteki przy refinansowaniu poprzez umozliwienie
pozostawienia hipoteki na imie zbywcy wierzytelnosci hipotecznej jako administratora.

Brak szczegdtowych rozwigzan traktowania przenoszonego portfela wierzytelnosci hipotecznych
w okresie przejsciowym, wynikajgcym z konstytutywnego charakteru wpisu przelewu
wierzytelnosci do ksiegi wieczyste;j.

Brak szczegétowych rozstrzygnieé, czy data wciggniecia do ksigg nabywcy portfela wierzytelnosci
moze wynika¢ z regulacji umownej, czyli czy moze zosta¢ dokonana przed wpisem przelewéw do
ksigg wieczystych, czy wynika z daty prawomocnego wpisu przelewu w ksiegach wieczystych..

— niepewnos¢ prawna,
koszty,
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Oddzielna kwestia, czesto podnoszona przez przedstawicieli sektora bankowego,
jest odejscie od zasady specjalizacji i umozliwienie bankom uniwersalnym emisji
listow zastawnych. Nalezy tutaj zaznaczy¢, ze na przetomie 2009 r. i 2010 r. UKNF
wyrazal swoja negatywng opinie na temat projektu nowelizacji ustawy o listach
zastawnych i bankach hipotecznych przygotowanej przez Zwiazek Bankéw Polskich.
Opinia ta byta zwigzana przede wszystkim z faktem, iz przedstawione woéwczas przez ZBP
propozycje nowelizacji ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych
umozliwiajgce dokonywania emisji listdbw zastawnych réwniez przez banki uniwersalne
w istotny sposéb naruszaly funkcjonujacy model specjalistycznej bankowosci
hipotecznej w Polsce, co mogtoby mie¢ negatywny wpltyw na wypracowany standard
bezpieczenstwa a tym samym na jako$¢ inwestycyjna polskiego listu zastawnego.

UKNF wskazywal, Ze dokonujac nowelizacji ustawy o listach zastawnych i bankach
hipotecznych nalezy mie¢ na uwadze przede wszystkim wysoki poziom
bezpieczenstwa polskiego listu zastawnego, a nie dazy¢ do jego naruszenia kosztem
doraznych utatwien dla biznesowej dziatalnosci poszczegélnych bankéw. Owczesne
obserwacje rynku wskazywaly, Ze generalnie duze banki uniwersalne nie byly
zainteresowane pozyskiwaniem dtugookresowych $rodkow z emisji papieréw
warto$ciowych. Swiadczyto o tym niewykorzystywanie przez nie zapisow ustawy o
obligacjach oraz widoczna nieche¢ do przekazywania kredytéw hipotecznych przez banki
uniwersalne do swych spotek corek (specjalistycznych bankéw hipotecznych) w celu
zrefinansowania ich w ramach grupy bankowej poprzez emisje listbw zastawnych.
Zwracano uwage, ze podejmowane w przesztosci przez niektére z bankéw uniwersalnych
proby dokonania selekcji portfela kredytowego i przekazania jego czesci do swych spotek
corek (specjalistycznych bankéw hipotecznych) wykazaty, ze tylko znikoma cze$¢ ich
portfela kredytowego spetniata standardy ustawy o listach zastawnych i bankach
hipotecznych.

Narodowy Bank Polski odniést sie do tych probleméw w cytowanym powyzej stanowisku
do dokumentu konsultacyjnego Komisji Europejskiej ,Possible further changes to Capital
Requirement Directive”:

»Toczq sie dyskusje na temat skali kredytowania nieruchomosci przez banki uniwersalne.
Uwaza sie, ze kredyty zabezpieczone na nieruchomosciach sq z punktu widzenia banku
bardziej bezpieczne. Z drugiej jednak strony nalezy pamietaé, ze sq one udzielane na
znacznie dtuzszy okres, co z jednej strony powoduje wzrost ryzyka ptynnosci, z drugiej zas
strony sprawia, ze podczas tego okresu sytuacja kredytobiorcy moze ulec znaczqcej,
niekorzystnej zmianie, czego nie da sie przewidzie¢ na etapie oceny zdolnosci kredytowej
przy ocenie wniosku kredytowego. Ponadto banki uniwersalne, w przeciwieristwie do
bankow hipotecznych, nie postugujq sie bardziej wiarygodnq wyceng bankowo-hipoteczng,
ale mniej doktadng zwyktq wycenq rzeczoznawcy, opartq na bezposrednim odwotaniu do
aktualnych cen rynkowych. Ponadto, banki uniwersalne majq sktonnos¢ do stosowania
bardziej liberalnych wartosci LtV w okresach dobrej koniunktury rynkowej. W tym
kontekscie nalezy wzigé pod uwage, Ze banki hipoteczne finansujq swojq dziatalnosé¢
emitujqc listy zastawne, podczas gdy w bankach uniwersalnych Zrédtem finansowania sq
depozyty klientéw i w zwiqgzku z tym nie nalezy obarcza¢ ich dodatkowym ryzykiem
wynikajgcym z nadmiernej koncentracji zaangazowania banku w segmencie kredytow
hipotecznych. MozZliwe sq rézne sposoby ograniczenia tego ryzyka. Stosunkowo liberalne
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polegatoby na wprowadzeniu w banku uniwersalnym dopuszczalnego poziomu
wspotczynnika koncentracji dla kredytéw hipotecznych. Rozwiqzanie bardziej restrykcyjne,
stosowane w niektérych krajach, polegatoby na wprowadzeniu obowigzku stosowania
wyceny bankowo-hipotecznej, w powiqzaniu z wymogiem finansowania tego portfela listami
zastawnymi w catosci lub w bardzo wysokim procencie (co najmniej 90% ). Skutecznos¢ tego
podejscia wymaga jednak konsekwentnego stosowania przyjetego rozwiqgzania.”

WNIOSKI

Z zamieszczonego powyzej materialu wynika, Ze listy zastawne zabezpieczone
hipotecznie s3 wyjatkowo dobrym dlugoterminowym instrumentem finansowym.
Obecny kryzys poddat ich jako$¢ i bezpieczenstwo weryfikacji i test ten przeszty one
pomys$lnie, znacznie lepiej niz inne instrumenty, dowodzac w ten sposéb swojej
przydatno$ci zaréwno dla bankdéw, jak i dla inwestoréw.

Polskie przepisy, ktore licza sobie ponad 15 lat, oparte byly na bardzo dobrym
wzorcu, jakim s3 przepisy niemieckie. Mimo to w Polsce rynek hipotecznych listow
zastawnych znajduje sie nadal w uspieniu, podczas gdy w wielu krajach cztonkowskich,
w ktorych warunki do budowy rynku listéw zastawnych zostaly stworzone pézZniej niz w
Polsce, instrument ten jest znacznie bardziej rozpowszechniony. To jednak oznacza, Ze
polski rynek ma duzy potencjal wzrostu i nalezy dolozy¢ wszelkich staran, by
potencjal ten wykorzystac.

Z przeprowadzonej analizy wynika, Zze warunkiem koniecznym do tego by sytuacja
ulegla zmianie jest dokonanie doglebnej rewizji szeregu przepisé6w réznej rangi i
zmodyfikowania ich w sposdb zharmonizowany, kierujac sie celem nadrzednym:
zapewnieniem atrakcyjnosci polskich listow zastawnych dla inwestorow, dzieki

e korzysciom ekonomicznym, oraz
e gwarancji bezpieczenstwa inwestowanych srodkéw.

Dalsze prace powinny sie skupi¢ na przygotowaniu spdjnych ze soba projektéw
nowelizacji poszczegélnych aktéw prawnych, obejmujacych wymienione ponizej
zagadnienia:

I. Zmiany w przepisach dotyczacych bezposrednio emisji listow zastawnych

e W pierwszym rzedzie doprecyzowania wymagaja przepisy dotyczace prawa
upadlosciowego w kontekscie tego, co sie dzieje po ogloszeniu niewyptacalno$ci
przez emitenta listow zastawnych. W teorii bowiem inwestorzy, ktérzy je nabywaja
mog3a liczy¢ na przywileje upadto$ciowe w przypadku bankructwa emitenta, czyli
banku hipotecznego, polegajace na tym, ze w momencie ogtoszenia upadtosci aktywa
stanowigce zabezpieczenie wyemitowanych listbw i wpisane do rejestru
zabezpieczenia s3 oddzielone od reszty masy upadtosciowej i stuzg wytacznie do
zaspokojenia roszczen wobec posiadaczy listow.
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Niemniej istotne dla rozwoju rynku listow zastawnych, czy wrecz dla catego rynku
dluznego jest takze rozstrzygniecie kwestii podatkowych. Istniejace obecnie
niekorzystne rozwigzania podatkowe sprawiaja, Ze emisja instrumentéw
dluznych nie jest dla polskich bankéw optacalna. Problemy dotycza zwlaszcza
kwestii braku wytaczenia emitentéw listbw zastawnych z rygoréw tzw. cienkiej
kapitalizacji oraz pobierania podatku u Zrédia.

Kwestia czytelnego zapewnienia bezpieczenstwa zainwestowanych srodkéw miataby
znaczaco pozytywny wplyw na rating emisji, a tym samym na popyt na te
instrumenty. Potencjalnemu wzmocnieniem ratingu moglaby takze stuzy¢
mozliwo$¢ wpisywania obowigzkowej rezerwy plynnosciowej NBP - w
przypadku bankéw hipotecznych - do rejestru zabezpieczenia hipotecznych
listow zastawnych.

Zmiany beda konieczne réwniez w obszarze regulacyjnym. Obecnie obowigzujgce
rozwiazania regulacyjne powstawaly w czasie, gdy list zastawny w Polsce byt zupeing
nowoscig. Obecnie wiadomo, ze konieczne beda zmiany przepiséw dotyczacych
wyceny nieruchomos$ci przez banki hipoteczne (Rekomendacja F), jak i rejestru
zabezpieczen (Rekomendacja K). Problemem jest réwniez brak mozliwosci
wykorzystania listu zastawnego jako zabezpieczenia transakcji repo.

Istotng kwestia jest mozliwos¢ zaliczenia listow zastawnych do aktywow
(odpowiednio pasywow) ptynnych. Obecnie uchwata KNF nr 386/2008 w sprawie
ustalenia wigzacych banki norm ptynnosci pozwala na wiaczenie listow zastawnych
do podstawowej rezerwy ptynnos$ci. Pierwsza wersja Bazylei Il nie uwzgledniata
specyfiki banku hipotecznego, co znalazto swoje odzwierciedlenie w tabeli powyzej.
Na szczeScie, uaktualniony tekst Bazylei Il pt. ,Basel I1I: The Liquidity Coverage Ratio
and liquidity risk monitoring tools” ze stycznia 2013 r. rozwija opis miary LCR i
obligacje zabezpieczone (ang. covered bonds) sa tam wymienione jako skladnik
aktywdéw wysoko ptynnych, jako kategoria ,Qualifying covered bonds rated AA- or
higher” w aktywach ,Level 2 assets”, z waga 85%. Nie ma jednak gwarancji, ze
propozycja dotyczaca LCR jest ostateczna. Wyemitowane listy zastawne (obligacje
zabezpieczone) mogg by¢ takze zaliczone do miary NSFR jako dostepne finansowanie
stabilne pod warunkiem, ze spelniaja wymagania definicji miary NSFR. Nie wiadomo
tez, jakim zmianom ulegnie definicja NSFR, nad ktorg prace w Komitecie Bazylejskim
dopiero sie rozpoczynaja. Nalezy jednak zaktada¢, ze kraje o rozwinietych rynkach
listbw zastawnych, a zwtlaszcza Dania, dla ktorej sprawa finansowania rynku
hipotecznego ma krytyczne znaczenie, zadbajag w Komitecie Bazylejskim, o nalezyte
podejscie regulacyjne do listow zastawnych. Z kolei zmiany dotyczace LCR i NSFR
zostang wiaczone do CRD IV i listy zastawne bed3 mogty by¢ zaliczone jako aktywa
(odpowiednio pasywa) plynne do odpowiednich miar, po spelnieniu okreslonych
warunkow.

Zmiany w przepisach dotyczacych transferu nieruchomos$ci z banku

uniwersalnego do hipotecznego

Dodatkowym kryterium, ktére powinno by¢ brane pod uwage przy dyskusji nad zmianami
w zakresie listéw zastawnych, jest mozliwo$¢ wspotpracy miedzy bankiem uniwersalnym

33



i hipotecznym - tak aby bank hipoteczny emitowat listy zastawne pod kredyty udzielane
przez bank uniwersalny lub z jego udziatem.

o Wskazane jest, by w przepisach znalazly sie m.in. sformulowania, ktore
umozliwia latwiejsze przenoszenie portfeli pomiedzy bankami. Nalezatoby
réwniez rozwazy¢ zmiany innych przepiséw, takich jak ustawy Prawo bankowe i
ustawy o przetwarzaniu danych osobowych, w celu uregulowania kwestii tajemnicy
bankowej w przypadku transferu hipotek miedzy bankami w celu refinansowania
listami zastawnymi.

e Podobnie jak w przypadku emisji listbw zastawnych niezmiernie istotne dla
rozwoju rynku listow zastawnych, czy wrecz dla catego rynku dluznego jest
takze rozstrzygniecie kwestii podatkowych. Istotna jest kwestia mozliwosci
rozliczenia obrotu wierzytelnoSciami z punktu widzenia kosztéow i przychodéw
podatkowych. Wazne jest rozstrzygniecie m.in. sposobu traktowania rezerw na
przejete wierzytelno$ci (w przypadku, gdy przestaja by¢ splacane) jako kosztow
uzyskania przychodéw. W mys$l obowigzujacych przepiséw jest to niemozliwe.

e Brak przepisow dotyczacych rezerw na zagrozone Kredyty po sprzedazy
portfela uniemozliwia bankom hipotecznym petlnienie roli instytucji, ktore -
skupujac portfele wierzytelnosci hipotecznych - bylyby emitentem listéow
zastawnych dla swoich bankéw matek, jak to ma miejsce np. w modelu wegierskim,
czy dla grup bankéw jak w modelu szwajcarskim lub francuskim.

e Problemem organizacyjnym jest tez brak zasad wspélpracy miedzy bankiem
hipotecznym a bankiem-matka. Model biznesowy bankéw zyskalby na blizszej
integracji procedur obu instytucji, oczywiscie bez dublowania struktur.

Utrzymywanie stanu obecnego, czyli powstrzymywanie sie od przeprowadzenia
niezbednych zmian, albo ograniczenie ich do pewnej, wybranej tylko grupy
zagadnien, bedzie mialo bardzo niekorzystny wplyw na funkcjonowanie
gospodarki. Jesli problem listow zastawnych, a nawet szerzej, dlugoterminowego
finansowania bankéw, nie zostanie rozwiazany, przyszite normy plynnosciowe
doprowadza do silnego i gwaltownego ograniczenia Kredytowania
dlugoterminowego w polskich bankach zaréwno dla osdéb fizycznych (kredyty
hipoteczne) jak i dla przedsiebiorstw (kredyty inwestycyjne).

Nie mozna przy tym zapomina¢, ze polski rynek nie ma zbyt duzych zasobéw finansowych
i polskie emisje instrumentéw dluznych, mimo Ze mogg i powinny by¢, na przyktad,
idealnym produktem dla OFE, beda musialy by¢ adresowane przede wszystkim do
inwestorow zagranicznych. A rynek miedzynarodowy stanie sie wkroétce areng
intensywnej walki o finansowanie dlugoterminowe.

Punktem wyjscia dla niniejszej analizy byly ogloszone przez Komitet Bazylejski nowe
normy ptynnosci, zwtaszcza ptynnosci dtugoterminowej. Wszystkie przeprowadzone w
zwigzku z tym analizy wskazujg, ze stopien niewypelnienia normy plynnosci
dlugoterminowej przez najwieksze banki europejskie jest wiekszy niz w Polsce i na
rynkach miedzynarodowych polscy emitenci beda musieli konkurowac ze znacznie
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silniejszymi od siebie rywalami. W takiej sytuacji, trzeba bedzie wykaza¢ sie silnymi
atutami, aby przyciagna¢ inwestoréw. Atutem Polski bedzie niewatpliwie jako$¢ kredytow
zabezpieczajacych polskie listy zastawne, ktéra uwazana jest za dobra.

Polski rynek listéw zastawnych nie rozwinie sie bez dobrych rozwigzan prawno-
regulacyjnych. A jesli nawet rozwigzania te bedg wtasciwe, ale ich wprowadzenie potrwa
zbyt dlugo, inni okaza sie lepsi i szybsi. A wtedy, nawet wiasciwe zmiany, ale
wprowadzone zbyt p6Zno, moga sie okaza¢ niewystarczajace.

Oczywiscie, z pozoru, kierunki niektérych zmian moga sie wydawac¢ kontrowersyjne.
Podczas kryzysu trudno jest dyskutowa¢ o korzystnych rozwigzaniach podatkowych.
Nalezy jednak pamietaé, Zze w wypadku procesu prowadzacego do emisji listow
zastawnych zmiany podatkowe nie beda niosty ze soba skutkéw budzetowych,
poniewaZz przy obecnym stanie rozwoju rynku listow zastawnych, wplywow
podatkowych do budzZetu z tego tytutu po prostu nie ma. W dodatku, bez korzystnych
rozwigzan podatkowych, rynek listéw zastawnych nie wyjdzie z obecnego stanu us$pienia.
Dlatego szacujac skutki finansowe zmian podatkowych nalezy koniecznie bra¢ pod
uwage rowniez koszt, jaki gospodarka poniesie bez tych zmian.

35



