PRACE NAUKOWE AKADEMII EKONOMICZNEJ] WE WROCLAWIU
Nr 1083 2005
Gospodarka lokalna i regionalna w teorii i praktyce

Marcin Sitek
Politechnika Czgstochowska

LISTY ZASTAWNE JAKO INSTRUMENT FINANSOWANIA
LOKALNEGO RYNKU NIERUCHOMOSCI

1. Wstep

List zastawny, ze wzgledu na pochodzenie, okreslany jest jako europejski produkt
finansowy. Jest on wynikiem ewolucji systemu bankéw hipotecznych, w ktéra wkiad
wniosty szczegdlnie doswiadczenia polskie, niemieckie i francuskie (2, s. 58].

W drugiej potowie lat dziewigédziesiatych Polska przyjeta ustawodawstwo regulu-
Jjace dziatalnos¢ bankowosci hipotecznej, refinansujaca si¢ poprzez emisj¢ listow za-
stawnych [13]. Takie zjawiska, jak wzrost PKB, malejaca inflacja, spadek bezrobocia,
poprawa koniunktury gospodarczej na §wiecie dobrze rokuja systemowi listow zastaw-
nych w Polsce. Coraz lepsza sytuacja gospodarcza Polski oraz integracja z Europg
stwarzaja ogromna szans¢ rozwoju dla polskiego listu zastawnego, jako papieru wyjat-
kowo bezpiecznego. Zatem list zastawny ma prawie zagwarantowany sukces jako dtu-
goterminowy bezpieczny papier wartosciowy.

2. List zastawny jako instrument finansowania rozwoju
rynku nieruchomosci

Zgodnie z ustawg o listach zastawnych i bankach hipotecznych z dnia 29 sierpnia
1997 r. (DzU nr 140, poz. 940) wraz z Obwieszczeniem Marszatka Sejmu Rzeczypo-
spolitej Polskiej z dnia 28 kwietnia 2003 r. w sprawie ogloszenia jednolitego tekstu
ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych (DzU nr 99, poz. 919) list za-
stawny jest papierem warto$ciowym imiennym lub na okaziciela, ktérego podstawe
emisji stanowia wierzytelnosci banku hipotecznego:

— zabezpieczone hipotekami (hipoteczny list zastawny),
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— ztytulu kredyt6w (publiczny list zastawny).

Srodki uzyskane przez banki hipoteczne z emisji listéw zastawnych stanowia zrédta
finansowania inwestycji, szczeg6lnie na lokalnych rynkach nieruchomosci.

Fakt, ze listy zastawne coraz bardziej rozpowszechniaja si¢ w Europie oraz na kapi-
talowym rynku globalnym, jest skutkiem ich ogromnej emisji oraz przeswiadczenia, ze
s3 one szczegblnie bezpiecznymi papierami wartosciowymi, w kazdej chwili gwaran-
tujacymi mozliwo$é ich uptynnienia. Sciste ramy prawne ustanowione dla listu za-
stawnego stwarzaja wysokie bezpieczenstwo dla nabywcéw listéw zastawnych zaréw-
no o tradycyjnych, jak i nowych konstrukcjach. Najczgsciej spotykanymi kon-
strukcjami listéw zastawnych sg listy o zmiennym oprocentowaniu [4, s. 96]. Emisja
listéw zastawnych o nowych konstrukcjach ma na celu osiagnigcie korzystniejszych
warunkéw refinansowania niz w przypadku listéw tradycyjnych. Umozliwia to refi-
nansowanie bankéw hipotecznych niezaleznie od wahan popytu i podazy na rynku kra-
jowym i daje dostep do nowych grup inwestoréw, zwlaszcza instytucjonalnych.

Ustawa o listach zastawnych i bankach hipotecznych wzoruje si¢ na wspélczes-
nych, sprawdzonych rozwiazaniach europejskich (zwlaszcza tych stosowanych na ryn-
ku niemieckim). Zgodnie z nig dziatalnos¢ bankéw hipotecznych dotyczy szczegdlnie
obszaru zwiazanego z lokalnymi rynkami nieruchomosdci. Jednoczesnie wprowadza si¢
wiele zabezpieczen w funkcjonowaniu banku hipotecznego, stuzacych bezpieczenistwu
listéw zastawnych jako podstawowych instrumentéw refinansowania jego dziatalnosci.

3. Rynek nieruchomosci a emisja listow zastawnych w Polsce
i w krajach Unii Europejskiej

Po przeszlo pigédziesig¢ciu latach w Polsce przywrécono instytucjg listéw zastaw-
nych i bankéw hipotecznych. Listy zastawne sa instrumentem o szczeg6lnie niskim
poziomie ryzyka inwestycyjnego, ze wzgledu na wielostopniowe zabezpieczenia
przewidziane przez ustawg o listach zastawnych i bankach hipotecznych. Wymieniane
sq one wsrdéd instrumentéw 0 najwyzszym poziomie bezpieczenstwa inwestycji, po-
réwnywalnym z obligacjami Skarbu Panstwa. Ich wysoki poziom bezpieczenstwa po-
twierdzaja ratingi inwestycyjne nadane przez agencje mi¢dzynarodowe.

Jednym z podstawowych czynnikéw decydujacych o bezpieczenstwie bankéw hi-
potecznych, od ktérych uzaleznione jest powodzenie ich dzialalnosci, jest urzymywa-
nie ciaglego zaufania do jakos$ci emitowanych przez nie listéw zastawnych jako bez-
piecznych lokat dlugoterminowych.

Portfel kredytowy trzech dziatajacych dotychczas w Polsce bankéw hipotecznych
wynidst na koniec wrzesnia 2002 r. 1,17 mld zi, z czego wiekszog¢ stanowily kredyty
dla instytucji. Dla poréwnania — na koniec wrzesnia 2000 r. warto$¢ udzielonych kre-
dytéw wynosita 75 min zi, a w 2001 r. juz 575 min zl, co dalo bankom hipotecznym
udzial w rynku kredytéw hipotecznych na poziomie 2,6%. Obecnie najwigkszy portfel
kredytowy ma Rheinhyp-BRE Bank Hipoteczny. W 2002 r. bank ten udzielit kredytéw
na sfinansowanie inwestycji w nieruchomosci o charakterze komercyjnym na taczna
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sumg prawie 652 min zl, przy czym 90% z nich stanowity kredyty dla duzych inwesto-
réw instytucjonalnych [9, s. 64]. Dominujaca pozycje w udzielaniu kredytéw hipotecz-
nych zajmuja jednak banki uniwersalne. Nalezy podkresli¢, ze zadtuzenie z tytutu kre-
dytéw mieszkaniowych wciaz rosnie. O ile w 1999 r. wynosito 11,58 mild z1, o tyle rok
p6zniej wzrosto o 37% — do 15,87 mld zt. Do konca czerwca 2001 r. taczna warto$é
udzielonych kredytéw mieszkaniowych wynosita 17,64 mld zi [11, s. 38]. Ich udziat w
PKB w poréwnaniu z krajami Unii Europejskiej jest jednak nadal niewielki (tab. 1),
gdyz w 2000 r. udzial kredytéw hipotecznych w Polsce wynosit od 1,5 do 2%, a w
2003 r. osiagnat 4% PKB [3, s. 42-43].

Tabela 1. Kredyty hipoteczne w Unii Europejskiej

Kraj . Udziat kredytéw Srednia stopa
hipotecznych w PKB (w %) procentowa
stan na 1998 r.
Belgia 65 5.4.
Dania 69 6.6
Niemcy 53 53
Hiszpania 24 49
Francja 21 58
Wilochy 8 5.5
Szwecja 50 5.5
Austria 5 6,0
Wielka Brytania 57 73
stan na 2000 .
Polska I 15-2 l 21

Zrédto: [11, 5. 37).

Ponadto na rynku europejskim istnieje duze zréznicowanie sektora finansowego
kredytujacego nieruchomosci (tab. 2). Dominuja tu réwniez banki uniwersalne (od 100
do 20%), nastepnie kasy oszczednosciowe (od 51 do 25%). Banki hipoteczne przewa-
2aja jedynie w Szwecji (90%), Danii oraz na rynku niemieckim (23%). Mozna wiec
stwierdzi¢, ze nie ma idealnego modelu finansowania lokalnych rynkéw nieruchomo-
Sci — istnieje jedynie celowos$¢ doboru modelu do charakterystycznych warunkéw da-
nego kraju.

Pierwszym bankiem w Polsce, ktéry wyemitowat po okresie transformacji go-
spodarki narodowej hipoteczny list zastawny, byt Rheinhyp-BRE Bank Hipoteczny
SA. Emisja nastapita 28 czerwca 2000 r. i opiewata na kwote 5 min zl. Ustalono
zmienne oprocentowanie i pigcioletni termin wykupu. Pierwszym bankiem hipotecz-
nym zas, ktéry dokonat emisji listéw zastawnych w formie niematerialnej w dniu 29
grudnia 2000 r. na kwotg 3,63 min euro, byt HypoVereinsbank Bank Hipoteczny SA.
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Tabela 2. Portfele hipoteczne wedtug rodzajéw instytucji finansowych w krajach UE w 2001 .

o
S =] 8 o] E k]
oy -k £ z = g = o 2 8o
Instytucje finansowe E g §- ] s % én § ;E %
z 2 ES 2 < S @ . 3
=
Banki uniwersalne 79.6 38 100 80,1 249 100 10 75,6 36
Kasy oszczgdnosciowe 373 51 29,6 48
Banki hipoteczne 233 1 8.6 90 2,5
Banki spétdzielcze 9,6 9 26,6
Towarzystwa bu- 156
dowlane
Inne wyspecjalizowane
instytucje 20,4 7.1 8,4 12
Kasy budowlane 22,7 36
Towarzystwa ubezpie-
czeniowe i fundusze
emerytalne 7 11 1,8
Pozostale 89 04
Zrodlo: {15, 5. 32].

Ustalono state oprocentowanie emisji (5,69%) i dziesigcioletni termin wykupu.
Emitentéw listéw zastawnych na rynku polskim przedstawiono w tab. 3.

Tabela 3. Dotychczasowe emisje listéw zastawnych w Polsce

Emitent

Liczba emisji

t.aczna warto$é

Rheinhyp-BRE Bank Hipoteczny SA

8

437,40 min zi

HypoVereinsbank Bank Hipoteczny SA

1

3,63 min euro

Slaski Bank Hipoteczny SA

1

3,00 mln euro

Zrédto: [10].

Potencjalnymi konkurentami listéw zastawnych na rynku kapitatowym sg obligacje

skarbowe i komunalne, poniewaz:

* W przypadku obligacji Skarbu Panstwa gwarantem jest panstwo. Obligacje te sa
emitowane na rynku krajowym i migdzynarodowym [7, s. 367-368]. Celem emisji
obligacji skarbowych jest przede wszystkim pozyskanie srodkéw na finansowanie
potrzeb budzetu panstwa, w tym zwlaszcza deficytu budzetowego.

* W przypadku obligacji komunalnych gwarantem sa poszczegdlne jednostki samo-
rzadu terytorialnego oraz ich zwiazki. Sg one emitowane przez jednostki samorza-
du terytorialnego oraz przedsigbiorstwa komunalne. Srodki finansowe pozyskane z
emisji obligacji komunalnych musza zosta¢ przeznaczone na cele zwiazane z dzia-
talno$cia emitenta.

* Obligacje charakteryzuja si¢ stosunkowo dlugim okresem wykupu.

Ich wspélne cechy to:

* Gwarancja wyptacalnosci: w przypadku obligacji Skarbu Panstwa gwarantem jest
panstwo, przy obligacjach komunalnych — poszczegélne jednostki samorzadu tery-
torialnego oraz ich zwiazki. Natomiast o wyptacalnosci listu zastawnego $wiadczy

529




zabezpieczenie wierzytelnosci polegajace na ustanowieniu hipoteki (hipoteczny
list zastawny) lub gwarancje Skarbu Panstwa (publiczny list zastawny).
*  Stosunkowo dhugi okres wykupu.

Obligacje komunalne sa emitowane przez jednostki samorzadu terytorialnego oraz
przedsigbiorstwa komunalne w formie emisji niepublicznej oraz w formie publicznej
subskrypcji (termin realizacji krdtszy niz rok od daty emisji). W gminach $rodki te
moga zosta¢ uzyte na konkretne inwestycje (np. na budowg drég, kanalizacji miejskiej,
oczyszczalni Sciek6w). Nalezy stwierdzié, ze ilos¢ emisji obligacji komunalnych w
Polsce zwigkszyla si¢ od 1997 r. z 15 do 24. Swiadczy to o tym, Ze po ten instru-
ment finansowania zaczety sigga¢ po gminach wigkszych — takze mniejsze [6; 12].

Tabela 4. Struktura nabywc6w obligacji komunalnych w Polsce

Nabywcy obligacji komunalnych Posiadane
(dane do 1998 r.) walory (w %)
Banki 73,33
Przedsi¢biorstwa o ponadlokalnym zasiggu 9,56
Firmy ubezpieczeniowe 8,22
Fundusze powiemicze 5,56
Osoby prywatne 2,11
Inni inwestorzy instytucjonalni 1,22

Zrédio: [5).

Struktur¢ nabywcéw obligacji komunalnych przedstawiono w tab. 4. Jak wida¢,
dominujacym nabywca sa banki, ktére maja az 73,33% tych waloréw. Duze przedsig-
biorstwa o ponadlokalnym zasiggu posiadaja ich 9,56%. Niewiele mniej, bo 8,22%,
maja firmy ubezpieczeniowe. Pozostali nabywcy tych papieréw dluznych posiadaja
mniej niz 6% tych obligacji.

Pod koniec lat dziewigédziesiatych rozwdj koniunktury w zakresie listéw za-
stawnych w krajach Unii Europejskiej mozma okresli¢ jako korzystny. Odnotowano
znaczny wzrost zainteresowania hipotecznymi listami zastawnymi. Przyczyn tego na-
lezy upatrywa¢ w bardzo dtugim okresie stopy zwrotu oraz bardzo niskim ryzyku w
poréwnaniu z inwestycjami w akcje. Inwestorami w europejskie hipoteczne listy za-
stawne sa USA, Kanada, Australia, RPA, kraje azjatyckie oraz Arabia Saudyjska, na-
tomiast z krajéw europejskich — Szwajcaria, Wlochy, Wielka Brytania, Irlandia i kraje
skandynawskie [16, s. 34]. Jednak w poszczeg6lnych krajach obserwujemy zréznico-
wane tempo wzrostu oraz rézne cele wykorzystywania kredytéw hipotecznych. W Eu-
ropie, jak wynika z danych przedstawionych w tab. 5, istotna rola w finansowaniu
kredytem hipotecznym rynku nieruchomos$ci przypada listom zastawnym emito-
wanym przez specjalistyczne banki hipoteczne.

Poréwnujac emisj¢ listéw zastawnych w krajach Unii Europejskiej i w Polsce,
nalezy stwierdzi¢ ze listy zastawne, mimo jednoznacznych regulacji prawnych
(DzU nr 140, poz. 940 oraz DzU nr 99, poz. 919), stuza w niewielkim stopniu jako
instrument finansowania inwestycji, szczegélnie na lokalnych rynkach nieruchomo-
sci w Polsce.
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Tabela 5. Kredyty hipoteczne w krajach Unii Europejskiej (do 1996 1.)

Zadtuzenie z tytulu
kredytow hipotecz- | o140 oo dqtusenia | Udzielone kredyty Udeielons kredyty
Kraje nyc!m ﬁnansujqcych hipotecznego mieszkaniowe jako ha memnichomoscl
nieruchomosci jako % PKB % PKB .komercyjne
komercyjne jako jako % PKB
% PKB
Norwegia 30,72 60,08 brak danych brak danych
Dania 22,34 55,76 13,79 11,09
Holandia 22,82 55.73 14,07 5,01
WIlk. Brytania brak danych 54,44 9,70 brak danych
Szwecja 18,73 51,14 1,44 brak danych
Niemcy 9,89 42,21 3,30 brak danych
Belgia 3,37 22,81 5,06 0,29
Irlandia 4,07 21,45 4,66 0,00
Francja brak danych 20,53 2,62 0,00
Portugalia 4,84 20,32 5,98 0,57
Hiszpania 8,19 19,46 4,80 2,78
Wiochy 3,83 7,30 043 0,19

Zrédio: [8, 5. 237].
4. Struktura nabywcow listéow zastawnych

Analiza struktury rynku tego rodzaju papieréw warto$ciowych, szczegdlnie w krajach,
gdzie rozwinat si¢ system specjalistycznej bankowosci hipotecznej, umozliwia wytonienie
potencjalnych nabywcéw listéw zastawnych. Podstawowym rynkiem Europy Zachodniej,
z duzym udzialem klasycznych bankéw hipotecznych, sq Niemcy. W tym kraju juz w 1998
r. najwiekszym nabywca listéw zastawnych byl sektor bankowy, ktérego udziaty w rynku
wynosity 25%. Niewiele ponad 20% rynku nalezalo do firm ubezpieczeniowych, 15% li-
stéw zastawnych byto w rgkach inwestoréw indywidualnych i réwniez ok. 15% przypadato
na fundusze {15, s. 29]. W Danii, drugim co do wielko$ci emisji listéw zastawnych kraju
Unii Europejskiej, najwigkszy udziat w rynku nabywcéw dunskich listéw zastawnych mia-
ty towarzystwa ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne (w 1995 r. 36,8%). Sektor publicz-
ny posiadat w 1995 1. 19% tych waloréw, natomiast instytucje finansowe — 15,9%. Pozo-
stata cze$¢ listéw zastawnych zostala zakupiona przez gospodarstwa domowe (11,6%),
przedsigbiorstwa (9,7%) oraz inwestoréw zagranicznych (4,2%). Struktur¢ nabywcéw dun-
skich listéw zastawnych przedstawiono w tab. 6.

Tabela 6. Struktura nabywc6éw dunskich listéw zastawnych (1995 r.)

Nabywcy duiiskich listéw zastawnych Udziat w rynku (w %)
Instytucje finansowe 15,90
Towarzystwa ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne 36,80
Sektor publiczny 19,00
Przedsigbiorstwa 9,70
Gospodarstwa domowe 11,60
Inwestorzy zagraniczni 4,20
Inni 2,80
Suma 100,00

Zrédlo: [15, s. 29].
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Tak wigc w Europie najwigkszy udzial w obrocie listow zastawnych maja Niemcy,
na drugim miejscu znajduje si¢ Dania, a nastgpnie Szwecja. Do pozostatych krajow na-
leza Francja, Wlochy, Szwajcaria, Austria, Hiszpania, Norwegia, Holandia i Finlandia
[15, s. 8]. Udziat w obrocie listéw zastawnych emitowanych przez kraje Unii Europej-
skiej w 1998 r. przedstawiono w tab. 7.

Tabela 7. Udziat w obrocie listéw zastawnych emitowanych

przez kraje UE
Kraj Udzial w obrocie Udziat
(w mld euro) w obrocie (%)
Niemcy 930 71,0
Dania 155 11,9
Szwecja 115 8,8
Francja 25 2,0
Wiochy 5 2,0
Szwajcaria 20 1,6
Austria 12,5 1,0
Hiszpania 9 0,7
Norwegia 1 04
Holandia 2 0.2
Finlandia 2 0,2

Zrodlo: [14, za 15, s. 8].

W Polsce mialo miejsce 10 emisji listow zastawnych na taczng sume ok. 60,5 min
euro. Juz w najblizszym czasie zapowiadana jest pierwsza publiczna emisja listéw za-
stawnych. Motywami przeprowadzenia publicznej emisji listéw zastawnych moga by¢
chg¢ znalezienia szerokiej bazy inwestorow, konieczno$C zapewnienia ptynnosci na-
bywcom listéw zastawnych na rynku wtémym oraz fakt, ze wiele podmiotéw profe-
sjonalnie zajmujacych sig¢ inwestowaniem na rynku kapitalowym w znacznym zakresie
swej dzialalnosci preferuje rynek publiczny.

5. Podsumowanie

Na podstawie doswiadczen krajow, w ktérych list zastawny osiagnat sukces gospo-
darczy, mozna prognozowac, ze przyjeta w Polsce zasada specjalizacji bgdzie gwaran-
towa¢ powodzenie tego papieru dluznego. Poniewaz jest on papierem o dtugim okresie
zapadalnosci, moze sig sta¢ substytutem dla obligacji komunalnych i skarbowych, kté-
rych, zgodnie z Ukladem z Maastricht, ma by¢ coraz mniej. Mimo licznych przeszkéd
(obecnie ani fundusze emerytalne, ani towarzystwa ubezpieczeniowe listéw zastaw-
nych nabywac¢ nie moga) list zastawny z pewnoscia odrodzi sig i wplynie pozytywnie
na polski rynek kapitalowy.
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LETTER OF PAWN AS A FINANCE INSTRUMENT OF THE LOCAL
IMMOVABLE MARKETS

Summary

In the late 90-years the legislation which normalized activity of hypo banks in Poland and emission let-

ters of pawn was passed. In compliance with this law hypo banks and the letters of pawn are applied to re-
gion related with immovable markets. In future besides communal bonds, a letter of pawn will perhaps oc-
cur important finance instrument of the local immovable markets.
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