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1. Wprowadzenie

Rynek nieruchomosci jest rynkiem szczegolnym. Jedna z wazniejszych jego cech jest
wysoka kapitalochlonno$¢, porownywalna np. z przemystem zbrojeniowym. Pojawia si¢
konieczno$¢ finansowania zakupdw nieruchomos$ci ze zrddel obcych. Nawet
w panstwach znacznie bogatszych od naszego kraju tylko niewielki procent
spoleczenstwa sta¢ na to, aby od razu zaplaci¢ w gotéwce cen¢ domu lub mieszkania.

Szczegblng role w zakresie finansowania rozwoju rynku nieruchomosci posiadaja
wyspecjalizowane instytucje - banki hipoteczne. Prawne mozliwosci ich funkcjonowania
w Polsce zostaly stworzone przez ustawe <z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach
zastawnych i bankach hipotecznych [1].

2. Dynamika rozwoju polskiego rynku nieruchomosci w aspekcie popytu
na kredyty hipoteczne

W ciagu ostatnich dziesigciu lat na polskim rynku nieruchomos$ci zawarto lacznie
5.6 mln transakcji, z czego 2/3 stanowily transakcje rynkowe. Zdecydowana wigkszos¢
transakcji dotyczyla mieszkan (40,8 %) i gruntéw rolnych ( 34,6%). W samym tylko
1999 r. liczba transakcji przekroczyla 641 tys. zl, z czego 320 tys. dotyczylo obrotu
mieszkaniami ( tabela 1).

O powaznych rozmiarach rodzimego rynku nieruchomosci moze swiadczy¢ liczba
dokonanych transakcji nieruchomosciowych na 1000 mieszkancéw, wynoszaca w 1999
r. 16,6. Dla poréwnania w Stanach Zjednoczonych  wskaznik ten wynosi 14,
a w Wielkiej Brytanii, gdzie jest on najwyzszy w Europie — 24 [ 2 ].

Zgodnie z prognozami Instytutu Gospodarki Mieszkaniowej w ciggu najblizszych lat
liczba zawieranych transakcji na rynku nieruchomosci bedzie nieznacznie wzrastaé, by
w roku 2005 osiagna¢ poziom 800 — 900 tys. Spowoduje to zwigkszenie liczby transakcji
na 1000 mieszkancow do poziomu okoto 20 — 22 transakcje [2].

Z zaprezentowanych danych wyraznie wida¢, ze na rynku nieruchomosci dominuja
transakcje mieszkaniowe. Nalezy przypuszczac, ze ich udzial bedzie si¢ systematycznie
powigkszal w ogdlnej strukturze rynku. Przemawia za tym znaczny niedobdr mieszkan
w Pelsce.

Wspolczynnik nasycenia mieszkaniami wynosi w naszym kraju 317 na 1000
mieszkancow. W Europie $redni wskaznik ksztaltuje si¢ na poziomie 350. Sa jednak
kraje , gdzie jest on znacznie wyzszy ( np. w Szwecji — 479, we Francji - 471,
w Niemczech - 427, na Wegrzech — 379, w Czechach — 360 ) [4,s. 2 ].

Wedlug danych Glownego Urzedu Statystycznego zasoby mieszkaniowe w Polsce
wynosily w 2000 r. okoto 11,8 mln mieszkan , przy liczbie ponad 13 min gospodarstw
domowych. Oznacza to niedobér mieszkan w wysokosci okoto 1,2 min [ 5, s. 145 ].
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TABELA 1
Statystyka polskiego rynku nieruchomosci w latach 1990 - 1999
Lp. Wyszczegllnienie Jednostka Rozmiary rynku
miary 1990 — 1998 1999
1. | Transakcje nieruchmosciowe Tys. sztuk 4946, 4 641,7
Ogolem
w tym:
2. mieszkaniowe % 40,8 499
3. gruntami rolnymi %o 34,6 27,6
4. pozostale % 24,6 22,5
5. | Zilodci (1) przypada na:
transakcije rynkowe % 65,7 70,7
transakcje pozarynkowe % 34,3 29,3
6. | Wartos¢ transakcji rynkowych mld zi 75,0* 25,0
8. | Liczba transakcji na 1000
mieszkancow sztuk 7,8 —16,2%* | 16,6

* gzacunkowo dla lat 1996-1998
** w latach skrajnych
Zrédlo: [ 3, s. 63]

Instytut Gospodarki Mieszkaniowej dokonatl analizy zrédel finansowania inwestycji
mieszkaniowych w 1999 r. Wynika z niej, ze w ponad 68% inwestycje te realizowane sa
ze 7zrodel wilasnych, w 15 % - ze $rodkow panstwa, w 15% - z kredytu bankowego,
w 2 % - z innych zrodet [ 6, s. 7 ]. Dane te potwierdzaja tez¢ o niskim udziale kredytow
bankowych w finansowaniu budownictwa mieszkaniowego w Polsce. Nalezy tutaj
podkresli¢, ze w krajach Unii Europejskiej az 80 — 90% inwestycji mieszkaniowych
finansowanych jest z kredytow bankowych badz z kredytow udzielanych przez
instytucje finansowe [ 7 ].

Nalezy mie¢ $wiadomos$¢, ze tylko nieznaczna czg$¢ gospodarstwa domowych
stanowi grupg¢ potencjalnych klientdéw bankéw hipotecznych. Wedlug szacunkow
A.Gasowskigej jest to zaledwie od 10 do 20% gospodarstw o najwyzszych dochodach
[5. s. 151]. Przyczyng tego stanu rzeczy stanowi dochodowa bariera popytu.

Innym sektorem rynku, zglaszajacym popyt na produkty bankéw hipotecznych jest
sektor nieruchomos$ci gospodarczych (biurowych, handlowych i przemystowych),
stanowiacy preznie rozwijajacy si¢ rynek w Polsce. Wielkos¢ kapitalu tu
zainwestowanego wynosita na koniec 1999r. [8,s. 10 ] :

e 850 mln USD - w segmencie rynku nieruchomosci biurowych,

e 679 mIn USD - w segmencie rynku powierzchni handlowych,

e 25mld USD -w segmencie rynku powierzchni przemystowych.

Praktyka pokazuje, ze funkcjonujace w Polsce banki hipoteczne zajmujq si¢ na razie
przede wszystkim finansowaniem nieruchomosci komercyjnych. Dla przyktadu ponad
90 % udzielonych kredytéw przez RHEINHYP-BRE Bank Hipoteczny S.A., w ujgciu
wartosciowym i iloSciowym, jest zwigzanych z finansowaniem tego sektora rynku
[9, s 137].
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3. Zasady tworzenia i dzialania bankéw hipotecznych

Poczatki istnienia bankéw hipotecznych w Europie zwiazane z czasami Fryderyka II.
Po wojnie siedmioletniej (1756 — 1763), kiedy sytuacja posiadaczy ziemskich na Slasku
byla szczegdlnie trudna, Fryderyk II wydal akt prawny umozliwiajacy wprowadzenie
kredytéw hipotecznych refinansowanych przy pomocy listéw zastawnych. W 1770 r.
powstato Slaskie Towarzystwo Kredytowe Ziemskie z siedziba we Wroclawiu. Na jego
wzor powstawaly potem towarzystwa kredytowe w Prusach, ktére emitowaly tzw.
majatkowe listy zastawne. Pierwszy bank hipoteczny powstal w 1835 roku i byt to
Bayerische Hypotheken und Weschel Bank w Monachium. W 1867 r. we Lwowie
powstal Galicyjski Bank Hipoteczny [ 10, s. 13-15].

Mozliwos¢ utworzenia specjalistycznych bankoéw hipotecznych zaistniata w Polsce
dopiero z dniem 1 stycznia 1998 r., wraz z wejsciem w zycie ustawy z dnia 29 sierpnia
1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych. Zgodnie z tym aktem prawnym:

¢ bank hipoteczny moze by¢ tworzony wylacznie w formie spoiki akcyjne;j,

¢ licencja pozwalajaca na utworzenie banku wydawana jest przez Komisj¢ Nadzoru

Bankowego,

e w nazwie banku musza si¢ znalez¢ dodatkowo wyrazy ,,bank hipoteczny”.

Dnia 3 lutego 1999 r. Komisja Nadzoru bankowego pozytywnie zaopiniowata
wniosek 0 wydanie zezwolenia na utworzenie pierwszego w powojennej historii Polski
specjalistycznego banku hipotecznego. Bankiem tym byl RHEINHYP-BRE Bank
Hipoteczny S.A. Kolejnym bankiem tego typu jest HypoVEREINSBANK Bank
Hipoteczny S.A. Grupa BPH. Obydwa sa bankami z kapitalem polsko — niemieckim. W
kolejce po licencje znajduja si¢: Bank Slaski, PKO S.A., PKO BP, WBK S.A. oraz Bud-
Bank.

Do podstawowych czynnosci banku hipotecznego nalezy zgodnie z ustawa przede
wszystkim udzielanie kredytow zabezpieczonych hipotekami i emitowanie na tej
podstawie hipotecznych listow zastawnych oraz udzielanie kredytéw okreslonym
podmiotom publicznym i emitowanie w oparciu o nie publicznych listow zastawnych.
Banki hipoteczne moga rowniez nabywac wierzytelnosci innych bankéw z tytutlu
udzielonych przez nie kredytow zabezpieczonych hipoteka. Warunkiem niezbednym do
tego jest konieczno$¢ dokonania zamiany hipoteki na rzecz banku hipotecznego, a takze
wierzytelnosci z tytulu kredytdw nie zabezpieczonych hipoteka, jezeli kredytodawca,
gwarantem lub porgczycielem kredytu jest Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski,
Wspolnoty Europejskie lub ich panstwa czionkowskie, Europejski Bank Odbudowy
1 Rozwoju, Europejski Bank Inwestycyjny oraz Migdzynarodowy Bank Odbudowy
1 Rozwoju (Bank Swiatowy).

Poza wymienionymi czynnos$ciami banki hipoteczne moga takze wykonywac inne
czynnosci, takie jak na przyktad:

e przyjmowanie lokat terminowych,

e zaciaganie kredytdw i pozyczek,

e emitowanie obligacji,

e przechowywanie papier6w wartosciowych,

e nabywanie akacji lub udzialéw innych podmiotéow, o ile shuzy to wykonywaniu

czynnosci podstawowych ( ogolna warto$¢ tych akcji i udzialow nie moze
przekroczy¢ 10% wysokosci funduszy wlasnych banku).




182 Marzanna PONIATOWICZ

Uzupelnieniem regulacji  dotyczacych czynnosci banku hipotecznego jest
ograniczenie mozliwosci inwestowania wolnych $rodkdw finansowych, jakimi ten bank
dysponuje. Zgodnie z ustawa bank hipoteczny moze:

¢ lokowac¢ je w bankach posiadajacych kapitat wlasny w wysokos$ci nie mniejsze;j

niz rownowartos¢ 10.000.000 EURO,

e nabywa¢ wyemitowane przez siebie listy zastawne w celu ich zdeponowania pod

nadzorem powiernika lub w celu ich umorzenia,

e nabywac papiery wartosciowe emitowane lub gwarantowane przez okreslone w

ustawie podmioty o charakterze publicznym.

Paradoksem jest brak prawnej mozliwosci nabywania listdw zastawnych
emitowanych przez inne banki hipoteczne. Z jednej strony wigc ustawodawca kreuje list
zastawny na bardzo bezpieczna formg¢ inwestycji, z drugiej natomiast nie dopuszcza
mozliwosci nabywania tych listow przez inne ( niz bank emitujacy) banki hipoteczne
[ 11.s. 57-58].

4. Listy zastawne

List zastawny jest instrumentem rynku kapitalowego znanym jeszcze z okresu Polski
migdzywojennej. Stanowi on rodzaj papieru dtiznego o bardzo wysokim poziomie
bezpieczenstwa, podobnym do obligacji. Wysoki poziom bezpieczenstwa wynika z faktu
wprowadzenia wielu ograniczen ustawowych, a przede wszystkim z tego, ze listy
zastawne sa zabezpieczone na wierzytelnosciach powstatych z tytutu udzielonych przez
bank hipoteczny kredytow zabezpieczonych hipoteka. Zabezpieczenie takie istnieje w
momencie emisji listu zastawnego i trwa do terminu jego zapadalnosci.

Nad jakoscia zabezpieczenia czuwaja niezalezni powiernicy banku hipotecznego
powolywani przez Komisj¢ Nadzoru Bankowego. Powiernik jest osoba zaufania
publicznego. dzialajaca w celu ochrony interesow nabywcow listow zastawnych.
Do jego zadan nalezy migdzy innymi sprawdzanie czy:

¢ znajdujace si¢ w obrocie listy zastawne sa zabezpieczone zgodnie z ustawa,

e przyjeta przez bank warto$¢ bankowo — hipoteczna nieruchomosci wyceniona
zostala zgodnie z bankowym regulaminem wyceny,

o prawidlowo prowadzony jest rejestr zabezpieczenia,

e suma wartosci znajdujacych si¢ w obrocie listow zastawnych nie przekracza
pewnych limitéw.

Listy zastawne dzielimy na hipoteczne i publiczne listy zastawne. Hipoteczny list
zastawny jest papierem wartosciowym imiennym lub na okaziciela, ktérego podstawe
emisji stanowia udzielone przez bank hipoteczny kredyty, zabezpieczone hipotekami,
w ktorym to liscie bank hipoteczny zobowigzuje si¢ do spelnienia okreslonych
swiadczen pieni¢znych.

To co rézni publiczny list zastawny od hipotecznego listu zastawnego to przede
wszystkim podstawa emisji. Publiczny list zastawny jest papierem wartosciowym
imiennym lub na okaziciela, ktorego podstawg emisji stanowia udzielone przez bank
hipoteczny kredyty zabezpieczone gwarancja lub porgczeniem: Skarbu Panstwa,
Narodowego Banku Polskiego, Wspolnot Europejskich lub ich panstw cztonkowskich,
Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju, Europejskiego Banku Inwestycyjnego,

»wy SONB/SP/512497/2021
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Migdzynarodowego Banku Odbudowy i Rozwoju ( Banku Swiatowego) albo kredyty
udzielone wymienionym instytucjom publicznym.

Listy zastawne moga wystgpowa¢ w formie materialnej i zdematerializowanej.
Nalezy przypuszczaé, ze w praktyce bedzie dominowala forma zdematerializowana
w postaci zapisu komputerowego. Jezeli nawet dojdzie do materialnej emisji to
inwestorzy begda przechowywac listy zastawne w depozycie u tzw. depozytariusza.
W przypadku RHEINHYP-BRE Banku Hipotecznego S.A. jest nim przykladowo BRE
Bank S.A.

Istota listow zastawnych jest zobowigzanie si¢ banku hipotecznego wobec
uprawnionego do spelnienia swiadczen pieni¢znych takich jak: wyplata odsetek oraz
wykup listow zastawnego w sposob i w terminach okreslonych w warunkach emis;ji.
Odsetki sa wyplacane na bazie stalej lub zmiennej stopy procentowej wedlug termindéw
zaznaczonych na kuponach odsetkowych dolaczonych do listu zastawnego.
Czgstotliwos¢ placenia odsetek jest ustalana indywidualnie dla kazdej emisji.

Gléwnym celem emisji listow zastawnych jest pozyskanie kapitatu na finansowanie
zakupow nieruchomosci, dlatego tez sa to papiery o stosunkowo dlugim terminie
zapadalnosci. Okres zapadalnosci listow zastawnych wynosi najczesciej S lat, chociaz
w poczatkowe] fazie rozwoju bankéw hipotecznych bedzie mozna spotkaé papiery
o krétszym terminie wykupu.

W ustawie zostaly okreslone dwa podstawowe kryteria ustalania limitow dla emisji:

e wysokos¢ funduszy wiasnych banku,

e wartos¢ posiadanych przez bank wierzytelnosci hipotecznych.

Zgodnie z nimi laczna kwota nominalnych wartosci znajdujacych si¢ w obrocie
hipotecznych listéw zastawnych nie moze 40- krotnosci funduszy wlasnych banku oraz
sumy nominalnych kwot wierzytelnosci banku zabezpieczonych hipoteka, stanowiacych
podstawe emisji hipotecznych listow zastawnych. Innymi stowy, warto$¢ nominalna
znajdujacych si¢ w obrocie hipotecznych listow zastawnych musi w sposob ciagly
odpowiada¢ wartosci posiadanych przez bank wierzytelnosci hipotecznych
zapewniajacych przynajmniej taki sam dochéd z odsetek.

Instytucja listu zastawnego odrodzita si¢ w Polsce po blisko 50 latach przerwy. 28
czerwca 2000 r. RHEINHYP- BRE Bank Hipoteczny S.A. wyemitowal hipoteczne listy
zastawne o wartosci 5 min zi. Laczna , planowana warto$¢ zapoczatkowanego w ten
sposob S-letniego programu emisji wynosi 100 mln zk. Termin wykupu to 5 lat, a ich
nominalna warto§¢ - 100 000 zi. Oprocentowanie tych papieréw jest réwne 3-
miesiecznej stawce WIBOR' plus 0,25 punktu procentowego.

Emisja miala charakter niepubliczny i byla skierowana do inwestorow
instytucjonalnych, przede wszystkim do bankéw krajowych. Przykladowo BRE Bank
S.A. nabyt 40 hipotecznych listow zastawnych o lacznej wartosci nominalnej 4 000 000
zl

Atrakcyjnos¢ tych papierdw wartosciowych polegala przede wszystkim na
12, s.12]:

e Kkorzystnym oprocentowaniu w poréwnaniu z obligacjami rzadowymi i bonami

skarbowymi,

1
Warsaw Inter-bank Offered Rate (WIBOR) - érednia stopa procentowa , po jakiej najwigksze banki w
Warszawie sg sktonne udzieli¢ pozyczki innym bankom.

Rozbudowa of

iatymstoku,
dofinansowanego z programu ,Spoleczn, w

dstawie umowy SONB/SP/512497/2021
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e duzym stopniu bezpieczenstwa potwierdzonym wysoka ocena ratingowa
przyznang przez CERA S.A., wynoszaca ,,AA+”; zdaniem specjalistow z CERA
wiarygodnos¢ tych papieréw jest poréwnywalna z obligacjami skarbowymi.

Organizatorem emisji, dealerem, agentem platniczym i depozytariuszem byt BRE

Bank S.A. Emisja listow zastawnych zostala przeprowadzona w oparciu o wierzytelnosci
RHEINHYP-BRE Banku Hipotecznego S.A., zabezpieczone hipoteka i wpisane do
rejestru zabezpieczenia listow zastawnych prowadzonego przez bank.

Do emisji listéw zastawnych przygotowuje si¢ rdéwniez HypoVEREINSBANK Bank

Hipoteczny S.A. Grupa BPH. Planowana jej wysokos¢ to 100-120 min zt.

5. Bankowo-hipoteczna warto$¢ nieruchomosci

Nieruchomo$¢, ktéra ma staé si¢ zabezpieczeniem wierzytelnosci banku
hipotecznego jest wyceniana przez rzeczoznawcow majatkowych wedhlug specjalnych
procedur bankowych. Szacuje si¢ jej warto$¢ bankowo-hipoteczng. Ustala si¢ ja dla
nieruchomosci, na ktérej zostala ustanowiona hipoteka zabezpieczajaca kredyty
refinansowane ze $rodkow uzyskanych w wyniku emisji listow zastawnych. Przy
okreslaniu tej wartosci uwzglednia si¢ cechy nieruchomosci, ktére moga mie¢ trwaly
wplyw na jej warto$¢ oraz dochody, ktére mozna :: niej uzyskac.

Warto$¢ bankowo - hipoteczna jest zwykle nizsza (ostrozniejsza) od wartosci
rynkowej. Chodzi o to, aby tak ustalona warto$§¢ w momencie udzielania kredytu i emisji
listow zastawnych zabezpieczala je w catym okresie istnienia wierzytelnosci hipotecznej
oraz byla wystarczajaco wysoka w przypadku ewentualnej egzekucji [13, s. 45].

Z wartoscia bankowo hipoteczna wiaze si¢ wiele limitdow. Kwota pojedynczego
kredytu zabezpieczonego hipoteka nie moze przekroczy¢ 80 % tej wartosci. Banki
hipoteczne nie moga takze wyemitowac listow zastawnych na kwote wigksza niz 60 %
warto$ci bankowo-hipotecznej nieruchomosci. W ten sposéb powstaje margines
zabezpieczenia na ewentualny spadek wartosci nieruchomosci w calym okresie istnienia
wierzytelnosci hipotecznej.

Ustawodawca za obarczone szczegolnym ryzykiem uznal nieruchomos$ci w trakcie
budowy. Zgodnie z ustawa wierzytelnosci zabezpieczone hipotekami ustanowionymi
w trakcie realizacji inwestycji budowlanych nie moga w sumie przekracza¢ 10 %
ogolnej wartosci wierzytelnosci zabezpieczonych hipotecznie, stanowiacych podstawe
emisji hipotecznych listéw zastawnych.

6. Bariery rozwoju bankéw hipotecznych w Polsce
Stworzenie podstaw prawnych dla dziatalnosci bankéw hipotecznych w Polsce

nalezy traktowa¢ zaledwie jako etap wstepny restytucji bankowosci hipotecznej. Wceiaz
istnicje w naszym kraju wiele barier hamujacych rozwoj wyspecjalizowanych bankow

2 Srodkowoeuropejskie Centrum Ratingu i Analiz (CERA) opracowato metodyke analizy ratingowej bankow
hipotecznych i listow zastawnych. Uwzglednia ona realia polskiego rynku i do$wiadczenia bankowosci
hipotecznej w innych krajach. Glownym elementem analizy otoczenia jest ocena sytuacji makroekonomicznej i
rynku nieruchomosci.

»wy SONB/SP/512497/2021
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hipotecznych. Sa to bariery o charakterze ekonomiczno — prawnym. Naleza do nich
przede wszystkim:

o niskie dochody ludnosci,

e wysokie stopy oprocentowania kredytow, powodujace ze oprocentowanie
kredytéw hipotecznych wynosi $rednio 21-22%, a nie tak jak w innych krajach
10-12%,
przestarzaly i wymagajacy modernizacji system ksiag wieczystych,
brak jasno$ci prawnej, co do mozliwosci inwestowania w listy zastawne przez
instytucje ubezpieczeniowe ( ustawa z dnia 28 lipca 1990 r. o dziatalnosci
ubezpieczeniowej),

e Dbrak ustawowego zezwolenia na lokowanie srodkéw w listy zastawne przez
fundusze emerytalne (ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji
i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych),

e ograniczenia mozliwosci inwestowania w listy zastawne przez fundusze
inwestycyjne ( ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o funduszach inwestycyjnych),

e brak mozliwosci prawnej wlaczenia si¢ bankow hipotecznych w rynek kredytow
komunalnych (samorzadéw gminnych, powiatowych i wojewodzkich).

Zlikwidowanie tych barier znacznie przyspieszyloby rozwoj bankowosci hipoteczne;j,

a przez to rozwoj polskiego rynku nieruchomosci. Banki hipoteczne powinny sta¢ si¢
profesjonalnymi posrednikami migdz; rynkiem nieruchomosci a rynkiem kapitalowym,
umozliwiajac poprzez instytucje listow zastawnych, przynajmniej czg$ciowe
rozwigzanie podstawowego problemu polskiej gospodarki, jakim jest brak wolnych
srodkow finansowych.
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