Humanities and Social Sciences 2014
HSS, vol. XIX, 21 (4/2014), pp.205-216 October-December

Mirostaw SOLTYSIAK !

RYNEK LISTOW ZASTAWNYCH W POLCE
| W PANSTWACH UNII EUROPEJSKIEJ

Papiery wartéciowe lxdace dokumentami zawiekglymi okrelone prawa majkowe
zaliczane s do podstawowych instrumentéw rynkéw finansowychzeR wieki prawa
z nich wynikajice ich posiadacze mogli realizogvedynie w wypadku gdy dysponowali
tymi dokumentami w postaci materialnej. Dopiero WX Xv. instrumenty te w obrocie
gospodarczym pojawity siw postaci zdematerializowanej.

Nowozytna historia papieréw wartciowych ma kilkaset lat, jednak ich pierwowzoréw
nalezy poszukiwa znacznie wczaiej — jeszcze przed nasera w staraytnym Rzymie.
W czasach nowigytnych jako pierwsze do obrotu gospodarczego zpsigirowadzone
papiery ulatwiaice zaptat i przekazywanie piendzy na odlegt¢ (weksle i czeki).
Ojczyzm tych papieréw wart@iowych byty Wiochy. Kolejnymi papierami, ktére poyity
siec w Anglii i Holandii, byly akcje, ich emisja pozwah na pozyskiwanie kapitatow
niezkednych do prowadzenia dziatakod gospodarczej. Po nich na rynkach finansowych
zaczto stosowd papiery dhine, do ktorych zalicza eilisty zastawne i obligacje.
Pierwowzor listéw zastawnych pojawiksiv XVII w. na Slasku.

W artykule zaprezentowano zagadnienia azane z funkcjonowaniem na rynkach
finansowych listéw zastawnych. Wraz zikem XX w. w pastwach europejskich nagit
wzrost zainteresowania emisego rodzaju papieréw wasgowych. W wikszgci paistw
europejskich na przetomie XX i XXI w. wprowadzonowe przepisy prawa dotysze
emisji i obrotu listéw zastawnyclegvered bonds

W pierwszej czsci artykutu przedstawiono histerilistow zastawnych i bankéw
hipotecznych na ziemiach polskich. Ngstie omdwiono wysjpujace na europejskim
rynku podstawowe modele emisgovered bonds W dalszej cgici zamieszczono
charakterystyk europejskiego rynkucovered bondsoraz polskiego rynku listow
zastawnych.

Stowa kluczowe:papiery wartéciowe, papiery dine, listy zastawne, UE.

1. WPROWADZENIE

Listy zastawne zaliczane slo grupy papierow warfoiowych dhenych. Ich emisja
wykorzystywana jest do zgromadzenia nigitiychsrodkéw pienéznych do prowadzenia
dziatalngci kredytowej zazwyczaj przez banki hipoteczne, kbanniwersalne lub
wyspecjalizowane instytucje finangog’. Te papiery wartciowe okrélane g jako
najbezpieczniejszy instrumentzyezkowy. Ich ponad dwuwiekowa historia pokazaia,
wypadki odmowy zapfaty za nie wygpbwaly niezwykle rzadko. Wynikato to przede

1 Dr inz. Mirostaw Sottysiak, Zaktad Finanséw i Bankaish Wydziat Zaradzania, Politechnika
Rzeszowska, Al. Powsiadw Warszawy 8, 35-959 Rzeszow, tel. 17 865 19 1Baie
miroslaw@prz.edu.pl

2\W paistwach europejskich emitentami listéw zastawnychvéred bonds mog by¢ rézne
instytucje w zalenosci od przyjtego modelu emis;ji.
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wszystkim z przygtej formy zabezpieczenia, ktéra w niewielkim stapjast wraliwa na
zmiany rynkowe i kryzysy gospodaréze

Aktualnie w Polsce na podstawie ustawy z 1997Amytacznymi emitentami listow
zastawnych g banki hipoteczne, ktére mggmitowa dwa rodzaje listow zastawnych:
hipoteczne i publiczrie R&znica midzy nimi wynika przede wszystkim z rodzaju
zabezpieczenia ich emisiji.

2. HISTORIA LISTOW ZASTAWNYCH | BANKOW HIPOTECZNYCH

Pierwowzorem dla listdbw zastawnych miatycbgmitowane w XVII w. w Ksjstwie
Swidnickim po wojnie trzydziestoletniej listy skéme®. Listy skérzane bytly
zabezpieczone hipotgkonkretnej nieruchomsei, a ich warté¢ nie mogta by wyzsza
niz polowa wartéci szacunkowej zastawionych débrByly one wykorzystywane
w obrocie gospodarczym obok pigtiza kruszcowego, ktérego w tym okresie odczuwano
dotkliwy brak na tych terenath

Za pierwsz instytucg emitujaca listy zastawne uwaane jest Schlesische Landschatft,
zalazone w 1770 T. przez pruskiego kanclerza i ministra sprawiedéisialohanna von
Carmera na podstawie ¢olzia Fryderyka Wielkiego z 29 sierpnia 1769 we
Wroctawiu'®. Skiadato si ono z 7 towarzystw posiadaych wiasa osobowéé prawn
prowadzcych dziatalné¢ w ksigstwach slaskich. Podstawowym celem utworzenia tej
instytucji byta pomoc w odbudowie rolnictwa (raow ziemskich) n&lasku po wojnie
siedmioletniej.

® Twércy opracowanego dla Komisji Nadzoru Finanscw@gportu z prac Grupy ds. emisji listow
zastawnych przez banka stronie 15 zamieili stwierdzenie ,List zastawny okazaksv zasadzie
zwycigzca kryzysu, bowiem nie mma bylo doid tak dobrze przedstafviego zalet (np. w
poréwnaniu do refinansowania¢sidtugiem niezabezpieczonym), jak wiée w trudnych
warunkach, podczas kryzysu”.

4 Ustawa z 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawmyenkach hipotecznych.

® W paistwach europejskich emitowanych jestépiodzajéw papieréw warfgiowych zaliczanych
docovered bonds

® Ich nazwa zwizana byta z tymze byly pisane na specjalnie przygotowanej skorzditataturze
przedmiotu meéna spotké réznice zda dotyczce tego, na jakim materiale byty one spdzane
(pergamin lub specjalnie przygotowana skora, ktgegjnak nie mgna okréli¢ mianem
pergaminu).

" ,Rozmaitdci” 1825/35, s. 274.

8 Listy skérzane uwane g w czsci literatury przedmiotu za rodzaj piediza, a nie za papiery
wartasciowe. Maze wynika to z faktu,ze ich posiadacz nie otrzymywat z tytutu ich posidda
dodatkowych korz§ci oraz mogt za ich pomaadokonywa ptatngci za realizowane transakcje
handlowe. Ponadto ze wzdl na wysokie ich zabezpieczenie wpsiwato niewielkie ryzyko
straty (odmowy wykupu).

® RegulamirSlaskiego Towarzystwa Kredytowego zostat opracowanipica 1770 r.

oW polskiej literaturze mma spotka rézne nazwy tej instytucji: Ziemstwslaskie, Slaskie
Ziemstwo Kredytowe lubSlaskie Towarzystwo Kredytowe Ziemskie. Za pomystodawc
stworzenia takiej instytucji uwany jest berfiski kupiec Wolfgang Buhring. Przedstawit on w
1767 r. projekt stworzenia specjalnego banku udgietgo kredytow dtugoterminowych
zabezpieczonych dobrami ziemskimi — ,dobrami rykiens’. Nie uzyskat on jednak zgody
Fryderyka Wielkiego na realizacgwojego zamierzenia.
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Czilonkami Towarzystwa byli ziemiarife Emitowato ono magkowe listy zastawré
zabezpieczone hipotgkkonkretnego majku ziemskiego. Jego wdeiciel, zbywajc
przekazane mu mgkowe listy zastawne, uzyskiwatrodki finansowe. A do jego
obowiazkéw naleato przekazanie Towarzystwu oki@nych kwot, z ktérych regulowato
ono roszczenia posiadaczy mtepwych listéw zastawnych. Pierwotnie oprocentowani
majatkowych listéw zastawnych wynosito 5%, od 1774 % 4 2/3%, a od 1788 r. 4%.
Dziatalnag¢ Towarzystwa wyszla na przeciw oczekiwaniom owcegsnziemiastwa —
juz w pierwszym roku dziatalrioi wyemitowano listy zastawne na kwo#t 400 000
talarébw, a w cigu trzech nagpnych lat kwota ta zostata podwojdhaw 1782 r. na
Slasku w obrocie znajdowaty slisty zastawne na kwet2 688 890 talarow, a w 1806 —
24 000 000 talarow,

SukcesSlaskiego Towarzystwa Kredytowego Ziemskiego byt ingemh do powstania
na jego wzér instytucji kredytowych w innycheéziach Prus — w 1777 r. powstato
Towarzystwo Marchii Brandenburskiej, w 1781 r. Tomstwo Pomorskie, w 1787 r.
Towarzystwo Zachodniopruskie, a w 1788 r. TowanagstVschodniopruskie.

W 1821 r. ziemianie z wielkopolski utworzyli Ziemsi Poznaskiego, ktérego
czlonkiem mogt zostawtasciciel dobr ,rycerskich” o warti nie nizszej n 5 tyskcy
talarow. Krél Prus Fryderyk Wielki udzielt mu nipmcentowanej bezterminowej
pozyczki. On te mianowat wybieranego przez walne zgromadzenie tat @yrektora
generalnego oraz zatwierdzal uchwaly walnego zgdze@ia. Ziemstwo Pozhskie
zostalo zlikwidowane 1878 roku. Oprocentowanie ewdtnych przez Ziemstwo
Poznaskie listow zastawnych wynosito w 1821 r. 4%, al8d2 — 3,5%.

W Krélestwie Polskim w 1825 r. z inicjatywy ksia Ksawerego Druckiego-
Lubeckiego zostalo powotane Towarzystwo Kredytowaenskie. Cztonkiem
Towarzystwa mogt zostakazdy, kto ptacit podatek gruntowy w wysoda co najmniej
100 ziotych. Réwnie dziatalng¢ tego Towarzystwa wyszia naprzeciw oczekiwaniom
rynku, czego potwierdzeniem m® by wzrost poziomu udzielonych pgczek z kilku
milionéw rubli w 1826 r. do 200 milionéw rubli w 18 r. Towarzystwo to zostato
rozwigzane dopiero po Il wojnigwiatowej w 1948 r.

Najp&niej na ziemiach polskich powstata instytucja emita listy zastawne na
terenie zaboru austriackiegdVynikato to przede wszystkim z sytuacji politycznej
i niecheci wladz zaborczych do utworzenia takiej instytuglierwsze inicjatywy w tym
zakresie pojawity sijuz 1822 r., jednak Galicyjskie Towarzystwo KredytoZiemskie
powstato dopiero na mocy patentu cesarza Frydelrgk& listopada 1841 r. Pierwotnie
cztonkami towarzystwa mogli By wytacznie ziemianie, od 1843 r. rowdie
duchowigistwo, gminy, fundacje i zaklady, a od 1848 r. —dastanie.

1 0d 1849 r. poyczki pod zastaw ziemi mogli zaga: réwniez wioscianie posiadapy male
gospodarstwa rolne. Dla przyktadu w wypadku jedn@owego gospodarstwa udzielano
pozyczki w wysokdci 20 talardw.

12§laskie Towarzystwo Kredytowe emitowalo dwa rodzajetdliv zastawnych (pfandbriefow):
Jisty realizacyyne” emitowane na niskie kwoty 2@@talaréw i ptatne za okazaniem oraz ,listy
kapitalne” emitowane na wksze kwoty ptatne szé mieskcy po przedstawieniu do wykupu.

B A, Pietrasik, Historia i wspoéiczesn@ diugoterminowego kredytu hipotecznego w Pglsce
Warszawa 2001, s.48-49.

14 Rozmaitdci” 1825/37, s. 291.
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W XIX w. obok Towarzystw Ziemskich pojawily sipierwsze banki hipoteczne
zajmupce sé emisp listdw zastawnych. W literaturze przedmiotu podayeh jest kilka
bankéw okrélanych mianem pierwszych bankéw hipotecznych. Zale § do nich
banki niemieckie: Bayerische Hypotheken und Wedim®{® (utworzony w 1835r.
w Monachium) oraz Frankfurter HypothenbdhKzalazony w grudniu 1862 r. we
Frankfurcie) oraz banki francuskie: Credit Fonaier Franc¥ (powotany w lutym 1852
r.)*8. Na ziemiach polski pierwszy bank hipoteczny pasta terenie Galicji. Byt to
zalovony we Lwowie w 1867 r. C.K. Uprzywilejowany Galjsii Akcyjny Bank
Hipoteczny®. W okresie Il Rzeczpospolitej banki hipotecZhev pierwszym okresie
funkcjonowaly na podstawie przepisownpaw zaborczych. Nagbtnie na podstawie
Rozporadzenia Prezydenta Rzeczypospolitej z 17 marca 1988rawie bankowefh
Aktualnie banki hipoteczne w Polsce dziatap podstawie uchwalonej 29 sierpnia 1997
r. ustawie o listach zastawnych i bankach hipotgclan Pierwszymi bankami
hipotecznymi po wégiu w zycie tej ustawy byly powstale w 1999 r. HypoVerdiask
Bank Hipoteczn$? oraz Rheinhyp-BRE Bank HipotecZdyW 2001 r. powstat trzeci
bank hipoteczny -$laski Bank Hipoteczr¥f, a w 2003 r. rozpoat dziatalngi¢ czwarty
bank hipoteczny — Nykredit Bank HipotecZhy

15 7ob. K. MilewskaHipoteka i listy zastawneRzeczpospolita” 1998/150.

18 Frankfurter Hypothenbank byt pierwszym wytnie hipotecznym bankiem.

17 Bardzo duy wptyw na jego utworzenie miat polski emigrant il Wotowski, ktéry opracowat
memoriat na temat powotania takiej instytucji. Meiab ten byt przedstawiony francuskiej
Akademii Nauk Moralnych i Politycznych.

18 Bratkowski twierdzize pierwszy akcyjny bank hipoteczny zostat zaty we Francji w 1824 r.
Nie podaje jednak jego nazwy. Szerzej zob. S. Breskg Hipoteka, papiery wartciowe o
statym oprocentowaniu, banki hipoteczne i towarmgdtredytu hipotecznegfom.] 2005, s. 27.

19 Cesarsko-Krolewski Uprzywilejowany Galicyjski Akeyj Bank Hipoteczny we Lwowie w 1918
r. zmienit nazw na Akcyjny Bank Hipoteczny S.A. we Lwowie. Bank fejdnowat do
pazdziernika 1939 r. W 1945 r. w Krakowie (przed Il jnpswiatowa miat tam oddzial) podjo
préke jego reaktywacji. Jednak 31 stycznia 1949 rokuisten skarbu pod} decyzg o jego
likwidacii.

20 Bank hipoteczny prowadzit dziatalftona podstawie koncesji wydanej przez ministra skarb
Jego kapitat zaktadowy wynosit co najmniej 5 millenztotych. A jego dziatalni@ poddana byta
nadzorowi komisarza ggdowego.

%1 Rozporadzenia Prezydenta Rzeczypospolitej z 17 marca 192®mawie bankowem. DzU 1928
nr 34, poz. 321. Bankom hipotecznym w tym Rozpdzeniu péwigcone byly gtownie przepisy
Il rozdziatu.

22 HypoVereinsbank Bank Hipoteczny powstat 1 grudn@99dl r. z przeksztalcenia w bank
hipoteczny uniwersalnego banku HYPO — BANK POLSKAd Q1 lipca 2008 r. prowadzi
dziatalng¢ pod nazw Pekao Bank Hipoteczny.

2 Rheinhyp-BRE Bank Hipoteczny powstal 12 marca 1999- rbyt pierwszym bankiem
hipotecznym w Polsce. Aktualnie prowadzi dziatdthgako BRE Bank Hipoteczny. Zob.
http://raportroczny2011.brebank.pl/download/rapmotka-historia-bre-banku.pdf.

24§laski Bank Hipoteczny dziatat w naginych latach pod nazwING Bank Hipoteczny SA.
Ostatecznie przestat istdi81 padziernika 2011 r., kiedy zostat wchitety przez ING Bank
Slaski S.A.

25 Nykredit Bank Hipoteczny rozpogizdziatalngi¢ operacyjn 19 wrzdnia 2003 r., a zak@zyt ja
2008. Wigcicielem tego banku hipotecznego bytaaska instytucja finansowa Nykredit, ktorej
pocztki dziatalngci siggaja roku 1851.
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3. PRAWNE UREGULOWANIA EMISJI LISTOW ZASTAWNYCH ORA Z

DZIALALNO SCI BANKOW HIPOTECZNYCH

Najwczeniejsze uregulowanie prawne emisji listbw zastaunycEuropie nagpito
w Danii w roku 1853°. Kolejnymi paistwami, ktére uchwality przepisy dotyge listow
zastawnych, byly Niemé&y (1900) oraz Szwajcaria (1931).

W 1931 r. w Szwajcarii utworzono dwie instytucjentalne wyposzone w monopol
emisji listow zastawnych. Jedna z nich byla ceateshisyjra dla bankéw kantonalnych,
druga — dla prywatnych bankéw hipoteczriijch

Wiekszas¢ panstw europejskich wprowadzito aktualnie obemujace przepisy
dotyczce listow zastawnych pod koniec XX w. (Czechy —3.98k, Stowacja — 1996,
Luksemburg, Wgry — 1997, totwa, Polska — 1998, Francja — 1999¢g#&ria, Finlandia —
2000) lub na pocku XXI (Irlandia — 2002 rok, Litwa — 2003, Szwec}a2004, Austria,
Wiochy — 2005, Norwegia, Portugalia, Rumunia, Stoae— 2006, Grecja — 2007,
Holandia, Islandia, Wielka Brytania — 2008, Cy2610, Belgia — 2012).

W Polsce podstaregulupca zagadnienia emisji listbw zastawnych jest ustawa o
listach zastawnych i bankach hipotecznych z 29giar1997 7.

3.1. Emitenci listéw zastawnych

Aktualnie w pastwach europejskich mina wyr@ni¢ pie¢ podstawowych modeli
emisji listow zastawnycfl. W zalenosci od przygtego modelu emitentem roe byc:

«  wyspecjalizowana instytucja finangag™;

«  wyspecjalizowany bank (wyspecjalizowana instytuegdytowaj>;

» bank uniwersalny (uniwersalna instytucja kredytawa)

— z warunkow licencp na listy zastawne,
— bez warunkowej licencji;
spétka celowa;
podmiot wspétpracupy z wieloma kredytodawcarti

%8 Raport z prac Grupy ds. emisji listow zastawnych pizenkj Komisja Nadzoru Finansowego

2013, s. 8.

27 Niemiecka ustawa o bankach hipotecznych zostdiwaiona 13 lipca 1899 r. Natomiast weszta
w zycie 1 stycznia 1900 r. Ustawa byta oparta na psaep pruskich oraz przepisach zawartych
w ustawach austriackich, egierskich, angielskich, francuskich, wioskich. Wesata stanowita
podstaw dla uchwalonej 21 grudnia 1927 r. w Niemczech wgta listach zastawnych i
pokrewnych papierach dtaych publicznoprawnych instytucji kredytowych.

2 A Janiak, J. MojakBanki hipoteczne i listy zastawne swietle prawa polskiegoWSZiA
w Zamdciu, Zama¢ 2004, s. 19.

Y prace nad przywréceniem do obrotu w Polsce lisaastawnych zak@zone uchwaleniem
ustawy zostaly rozpoete z inicjatywy Ministerstwa Finanséw w 1995 r. womencie, kiedy
wigkszas¢ panstw europejskich rozpoela prace legislacyjne nad wprowadzeniem nowych
przepisOw prawnych dotygzych emisji papieréw warfgiowych o charakterze zhbnym do
polskich listow zastawnych olglanych angielsk nazws covered bonds

%'szerzej zob. O.M. StockerModele covered bonds w Europie: najistotniejsze eifegm
stosowanych struktur prawnygcliFinansowanie nieruchord@” marzec 2012.

31 Cechy charakterystyczntej instytucji jest posiadanie w bilansie wgtnie aktywéw bdacych
zabezpieczeniem emis;ji listbw zastawnych oraz\stastawnych.

32 Cechy charakterystyczntego modelu jest faktie wyspecjalizowany bank petni réwnogai
funkcje emitenta listéw zastawnych oraz podmiotu odpowisdego za obstugemisji.
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Model emisji listbw zastawnych przez wyspecjalizowainstytucg finansujca
wykorzystywany jest we: Francji, Irlandii oraz Nargii. Wyspecjalizowany bank jest
emitentem listéw zastawnych w: Danii, Luksemburd@alscé* oraz na Wgrzech>.
Najwiecej paistw europejskich wykorzystuje do emisji listbw zastych banki
uniwersalne. W dziestiu paistwach emigj przeprowadza bank uniwersalny a@)j
warunkow licenck na listy zastawne (Austria, Cypr, Finlandia, Nigmm@recja, Islandia,
totwa, Rosja, Stowenia, Szwecja), a w siedmitigbaach — bank uniwersalny bez
warunkowej licencji (Bulgaria, Czechy, Litwa, Pagalia, Rumunia, Hiszpania,
Stowacja). Z kolei emisja przy wykorzystaniu spotkelowej (w celu uzyskania
odrebnasci masy upadtciowej) realizowana jest: Wioszech, Holandii orazelkie]
Brytanii®®. Natomiast model emisji oparty na wspoétpracy zloviea kredytodawcami
moze by stosowany w Austrii, Danii, Francji, Hiszpanii,é¥inczech, Szwajcarii oraz na
Wegrzech'.

4. RYNEK LISTOW ZASTAWNYCH

Europejski rynekcovered bond§ w ostatnich latach ma tende@aizrostows. Jego
wartas¢ w 2011 r. wynosita 2,622 biliona euro, a w 2012aga do 2,714 biliona euro.
Dla poroéwnania warkg rynku amerykaskiego miata tendengjspadkow i wynosita
w 2011 r. 9,54 miliarda euro, a w 2012 — 6 miliamdéuro. Z kolei wart& rynku
kanadyjskiego, podobnie jak rynku europejskieg@atmtendengj wzrostows i wynosita
odpowiednio w 2011 r. 38,61 miliarda euro, a w 26149,12 miliarda eurd.

Dominujaca role na europejskim rynku listéw zastawnych w latach 22012 miato
pigé panstw, ktére w sumie dysponowaly ponad 70% udziatstrukturze rynkdf.
Najwiekszy udziat maj Niemcy, a kolejne miejsce zajmuHiszpania, Dania, Francja
i Szwecja.

33 Cech charakterystycgrtego modelu jest tare emitentem listéw zastawnych jest inny podmiot
prawny ni kredytobiorca. Zazwyczaj emitentem jest instytukjadytowa, ktéra w zakresie
emisji listbw zastawnych wspotpracuje z wieloma dytedawcami (bankami). Banki
wspoOtpracujce z emitentemasodpowiedzialne za obsta@mis;ji.

34 Obecnie w Polsce zgodnie z ustaw 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bahka
hipotecznych emitentem hipotecznych i publicznystélv zastawnych mie by wytacznie bank
hipoteczny dziatacy w formie spoétki akcyjnej. W okresie Il Rzeczypoétej emitentami listow
zastawnych w Polsce obok bankéw hipotecznych dyniez towarzystwa kredytowe ziemskie i
miejskie.

% Taki model emis;ji listéw zastawnych obaaywat tez w Niemczech do 2005 r.

3¢ Raport z prac Grupy ds. emisji listdw zastawnych. 9.

37 0.M. Stockerpp. cit, s. 45.

38 Covered bond(obligacja zabezpieczona) — jest to angielska mapapieréw wart&iowych
emitowanych poszczegolnychriswach europejskich o charakterze ztatiym do polskich listow
zastawnych. W egci artykutu dotyczcej rynku europejskiego zamiast nazwy listy zas@awn
bedzie wywana nazwaovered bonds

% Uwzgledniajac réwniez fakt, ze wartgci rynku australijskiego wynosita w 2011 r. 2,14Rianda
euro a w 2012 wzrostazado poziomu 34,9 miliarda euro. Z Kolei wado rynku
nowozelandzkiego w 2010 r. wynosita 1,247 miliaedao, w 2011 — 3,656 miliarda euro, a w
2012 - 6,741 miliarda euro, rma stwierda, ze ten rodzaj papierow wasiowych, chocia
cieszy st najwigkszym zainteresowaniem na kontynencie europejskdmy ostatnim okresie
zdobywa coraz mocniejspozycg na rynkach pozaeuropejskich.

40\ 2011 r. udziat ten wynosit 73,02%, a w 2012 -490%.
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Polska w strukturze europejskiego ryntavered bondgajmuje odlegte 23. miejsce,

a jej udziat w strukturze rynku wynosit w 2012ylkb 0,03% (tab. 1).
Rys. 1. Wartéci wyemitowanych hipotecznycbovered bondsv miliardach euro na europejskim
rynku w latach 2011-2012
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Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie danych ECBC

Tab. 1. Warté¢ covered bondv poszczegdlinych patwach Europejskich w miliardach euro oraz
ich procentowy udziat w europejskim rynkavered bond

. . . . . . Wielka
Niemcy Hiszpania | Francja Dania Szwecja Brytania
2011| Wartasé 585,99 401,86 366 351,53 208,89 198,44
Udziat
(%) 22,35 15,33 13,96 13,41 7,97 7,57
2012| Wartasé 524,88 440,35 361,89 365,8¢ 220,37 188,99
Udziat
(%) 19,34 16,22 13,33 13,48 8,12 6,96
Norwegia | Szwajcaria | Wiochy | Irlandia |Holandia| Austria
2011| Wartasé 95,61 71,88 63,77 61,77 54,24 39,77
Udziat
(%) 3,65 2,74 2,43 2,36 2,07 1,52
2012| Wartasé 110,2 85,71 126,71 52,65 61,57 42,84
Udziat
(%) 4,06 3,16 4,67 1,94 2,27 1,58
Portugalia | Luksemburg | Grecja | Finlandia | Czechy Cypr
2011| Wartosé 33,68 26,7 19,75 18,758 8,55 52
Udziat
(%) 1,28 1,02 0,75 0,72 0,33 0,20
2012| Wartosé¢ 35,87 24,86 18,05 26,68 9,06 4,55
Udziat
(%) 1,32 0,92 0,66 0,98 0,33 0,17
Wegry Stowacja Belgia | Islandia | Polska Litwa




212 M. Sottysiak

2011| Wartos¢ 5,18 3,77 0 0 0,64 0,04
Udziat
(%) 0,20 0,14 0 0 0,02 0,00
2012| Wartos¢ 4,96 3,84 2,59 0,89 0,77 0
Udziat
(%) 0,18 0,141] 0,0954 0,033 0,03 0

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych ECBC.

Na europejskim rynkucovered bondsemitowane s cztery' rodzaje papieréw
wartasciowych. Najwekszy udziat w rynku maj hipotecznecovered bondsMialy one
udziat w europejskim rynku w 2011 r. wynasy 77,2%, a w 2012 — 76,8%.

Dominujaca role na rynku hipotecznychovered bondsniato szé¢ paistw, ktorych
udziat w 2011 r. wynosit 77,2%, a w 2012 — 80,78Bgs( 1). Najwekszy udziat
w strukturze portfela miata Hiszpania. Jej udziastwkturze w 2011 r. wynosit 18,97%,
a 2012 — 19,22%. Kolejne miejsce zajmowaly Danidp@wiednio: 17,75%, 17%),
Szwecja (10,73%, 10,41%), Niemcy (11,49%, 10,21%dancja (10,19%, 9,84%)
i Wielka Brytania (10%, 8,76%).

W segmencie publicznycbovered bondsiajwickszy udziatl miaty Niemcy (rys. 2).
Emitowane w tym kraju papiery wagtwowe stanowity odpowiednio w 2011 r. 61,99%,
aw 2012 — 47,09% europejskich publicznyrivered bondsKolejne miejsce zajmowaty
Francja (odpowiednio: 13,56%, 32,57%), Hiszpani®9%, 5,25%), Irlandia (5,53%,
4,3%), Austria (4,74%, 4,04%)

Rys. 2. Wartéci wyemitowanych publicznycltovered bondsv miliardach euro na europejskim
rynku w latach 2011-2012
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Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie danych ECBC

Dwa pozostate rodzaje papierow wddiowych zaliczane do europejskiego rynku
covered bondsshipsi mixed assejsmiaty niewielki udziat w rynkuShipsemitowane w

410d 2012 r. w sprawozdaniach ECBC jest wyiony pity rodzajcovered bondskreslany jako
others Listy zastawne zaliczane do tego rodzaju byhtewane wyscznie w Niemczech.

427aden z polskich bankéw hipotecznych w latach 200122nie emitowat publicznych listéw
zastawnych. Wartd wyemitowanych w latach wcgeiejszych publicznych listdw zastawnych
dawaly Polsce w 2012 r. udzial w europejskim segieerpublicznych covered bondsw
wysokasci 0,021%.
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Danii i Niemczech mialy udziat w rynku w 2011 r. wwsokasci 0,47%, a w 2012 —
0,48%. Natomiastixed assetemitowane we Francji miaty w 2011 r. udziat w rynk
wysokdaici 3,35%, a 2012 — 2,9%. Z kolei emitowane od 201& Niemczechcovered
bondszaliczane do ptego rodzaju tych papieréwthers posiadaty udziat w rynku w
wysokdsci 0,018%.
4.1. Polski rynek listéw zastawnych

Aktualnie funkcjonugcy w Polsce rynek listbw zastawnych swbjstori rozpoczyna
w 2000 r., kiedy zostaly przeprowadzone przez RhegirBRE Bank Hipoteczry oraz
HypoVereinsbank Bank HipotecZty pierwsze emisje listdw zgodnie z ustaw
z 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bahkadpotecznych emitentem
hipotecznych i publicznych listéw zastanych. Od 200 na polskim rynku listow
zastawnych dziataldé prowadzito trzy banki hipoteczne, a od 2003 r.epztbanki
hipoteczne. Jednak od 2008 r. liczba bankéw zmnjikgssk do dwdch bankéw 2012 r.

Rys. 3. Liczba bankéw hipotecznych — emitentéwdiiszastawnych w Polsce

Liczba bankoéw hipotecznych w Polsce

200020012002 2003 2004 2005 20062007 2008 200920102011 20122013

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Na rysunku 3 mzna zauway¢, ze aktualnie liczba emitentdw w Polsce jest bardzo
mata. Ma to na pewno wplyw na wieléoprzeprowadzanych na nowych enfrji

43 http://mhipoteczny.pl/oferta/listy-zastawne/  (dpst 17.03.2014). Rheinhyp-BRE  Bank

Hipoteczny pierwsg emisg listbw zastawnych przeprowadzit 28 czerwca 2000ha. kwot

5 000 000 ztotych. Organizatorem emisji byt BRE Bank.S

4 hitp://mww.pekaobh.pl/u235/navi/31467 (dgst 17.03.2014). Pierwsz emisg listow

zastawnych HypoVereinsbank Banku Hipotecznego S&pgrmvadzit 29 grudnia 2000 r. Zostata

ona dokonana w trybie emisji zamitgj. Byta to pierwsza emisja listdw zastawnych wnie
zdematerializowanej. Jejdzna warté¢ wynosita 3 630 000 euro. Agentem i pierwszym natayw

listéw byt Bank BPH S.A.

4 Dla poréwnania w 2012 r. w Niemczech bylo 70 entibev, w Hiszpanii — 38, w Norwegii — 22,
we Francji — 20, w Wielkiej Brytanii — 15, we Wioste— 14, w Danii — 9, w Czechach i na
Stowacji — 8. Szerzej zotEuropean covered bond Fact Bod" edition, ECBC Publication
September 2013
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Rys. 4. Warté¢ nowych emisji listbw zastawnych w Polsce w lat&804—-2012 w milionach
zlotych

Wartos¢nowych emisji listow zastawnych w min zlotych
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Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych Rejintia Rzecz Kredytu Hipotecznego.

W latach 2004-2012 waé nowo wyemitowanych listbw zastawnych w Polsce
miescita sk w granicach od 200 min ziotych do 1,2 mid ziotyeys. 4f°. Najnizsza
wartas¢ emisji odbyta si w 2006 r., najwysza za& w 2011. Od 2007 r. na polskim rynku
obok hipotecznych listow zastawnych rozpgazsk réwniez emisja publicznych listow
zastawnycf.

Rys. 5. Warté nowych emisji hipotecznych i publicznych listbwstavnych w Polsce w latach
2008-2012 w milionach ztotych
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Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych Fejintia Rzecz Kredytu Hipotecznego.

Jak to przedstawiono na rysunku 5, na polskim ryd&minupca pozycg map caly
czas hipoteczne listy zastawne. Emisja publicznigtiiw zastawnych odbyta esitylko

“Dla poréwnania warts emisji listéw zastawnych w okresie |l Rzeczyposefli ktérych
emitentem byly wydcznie banki hipoteczne, wynosita w 1927 r. 112 mbtych, w 1930 — 415,6
min ztotych, w 1935 — 437,9 min ziotych, a w 1938556,3 min zlotych. Poza bankami
hipotecznymi emisj listbw zastawnych wtym okresie prowadzity rownig¢owarzystwa
kredytowe ziemskie i miejskie.

47 Emitentem pierwszych na polskim rynku publicznjistéw zastawnych byt BRE Bank

Hipoteczny.
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w latach 2007, 2008 i 2010, a ich watidoyta znacznie isza nk wartas¢ hipotecznych
listow zastawnych.

Emitowane w Polsce listy zastawne w latach 20063129ty nominowane wykcznie
w polskich ztotych. Wczaiej w latach 2003-2004 odbylyesemisje w euro, a w latach
2004—2005 w innych walutach obcych (USD)

5. PODSUMOWANIE

Listy zastawne & papierami warté&ciowymi, ktére legitymuj sie prawie 250-letni
historia, w ktorej trakcie daty gipoznd jako instrumenty finansowe charakterymg si
bardzo wysokim poziomem bezpieazeva.

Najnowsza historia polskiego rynku listdbw zastawmyozpoceta se w 2000 r. Na
podstawie kilkanastu lat, ktére ngly od tego momenty, nima stwierdzi, ze ten rodzaj
papieréw wartéciowych, mimo jego licznych zalet, nie spetit wigte poktadanych
w nich nadziei. Listy zastawne mapiewielki udzial w krajowym rynku papieréw
wartasciowych. Przyczyn tego stanu rzeczy:ima upatrywé miedzy innymi w modelu
funkcjonowania w Polsce bankéw uniwersalnych i lamkhipotecznych, czy #e
w konstrukcji polskiego rynku kredytow hipotecznycB8zynniki te w duej mierze
wptywaja na to,ze oferta bankéw hipotecznych zakresie kredytow teigenych jest mato
konkurencyjna w stosunku do oferty bankéw uniwergah. Ponadto obowzujace
uwarunkowania prawne nie zaclj do zaktadania nowych podmiotéw, ktdére miatyby
prawo do emisji listbw zastawnych.

Inaczej przedstawia eisytuacja na europejskim rynku finansowym, gdzisered
bondsod lat mag ugruntowan pozycg. Renesans tych papieréw wadmwych nastpit
na przetomie XX i XXI w., kiedy to we wszystkich fmtwach Unii Europejskiej zostaty
uchwalone przepisy prawne dotyce ich emisji. Nalgy bowiem zaznaczy ze mimo
pewnych ré@nic dotycacych prawnych aspektéw emisji we wszystkich tyclispaach
uwazane § one za bardzo bezpieezrforme inwestowania, ktéra sprawdzitae¢si
w czasach kryzysu.

Wozrasta rownig zainteresowanie tymi papierami wadmwymi w pastwach
pozaeuropejskich, w szczeg&énow Australii, Kanadzie i Nowej Zelandii.
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COVERED BONDS MARKET IN POLAND AND EUROPEAN UNION COUNTRIES
Securities confirmingproperty rights are considered fundamental insénisi of
financial markets. Over centuries, the securitieslders could execute their rights if
possessed these documents in a tangible form. M@teuments appeared in a book-entry

form for the first time only in the twentieth cenju

Modern history of securities is a few centuries, didt their prototypes can be traced
back to ancient Rome times. In modern era thedastirities to have been introduced on the
market were the ones which facilitated money paynzerd distance transfer (bills and
checks). ltaly was the homeland of these instrumeRurther on, shares appeared in
England and the Netherlands — issuing shares afloganing capital essential to run
business. Consequently, debt securities such assband covered bonds emerged on
financial markets. A prototype of covered bondsemppd first in Silesia in seventeenth
century.

The article presents the issues related to thetiimiog of covered bonds financial
markets. At the end of the twentieth century theréased interest in the issue of the
securities was noted in the European countries.ofifgjof them introduced new legal
regulations concerning issuing and trading of thveced bonds.

In the first part of the article the history of ewed bonds and mortgage banks is
presented regarding Polish lands. Next, the keyetsoof covered bonds issue are discussed
on the European market. Finally, the profiles ofdpean and Polish markets for covered
bonds are provided.

Keywords: securities, covered bonds, EU.
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