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LIST ZASTAWNY NA NIEMIECKIM RYNKU FINANSOWYM

1. Wstep

Celem niniejszego artykutu jest prezentacja roli i znaczenia listow zastawnych'
jako zrédia finansowania dla dziatalnosci kredytowej instytucji finansowych, w
tym przede wszystkim bankow hipotecznych i bankéw krajowych, na rzecz sektora
publicznego i finansowania rynku nieruchomosci mieszkaniowych oraz komer-
cyjnych w Niemczech. List zastawny jako instrument dluzny stat si¢ istotnym
elementem sytemu finansowania niemieckiej gospodarki i przykfad Niemiec w tym
zakresie moze by¢ istotny dla krajow dopiero rozwijajacych u siebie instytucje
dlugoterminowego kredytowania hipotecznego.

2. Zasady emisji listow zastawnych

Wiegkszos¢ regulacji w zakresie bankéw hipotecznych i listow zastawnych, w
tym réwniez w Polsce, wzorowane jest w wigkszosci przypadkéw na niemieckiej
ustawie o bankach hipotecznych, ktora zostata uchwalona w swym pierwotnym
ksztafcie juz 13 lipca 1899 r. O jej wartosci $wiadczy m.in. to, ze przez caly okres
jej obowiazywania zaden bank hipoteczny nie oglosit upadlosci, a listy zastawne
staly sie istotnym instrumentem na rynku papieréw dtuznych. Ustawa ta sprowadza
podstawowy zakres dziatania bankéw hipotecznych w Niemczech do udzielania
pozyczek na zakup nieruchomosci (przede wszystkim krajowych, ale takze umiej-
scowionych w jednym z krajow nalezacych do Unii Europejskiej lub Europej-
skiego Obszaru Gospodarczego lub Szwajcarii) zabezpieczonych hipotecznie lub
gwarancjami instytucji publicznych oraz emitowanie listéw zastawnych na pod-
stawie tak utworzonych wierzytelnosci hipotecznych [6 § 1, 5]. Papiery wartoscio-

' List zastawny — papier warto$ciowy, ktérego podstawe emisji stanowia wierzytelnosci banku
zabezpieczone hipoteka lub gwarancjami instytucji publicznych. W liscie zastawnym bank
zobowiazuje si¢ wobec uprawnionego do spelnienia okreslonych $wiadczen pienigznych.
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we noszace miano listow zastawnych moga emitowaé wylgcznie banki hipoteczne
(z pewnymi wyjatkami), sama nazwa list zastawny jest prawnie chroniona i
zastrzezona” W prawie niemieckim obowiazuje wiec w tym zakresie zasada peinej
specjalizacji.

Emitenci listow zastawnych

prywatne banki prywatne banki kredytowe instytucje
hipoteczne hipoteki morskiej ublicznoprawne
P P
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17 m1e(s32)ane nieruchomoéci (12) 0
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podstawa prawna: podstawa prawna: podstawa prawna:
ustawa o bankach ustawa o bankach ustawa o publicznym
hipotecznych hipoteki morskiej li§cie zastawn
ym

) Rys. 1. Emitenci listéw zastawnych w Niemczech
Zrédto: [13, s. 20].

Emisja listdw zastawnych przeprowadzana jest na podstawie udzielonych po-
zyczek zabezpieczonych hipotecznie dla firm, oséb fizycznych oraz udzielonych
dla instytucji sektora publicznego lub innych podmiotéw posiadajacych petne
gwarancje rzadu federalnego, instytucji sektora publicznego oraz rzadéw krajéw
nalezacych do Organizacji Wspéipracy Gospodarczej i Rozwoju. Bank hipoteczny
moze takze wyemitowal listy zastawne o tacznej wartosci odpowiadajacej 60-
-krotnosci funduszy wiasnych banku [6, § 7]. Emisje publicznych listow zastaw-
nych sa specyficzne dla niemieckiego rynku finansowego; warto$¢ publicznych
listow zastawnych do hipotecznych listow zastawnych na tym rynku jest ponad-
dwukrotnie, a nawet trzykrotnie wyzsza. W sumie niemieckie banki hipoteczne

? Nazwa list zastawny stosowana jest w réznych krajach na okreslenie diuznego papieru
wartosciowego w roznych kontekstach podmiotowym i przedmiotowym; jak na razie brak jest
rozwigzan mi¢dzynarodowych normujacych t¢ kwestie. O ile niemiecka nazwa ,,Pfandbrief”
odpowiada zakresem polskiemu listowi zastawnemu, o tyle np. czeski ,hipotecni zastavni list”
odpowiada innemu zakresowi prawnemu. Moze to rodzi¢ problemy w przypadku oferowania listéw
zastawnych inwestorom na rynkach migdzynarodowym, dlatego w takim wypadku sluszne wydaje si¢
operowanie pojeciem listu zastawnego w kontekscie prawa krajowego miejsca emisji.
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emituja najwiecej listow zastawnych w Europie, wedtug stanu na koniec 2001 r.
wartos¢ emisji wyniosfa nieco ponad 1,1 bln euro. Oprécz prywatnych bankow
hipotecz-nych mozliwos¢ emitowania publicznych listow zastawnych niemieckie
ustawo-dawstwo przewiduje dla innych bankow i instytucji finansowych (rys. 1).

Rola prywatnych bankéw hipotecznych dzialajacych na podstawie ustawy o
bankach hipotecznych, w tym réwniez w formule tzw. bankow ,,mieszanych”, jest
najwieksza, ale waznymi uczestnikami rynku sa banki krajowe (emitenci okoto
30% listow zastawnych [5, s. 27], a takze publiczne instytucje kredytowe, banki
pozyczkowe czy tez, w zakresie finansowania inwestycji w statki, banki hipoteki
morskiej. Banki krajowe swoja pozycje¢ zawdzigczaja zaszlosciom historycznym,
gdyz prowadzily dzialalnos¢ jeszcze przed uchwaleniem ustawy o bankach
hipotecznych.

3. Niemiecki rynek listow zastawnych

Na rynku niemieckim banki hipoteczne za pomoca listdw zastawnych finansuja
przede wszystkim pozyczki dla sektora publicznego oraz udzielaja pozyczek i
kredytow zabezpieczonych hipotecznie dla sektora prywatnego (rys. 2). Silne
zwiazki pomigdzy sektorem publicznym i bankami hipotecznymi w znacznym
zakresie przyczyniaja si¢ do zwigkszenia mozliwosci inwestycyjnych zar6wno
rzadu federalnego, panstw federalnych, jak i samorzaddéw lokalnych. Najwigk-
szymi beneficjentami kredytéw z bankéw hipotecznych dla sektora publicznego sa
panstwa federalne, ktorych zadluzenie osiagneto 165,9 mld euro, kolejno
samorzady lokalne z zadluzeniem bliskim 29,6 mld euro oraz rzad federalny i
specjalne fundusze centralne z 19,2 mld euro oraz 15,4 mid euro’
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Rys. 2. Struktura kredytéw w niemieckich bankach hipotecznych
. wedlug stanu na 31 maja 2003 r. (w min euro)
Zré6dlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Verband Deutscher Hypothekenbanken [14].

? Dane wedtug stanu na 31.05.2003 r.: Verband Deutscher Hypothekenbanken [14].
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Udzial sektora prywatnego jest nizszy niz sektora publicznego i wyniost wedtug
stanu na 31 maja 2003 r. 42,7% portfelu kredytowego bankéw hipotecznych’ W
ramach tego sektora wyodrebnié mozna sektor pozyczek mieszkaniowych dla osob
indywidualnych oraz pozyczek komercyjnych udzielanych firmom. Rola bankéw w
finansowaniu rynku mieszkaniowego budowlanego i na wynajem jest trudna do
przecenienia. Udziat w finansowaniu rynku mieszkaniowego bankdw hipotecznych
sigga 20-25% wszystkich pozyczek mieszkaniowych (w tym réwniez prze-
znaczanych na refinansowanie zadluzenia o mniej korzystnych warunkach).
W zakresie kredytéw udzielanych na cele komercyjne, przed wszystkim na budowe
biur, budynkéw administracyjnych, obiektow dla rolnictwa, warsztatéw i obiektow
przemystowych, magazynéw i centrow logistycznych (zwlaszcza na wynajem),
hoteli i restauracji, banki hipoteczne odgrywaja juz rol¢ pierwszoplanowa — blisko
polowa pozyczek udzielonych na ten cel w Niemczech pochodzi z bankow
hipotecznych (chociaz udziat ten z roku na rok zmniejsza si¢ o kilka procent).

W ciagu ostatnich kilku lat, w zwiazku ze §wiatowym spowolnieniem gospo-
darczym, na rynku niemieckim wyraznie mozna zauwazy¢ spadek aktywnosci
inwestycyjnej i mniejsze zainteresowanie rynkiem nieruchomosci. Niekorzystna
sytuacja w otoczeniu gospodarczym przyczynila si¢ do 17-procentowego spadku
nowych kredytéw w bankach hipotecznych w roku 2002 (rys. 3).

140 000"

120 000

100 000
80 0001
60 000
40 000
20000

0—

2001 2002 styczen-maj 2003
@ pozyczki dla sektora publicznego B kredyty mieszkaniowe
[0 hipoteczne kredyty komercyjne

Rys. 3. Struktura kredytow w portfelach kredytowych niemieckich bankéw hipotecznych
. w poszczegodlnych latach (w min euro)
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Verband Deutscher Hypothekenbanken [14].

Najwiekszy spadek mozna odnotowa¢ dla kredytow z przeznaczeniem na fi-
nansowanie budownictwa mieszkaniowego. W relacji do roku 2001 w 2002 r. war-
to$¢ nowych kredytow spadia 23%, podczas gdy dla sektora publicznego o 18%

“ Obliczenia wiasne na podstawie Verband Deutscher Hypothekenbanken [14].
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Tabela 1. Udzial w rynku posiadany przez prywatne banki hipoteczne (w %)

Wyszczegélnienie 1995 | 1999 | 2001 | 2002
Finansowanie mieszkan 22,1 21,7 22,5 21,8
Finansowanie obiektéw komercyjnych 494 | 45,6 | 452 | 43,7
Pozyczki dla sektora publicznego 42,6 | 50,1 55,0 | 44,8
Obligacje bankowe 42,2 42,0 40,3 37,2
Listy zastawne 59,7 58,9 60,5 61,4

Zrédlo: [13, s. 20).

i w kategorii nieruchomosci komercyjnych juz tylko o 9% [14]. Z tego okolo 55%
pozyczek dla sektora publicznego w roku 2001 udzielity prywatne banki
hipoteczne, co oznacza wzrost ich udziatlu w poréwnaniu do 2000 r. o 5% (tab. ).

4. List zastawny jako instrument lokowania srodkow

Na popularnosé listow zastawnych jako formy lokowania srodkéw wptywa ich
rentownos¢. Srednioroczny poziom rentownosci listow zastawnych w ciagu 11 lat,
od stycznia 1992 r. do 31 grudnia 2002 r., zmniejszyt si¢ z 8,54 punktu procen-
towego do 4,27 punktu procentowego. Spread pomigdzy oprocentowaniem listéw
zastawnych 10-letnich i rocznych zmniejszyl si¢ z 3,05 punktu procentowego w
roku 1996 do 1,6 punktu procentowego w 2002 r. (rys. 4).
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Rys. 4. Poréwnanie rocznych rentownosci listow zastawnych o réznych okresach zapadalnosci
. w okresie od 1 stycznia 1988 r. do 1 sierpnia 2003 r. w Niemczech (w %)
Zrédlo: opracowanie wiasne danych: Verband Deutscher Hypothekenbanken [14].
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Gtéwnymi nabywcami listow zastawnych na rynku niemieckim sa kolejno [11,
.24]:
— firmy ubezpieczeniowe (z okoto 25-procentowym udziatem),
— banki (z 22-procentowym udziatem),
— gospodarstwa domowe (z 16-procentowym udzialem),
— fundusze inwestycyjne (z 13-procentowym udziatem),
— przedsigbiorstwa (z jedynie 2-procentowym udziatem),
— podmioty zagraniczne (22-procentowy udziat).

Zainteresowanie zagranicznych podmiotow niemieckimi listami zastawnymi
zwiazane jest z istnieniem rynku emisji jumbo i emisji globainych kierowanych na
rynki migdzynarodowe. Wigkszos$¢ emisji typu jumbo dotyczy publicznych listow
zastawnych. Musza one speinia¢ jednolity standard, emisja musi opiewaé na co
najmniej 500 min euro. Oprocentowanie jest z reguly state (roczna wypflata
odsetek), a emisj¢ powinny organizowac¢ przynajmniej trzy banki. Za utrzymanie
ptynnosci odpowiadaja organizatorzy konsorcjum, ktorzy zobowiazani sa do regu-
larnego kwotowania kurséw kupna i sprzedazy przy z géry okreslonej rozpietosci.
Obecnie emisje tego typu stanowia okoto 50% wartosci wyemitowanych listow
zastawnych przez prywatne banki hipoteczne, wartos¢ tego typu emisji wedtug
stanu na maj 2003 r. wyniosta 413,5 mld euro [12, s. 9]. Rynek emisji globalnych
obejmuje emisje o wartosciach jeszcze wigkszych niz dla emisji jumbo i kierowane
wylacznie na rynki migdzynarodowe. Niemieckie banki hipoteczne sa coraz
bardziej otwarte na rynki migdzynarodowe, gdzie moga poszukiwaé¢ kapitatu po
nizszych cenach, a jednoczesnie dostarczajg nowych instrumentdéw dla inwestorow
nie znajacych listow zastawnych z doswiadczen na rynkach miedzynarodowych.
Oferty bankéw hipotecznych w zakresie emitowanych listow zastawnych staja si¢
rowniez coraz bardziej wyszukane pod wzgledem konstrukcji ekonomicznej.
Niepisana zasada, ze oprocentowanie listu zastawnego powinno by¢ state, przestaje
by¢ obowiazujaca wobec coraz bardziej réznorodnych oczekiwan inwestorow w
zakresie warunkéw nabywanych instrumentéw finansowych. Coraz czgstsze sa
emisje oparte na zmiennych stopach procentowych, np. na stawkach oprocentowa-
nia na rynku migdzybankowym, czy tez oprocentowaniu ustalanym w powiazaniu
z indeksami zarowno rynku listdw zastawnych, jak i gietd akcji oraz papieréw
dluznych, czy tez innymi derywatami [3, s. 69]. Takie potaczenie listu zastawnego
z mozliwosciami, jakie daja inne instrumenty finansowe, zwigksza ich atrakcyjno$é
i elastyczno$¢ jako sposobu lokowania srodkéw z uwzglednieniem ochrony przed
ryzykiem spadku opfacalnosci w wyniku pogorszenia si¢ warunkéw rynkowych.
Takie konstrukcje listow zastawnych wymagaja rowniez innego okreslania
warunkow kredytowych, musza by¢ one bardziej elastyczne. Kredyty hipoteczne o
zmiennych stopach procentowych wedhlug stanu na koniec roku 1999 stanowity
35% [7, s. 3] wszystkich pozyczek udzielonych przez banki hipoteczne (rys. 5).

w
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Rys. 5. Udziat poszczegéinych rodzajéw oprocentowania pozyczek hipotecznych

. refinansowanych poprzez emisjg listdw zastawnych
Zrodlo: [7, s. 3].

Technika ustalania oprocentowania pozyczek hipotecznych i dalej listéw za-
stawnych zostala wymuszona wymogami rynkoéw w zakresie elastycznosci instru-
mentéw finansowych. W zmiennym otoczeniu, gdzie coraz wigcej rodzajow
ryzyka wplywa na wyceng instrumentow, zasada stosowania wylacznie stalej
stawki procentowej nie sprawdza si¢ i nie spelnia obecnych oczekiwan in-
westorow. W postaci zmodyfikowanej okreslane sa stale stawki procentowe w
okresach poczatkowych lub na podstawie roznego rodzaju instrumentéw bazo-
wych. Potencjat rynku listow zastawnych w coraz wigkszym zakresie wyznaczaja
inwestorzy zagraniczni, w tym szczegélnie z takich krajow, jak Stany Zjed-
noczone, Wielka Brytania, Holandia, Szwajcaria i Japonia [3, s. 102, 103]. Udziat
nabywcéw z tych krajéw niemieckich listdw zastawnych ksztaltuje si¢ na poziomie
blisko 30% w 2002 r. zwigkszyl si¢ 0 5% w stosunku do 2001 r.

Listy zastawne stanowia wazny element niemieckiego rynku papieréow diuz-
nych. Ich udzial w ciagu dziesigciolecia 1993-2002 ksztattowat si¢ od 37 do 44%
(tab. 2). W ciagu trzech ostatnich lat (2000-2002) udziat listow zastawnych
zmniejszy!t sie 0 5% (z 44 do 39%), ale trudno w tym upatrywac trwalej tendencji;
rola listow zastawnych wydaje si¢ w Niemczech silnie ugruntowana. Cecha
charakterystyczna dla calego rynku jest blisko 60-procentowy udzial publicznych
papieréw dluznych w catlym rynku [1, s. 10]. W Niemczech silne powiazanie
systemu bankowego z finansami publicznymi jest szczegolnie wyrazne — publiczne
listy zastawne stanowily w roku 2002 29% catego rynku papierdw dtuznych, a w
1999 r. bylo to az 34%.

Ze wzgledu na to, ze listy zastawne sa papierami wartosciowymi srednio- i
dtugoterminowymi, w obrocie pozostaje znaczny ich wolumen. Pozwala to zapew-
ni¢ plynnoé¢ wtérnemu rynkowi obrotu listami zastawnymi, co wraz z odpowied-
nia organizacja rynku (np. w zakresie okreslenia obowigzku kwotowania przez
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banki hipoteczne cen kupna i sprzedazy) przyczynia si¢ do wzrostu jego atrak-

cyjnosci dla inwestorow. Cecha bankow hipotecznych, na ktdre silny nacisk ktada

zarzady tych bankdw, jest uwzglednianie i odpowiednio wysokie pozycjonowanie

w strategiach rozwoju banku tworzenia kompleksowego systemu zarzadzania

ryzyklem Jego sktadowymi sa [4, s. 61]:
aktywna kontrola ryzyka rynkowego, na ktéra skladaja sie¢ metody zarzadzania
wartoscig w warunkach ryzyka (VAR — value at risk), analiza wrazliwosci oraz
stosowanie zachowawczych limitow dla ryzyka rynkowego,

— sprawno$¢ procesow i instrumentow osiagana przede wszystkim poprzez
stosowanie wewngtrznego systemu ratingowego (ryzyko kredytowe oraz
transakcyjne), systematyczna i wczesna identyfikacja ryzyka oraz okreslenie
wiasciwych procedur kredytowych,

- aktywne zarzadzanie portfelem; dywersyfikacja w celu optymalizowania relacji
ryzyko a dochdd, catosciowe zarzadzanie portfelem poprzez okreslanie celow
nowych dziedzin biznesowych z uwzglgdnieniem mozliwego do zaakceptowa-
nia poziomu ryzyka, ciagla analiza portfela i zastosowaniem nowoczesnych
instrumentow zarzadzania portfelem,

- celowa alokacja kapitatéw wilasnych bazujaca na rachunku réwnowazenia
relacji ryzyko a dochdd oraz aktywne zarzadzanie kapitalem ustawowym —
wspotczynnik wyplacalnosci przynajmniej na poziomie 6% dla kapitatu
akcyjnego i 10% dla funduszy wiasnych (powyzej wymogow bazylejskich).

5. Podsumowanie

Po zmianie ustawodawstwa i zezwoleniu na udzielanie kredytow podmiotom
zagranicznym mozliwa stata si¢ rowniez kredytowa ekspansja niemieckich bankéw
hipotecznych w zakresie zarowno kredytowania hipotecznego, jak i dla sektora
publicznego [10, s. 4-5]. Odpowiednie zestawienie warunkéw zewnetrznych, do-
brych regulacji prawnych w postaci ustawy o bankach hipotecznych, skutecznego
nadzoru oraz w zakresie polityki wewnetrznej zauwazenie wartosci bezpieczenstwa
i stabilnosci jako wartosci banku hipotecznego przyczynito si¢ do sukcesu
niemieckich bankéw hipotecznych. Mozna stwierdzi¢, ze maja one bardzo dobre
perspektywy, jesli chodzi o utrzymanie znaczenia w systemie finansowania gospo-
darki niemieckiej w przyszlosci.
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ROLE AND MEANING OF MORTGAGE BONDS
ON GERMAN FINANCIAL MARKET

Summary

Mortgage bonds were essential instrument on the mortgage market in Germany. Mortgage bonds
were an important instrument on financial market. They were a substantial element of the financial
debt market. A law on mortgage bonds and mortgage banks (which came into force on 13 July 1899)
constituted existence of long-term credit institutions, such as mortgage banks. Currently 20 mortgage
banks are present in German. They hold together ca. 21% in mortgage credits funded by commercial
bank sector.
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