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PRZEDMOWA

Ksi¹¿ka powsta³a na podstawie rozprawy doktorskiej napisanej pod kierunkiem
dr. hab. Leszka Paw³owicza, prof. UG, której recenzentami byli prof. dr hab. Jan
Szambelañczyk, prof. UE w Poznaniu oraz prof. dr hab. Ma³gorzata Iwanicz-
-Drozdowska, prof. SGH. Rozprawa znalaz³a siê w gronie laureatów VI edycji
Konkursu o Nagrodê Prezesa Narodowego Banku Polskiego za najlepsz¹ pracê
doktorsk¹ i habilitacyjn¹ z zakresu nauk ekonomicznych. Zosta³a ona doceniona
przez kapitu³ê konkursu, w sk³ad której weszli: prof. dr hab. Alojzy Nowak, prof.
dr hab. Jerzy ¯y¿yñski, prof. dr hab. Jerzy Nowakowski, dr hab. Eryk £on, prof.
UE w Poznaniu oraz profesorowie SGH: dr hab. Marta Kightley, dr hab. Feliks
Gr¹dalski i dr hab. Kazimierz Kloc.

Mimo up³ywu czasu niniejsza praca nie straci³a na aktualnoœci. Polski system
finansowy nadal wystawiony jest na ryzyko systemowe wynikaj¹ce z utrzy-
muj¹cej siê strukturalnej luki p³ynnoœci, zwi¹zanej z niedopasowaniem termino-
wym aktywów i pasywów, wystêpuj¹cym w sektorze bankowym. Polski rynek
listów zastawnych nadal siê nie rozwin¹³, mimo ¿e wszed³ na niego nowy powa¿-
ny gracz w postaci najwiêkszego banku uniwersalnego PKO BP, ze swoim spe-
cjalistycznym ramieniem, PKO Bankiem Hipotecznym. Na rynek powróci³ tak¿e
ING Bank Hipoteczny. Podstawowym elementem blokuj¹cym obecnie rozwój ryn-
ku listów zastawnych pozostaje wprowadzony podatek bankowy, który ponadto
istotnie obni¿a rentownoœæ banków dzia³aj¹cych w Polsce i hamuje po¿¹dany,
z punktu widzenia stabilnoœci finansowej, wzrost ich kapita³ów. W styczniu
2020 roku wesz³y w ¿ycie regulacje harmonizuj¹ce europejski rynek listów zastaw-
nych, do czego wk³ad wnieœli równie¿ polscy eksperci, których opinie przedsta-
wiono w niniejszej ksi¹¿ce.

Rozwijaj¹cy siê od koñca 2019 roku globalny kryzys spowodowany pandemi¹
COVID-19 sprawia, ¿e z tym wiêksz¹ uwag¹ powinniœmy zastanowiæ siê nad pro-
blemem strukturalnej luki p³ynnoœci oraz niedorozwojem polskiego rynku listów
zastawnych. Jednym z mo¿liwych rozwi¹zañ, a zarazem wniosków p³yn¹cych
z niniejszej rozprawy, jest emisja listów zastawnych przez Bank Gospodarstwa



Krajowego pod zabezpieczenie mieszkaniowych kredytów hipotecznych skupio-
nych w ramach polskiego sektora bankowego. Pomys³ wydaje siê atrakcyjny
z wielu powodów. Z jednej strony pozwala on na istotne zwiêkszenie rozmiarów,
w ramach tarczy antykryzysowej, tak niezbêdnej dla wsparcia polskiej gospodar-
ki, a z drugiej daje jednoczeœnie szansê na rozwi¹zanie trzech ryzyk systemowych
polskiego sektora bankowego: (1) problemu kredytów frankowych, (2) monokul-
tury zmiennej stopy procentowej oraz (3) strukturalnej luki p³ynnoœci.

Do dotychczasowych problemów kredytobiorców walutowych kredytów
mieszkaniowych (g³ównie denominowanych lub indeksowanych w CHF) i udzie-
laj¹cych ich banków dochodzi aktualnie wystawienie na kolejne wzmocnienie CHF,
uznawanego tradycyjnie za bezpieczn¹ przystañ w czasach kryzysowych. Problem
zaistnia³ w efekcie ostatniego globalnego kryzysu finansowego 2007–2009 roku,
który dotkn¹³ Polskê tylko poœrednio, w odró¿nieniu od obecnie rozwijaj¹cego siê
kryzysu, który w opinii wielu ekonomistów bêdzie od niego powa¿niejszy i tym
razem mo¿e ju¿ bezpoœrednio wp³ywaæ na sytuacjê w Polsce. Efektywne zarz¹-
dzenie ryzykiem dalszego wzrostu CHF jest wiêcej ni¿ po¿¹dane z punktu widze-
nia konsumentów, banków i ca³ego polskiego systemu finansowego.

Polska jest ewenementem w Europie, opieraj¹c w 100% kredyty hipoteczne
na zmiennej stopie procentowej i wystawiaj¹c tym samym konsumentów na nie-
ograniczone ryzyko stopy procentowej. Obecne nieœmia³e próby rozpowszech-
nienia kredytów okresowo sta³oprocentowych zapewne nie przynios¹ efektu
w zwi¹zku z ostatnimi obni¿kami stóp procentowych przez Radê Polityki Pieniê¿-
nej, które ugruntowa³y b³êdne przekonanie o wy¿szoœci kredytów zmiennopro-
centowych nad sta³oprocentowymi, a takie konkluzje pojawi³y siê ju¿ w obszarze
medialnym. Kredyty hipoteczne zawierane s¹ na d³ugi okres i materializacja ryzy-
ka stopy procentowej jest tylko kwesti¹ czasu, gdy po kryzysie gospodarki wróc¹
do normalnoœci i na œcie¿kê wzrostu. Profil klienta z³otowego istotnie ró¿ni siê od
profilu klienta frankowego. Ryzyko portfela z³otowych kredytów hipotecznych
jest strukturalnie wy¿sze, a potencjalna skala problemu istotnie wiêksza, jako ¿e
wolumen hipotecznych kredytów z³otowych jest obecnie ponad dwukrotnie
wiêkszy od wolumenu hipotecznych kredytów walutowych.

Banki finansuj¹ kredyty terminowe, z których przewa¿aj¹c¹ wiêkszoœæ stano-
wi¹ mieszkaniowe kredyty hipoteczne, za pomoc¹ krótkoterminowych depozy-
tów i osadów na rachunkach bie¿¹cych. Taki stan rzeczy budzi w¹tpliwoœci
w sytuacji równowagi gospodarczej, a tym bardziej w czasie kryzysu, gdy transfor-
macja walut i okresów zapadalnoœci zostaje zak³ócona. Aby nie zrealizowa³ siê
czarny scenariusz, wynikaj¹cy z tego, i¿ banki udzieli³y finansowania z odleg³ym
terminem, nie maj¹c jednak zapewnionego finansowania na ca³y okres, potrzeb-
ne s¹ szybkie dzia³ania dostosowuj¹ce strukturê terminow¹ aktywów i pasywów
polskiego sektora bankowego.
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Instrumentem finansowym, który idealnie nadaje siê do walki z obecnym kry-
zysem, przy jednoczesnym wsparciu dla rozwi¹zania problemów systemowych
polskiego sektora bankowego, jest list zastawny. W polskim porz¹dku prawnym
list zastawny mo¿e byæ emitowany przez specjalistyczne banki hipoteczne lub
Bank Gospodarstwa Krajowego. BGK mo¿e emitowaæ dwa rodzaje listów zastaw-
nych: hipoteczne (zabezpieczone kredytami hipotecznymi) lub publiczne (zabez-
pieczone gwarancj¹ lub porêczeniem instytucji publicznej).

List zastawny jest bardzo szczególn¹ obligacj¹ zabezpieczon¹. Jest on szcze-
gó³owo regulowany i bardzo bezpieczny dla inwestora. W ca³ej historii jego stoso-
wania, która liczy ju¿ ponad 250 lat, nie by³o przypadku zwi¹zanej z nim
niewyp³acalnoœci, mimo ¿e w tym czasie mia³a miejsce niezliczona liczba kryzy-
sów. Poprzedni kryzys finansowy, który rozpocz¹³ siê w latach 2007–2009, trwa³
dalej przez kolejne lata i praktycznie do chwili obecnej z niego nie wyszliœmy,
kiedy pojawi³ siê kolejny, spowodowany pandemi¹ COVID-19. Stan kryzysu
udowodni³, ¿e list zastawny to jedyny instrument, który zapewnia ci¹g³oœæ d³ugo-
terminowego i stosunkowo taniego finansowania dla banków w sytuacji, gdy
rynki innych instrumentów d³u¿nych (sekurytyzacja czy charakterystyczne dla
rynku amerykañskiego mortgage-based securities) zamykaj¹ siê. Podobnie teraz,
wskutek pandemii, globalny rynek zwyk³ych, nieskarbowych instrumentów
d³u¿nych zamar³. Co charakterystyczne, w szczycie ostatniego globalnego kryzy-
su finansowego koszt pozyskania finansowania przez banki za pomoc¹ listów za-
stawnych z krajów, które szczególnie zosta³y dotkniête kryzysem, by³ ni¿szy od
d³ugu pañstwowego. Obecne uwarunkowania prawne, podatkowe i ekonomicz-
ne w Polsce powoduj¹, ¿e nie wszystkie banki tworz¹ swoje specjalistyczne banki
hipoteczne, a te, które to jednak robi¹, emituj¹ listy zastawne w ograniczonym
zakresie, w efekcie powoduj¹c, ¿e polski rynek listów zastawnych w dalszym
ci¹gu nie mo¿e siê rozwin¹æ, choæ jego potencja³ wzrostu jest bardzo du¿y, o czym
œwiadczy ponad 440 mld PLN aktywnych kredytów hipotecznych. W trakcie ostat-
niego globalnego kryzysu finansowego nowe kraje, np. Norwegia, zbudowa³y
niemal od podstaw swoje rynki listów zastawnych i podobna szansa stoi obecnie
przed Polsk¹.

BGK móg³by skupiæ kredyty hipoteczne od banków komercyjnych i wyemito-
waæ pod ich zabezpieczenie listy zastawne, zapewniaj¹c bankom komercyjnym
Ÿród³o stabilnego d³ugoterminowego finansowania, a konsumentom bezpieczny,
sta³oprocentowy i stosunkowo tani kredyt hipoteczny, powiêkszaj¹c jednoczeœ-
nie znacz¹co tarczê antykryzysow¹. Tarcza antykryzysowa mog³aby zostaæ dodat-
kowo rozszerzona przy wykorzystaniu nowego instrumentu opartego o mecha-
nizm listu zastawnego, tzw. europejskich obligacji zabezpieczonych (european se-

cured votes), które równie¿ mog³yby zostaæ zorganizowane przez BGK. Obecny
portfel mieszkaniowych kredytów hipotecznych mo¿na podzieliæ na trzy klasy:
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(1) kwalifikowane z³otowe aktywa do emisji miêdzynarodowych listów zastaw-
nych, (2) niekwalifikowane z³otowe kredyty hipoteczne oraz (3) walutowe kredy-
ty hipoteczne.

Polski rynek listów zastawnych jest p³ytki i inwestorów nale¿a³oby szukaæ
przede wszystkim na eurorynku, zaœ w kraju – poza segmentem komercyjnym.
Mniej wiêcej po³owa portfela z³otowych kredytów hipotecznych spe³nia wyma-
gania emisji miêdzynarodowych listów zastawnych, które nale¿a³oby wyemito-
waæ na eurorynku, tym samym nie anga¿uj¹c œrodków ani instytucji publicznych.
Rating niekwalifikowanej czêœci z³otowych kredytów hipotecznych mo¿na pod-
nieœæ przez gwarancjê firmy ubezpieczeniowej (np. PZU) lub Skarbu Pañstwa
(np. KUKE, NBP, MF). Najbardziej wymagaj¹ca jest klasa kredytów walutowych,
z uwagi na zaszyte w nich ryzyko prawne i walutowe. Wymaga³yby one, podob-
nie jak klasa niekwalifikowana z³otowa, gwarancji podnosz¹cej jej rating, która
powinna pokrywaæ tak¿e te dodatkowe rodzaje ryzyka. Pewne wyzwanie dla
wszystkich klas aktywów mo¿e stanowiæ niejednorodna struktura kredytów po-
chodz¹cych z ró¿nych banków, które prowadz¹ zró¿nicowan¹ politykê kredy-
tow¹, maj¹ odmienne podejœcie do zabezpieczeñ i odrêbny profil klienta. Klasa
pierwsza aktywów mo¿e stanowiæ zabezpieczenie dla, g³ównie miêdzynarodo-
wych, listów zastawnych wyemitowanych przede wszystkim w EUR, a tak¿e
oportunistycznie, w mniejszym zakresie, w USD i GBP. Dwie kolejne klasy akty-
wów mog³yby stanowiæ zabezpieczenie dla publicznych listów zastawnych lub
sekurytyzacji. Je¿eli inwestorzy nie ujawniliby wystarczaj¹cego popytu, to na-
bywc¹ emitowanych instrumentów d³u¿nych móg³by byæ NBP lub PFR, zapew-
niaj¹c powodzenie emisji, w ramach formalnego lub cichego underwritingu.
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WPROWADZENIE

Strukturalna luka p³ynnoœci stanowi najpowa¿niejsze, niedoceniane ryzyko sy-
stemowe sektora finansowego w Polsce. Wynika ona z niedopasowania struktury
terminowej aktywów i pasywów, która jest, z kolei, skutkiem finansowania przez
banki d³ugoterminowych kredytów, a w szczególnoœci hipotecznych kredytów
mieszkaniowych za pomoc¹ krótkoterminowych depozytów i tzw. osadów na ra-
chunkach bie¿¹cych. Wed³ug stanu na koniec 2015 roku aktywa sektora banko-
wego o zapadalnoœci powy¿ej 1 roku wynosi³y 1,2 biliona z³otych, podczas gdy
odpowiednie zobowi¹zania stanowi³y zaledwie 1/3 tej wielkoœci. Hipoteczne kre-
dyty mieszkaniowe maj¹ zasadniczy udzia³ w kredytach terminowych i stanowi¹
w bankach dzia³aj¹cych w Polsce ponad 1/3 aktywów o zapadalnoœci powy¿ej
roku i odpowiadaj¹ za oko³o 40% przyrostu akcji kredytowej.

Du¿a dysproporcja w strukturze zapadalnoœci aktywów i terminów wymagal-
noœci pasywów tworzy ryzyko p³ynnoœci. Zdaniem Komisji Nadzoru Finansowego
niezbêdne jest podjêcie przez banki skutecznych dzia³añ w kierunku pozyskania
stabilnych, d³ugoterminowych Ÿróde³ finansowania. Potrzeba ta wynika m.in.
z koniecznoœci wype³nienia wymagañ p³ynnoœci strukturalnej CRD IV. Do roz-
wi¹zania tego problemu mog³aby przyczyniæ siê prowadzona przez banki emisja
obligacji d³ugoterminowych, których w przeciwieñstwie do depozytów nie mo¿-
na by³oby zerwaæ przed terminem zapadalnoœci. Potrzeba wzrostu bezpieczeñ-
stwa systemu bankowego stymulowa³aby rozwój obligacji zabezpieczonych,
a szczególnie listów zastawnych. Ciesz¹ siê one wœród inwestorów najwy¿sz¹
wiarygodnoœci¹ kredytow¹. Wœród krajów borykaj¹cych siê z kryzysem finanso-
wym przewy¿sza ona nawet wiarygodnoœæ obligacji rz¹dowych.

Mimo ¿e obowi¹zuj¹ca w Polsce ustawa o listach zastawnych i bankach hipo-
tecznych zosta³a uchwalona w roku 1997, to krajowy rynek listów zastawnych po-
zostaje w pocz¹tkowej fazie rozwoju. W roku 2016 dzia³a³y na nim jedynie trzy
banki hipoteczne: mBank Hipoteczny, Pekao Bank Hipoteczny oraz PKO Bank
Hipoteczny, który rozpocz¹³ dzia³alnoœæ w roku 2015. Finansowanie kredytów



hipotecznych za pomoc¹ listów zastawnych jest marginalne, podczas gdy w kra-
jach Europejskiego Obszaru Gospodarczego wynosi ono ponad 20%.

List zastawny, z ponad 200-letni¹ histori¹ na europejskich rynkach finanso-
wych, to typowy przyk³ad obligacji zabezpieczonej (covered bond). Jest to d³u¿ny
papier wartoœciowy, którego wykup zabezpieczony jest na dedykowanej, wyod-
rêbnionej w tym celu puli aktywów, pozostaj¹cej w bilansie emitenta. Taka struk-
tura sprawia, ¿e inwestor ma prawo do podwójnego regresu – wobec emitenta
i wobec wyodrêbnionej puli aktywów. To w³aœnie zasada podwójnego regresu
jest tym, co odró¿nia list zastawny od klasycznej obligacji, w której wystêpuje
zwykle jedynie zobowi¹zanie osobiste emitenta wobec obligatariusza, do zap³aty
odsetek i zwrotu kapita³u.

Zobowi¹zanie emitenta ma charakter osobisty do wielkoœci ca³ego maj¹tku
oraz rzeczowy do wielkoœci aktywów, które s¹ wyodrêbnione i stanowi¹ zabez-
pieczenie dla wyemitowanych listów zastawnych. Inwestor ma wiêc prawo do za-
spokojenia roszczeñ zarówno wzglêdem emitenta, jak równie¿ z wysokiej jakoœci
aktywów monitorowanych przez niezale¿nego powiernika. W pierwszej kolejno-
œci emitent ponosi za zobowi¹zanie powsta³e z tytu³u emisji odpowiedzialnoœæ
osobist¹, w wielkoœci kwoty kapita³u i odsetek. W sytuacji, gdy zaspokojenie
przez d³u¿nika roszczeñ wierzyciela nie jest mo¿liwe, posiadacz listu zastawnego
ma prawo do zaspokojenia swoich roszczeñ z maj¹tku, w tym celu specjalnie
wyodrêbnionego. Minimalizowane jest w ten sposób ryzyko nieodzyskania nale-
¿noœci i przeniesienia skutków niewyp³acalnoœci emitenta na inne podmioty ryn-
ku finansowego. Zapewnienie ci¹g³oœci rozliczeñ jest fundamentem stabilnoœci
rynku finansowego, a wysokie standardy regulacji prawnych listów zastawnych,
gwarantuj¹ce mechanizm podwójnego regresu, istotnie przyczyniaj¹ siê do za-
chowania stabilnoœci rynku finansowego.

W UE nie wypracowano wczeœniej, w formie aktu prawnego, jednolitej defi-
nicji listu zastawnego. Poœrednio instrument o rygorach spe³nianych przez list za-
stawny okreœla³a dyrektywa UCITS. Wyznacza³a ona limity inwestycyjne dla
poszczególnych klas aktywów, w które lokowane by³y œrodki funduszy inwesty-
cyjnych. Maksymalny pu³ap zaanga¿owania funduszy inwestycyjnych w papiery
wartoœciowe jednego emitenta nie móg³ przekraczaæ 5% aktywów. Warunki,
które pozwala³y podnieœæ ten limit do 25%, i które spe³nia³y listy zastawne, by³y
nastêpuj¹ce:
1. Emitent musia³ byæ instytucj¹ kredytow¹ ze statutow¹ siedzib¹ w pañstwie

cz³onkowskim UE i z mocy prawa podlegaæ szczególnemu nadzorowi publicz-
nemu, w celu zapewnienia wysokiej ochrony posiadaczy tych instrumentów.

2. Œrodki pozyskane z emisji obligacji mog³y byæ zainwestowane tylko w takie
aktywa, które w ca³ym okresie ¿ycia obligacji w pe³ni pokrywa³y zwi¹zane
z nimi potencjalne roszczenia, a w sytuacji niewyp³acalnoœci emitenta wyko-
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rzystane by³y, na zasadzie pierwszeñstwa, do zaspokojenia kapita³u i nale¿-
nych odsetek.
W ujêciu historycznym europejskie listy zastawne to przede wszystkim in-

westycje w nieruchomoœci. Rodzaj listu zastawnego determinowany jest praw-
nym zabezpieczeniem sp³aty kredytu. Hipoteczny list zastawny zabezpieczony
jest hipotek¹, podczas gdy publiczny list zastawny – gwarancj¹ lub porêczeniem
instytucji publicznej. Instytucje finansowe emituj¹ce listy zastawne w Europie
ró¿ni³y siê ustawodawstwem i struktur¹ organizacyjn¹, co prowadzi³o do zró¿ni-
cowania modeli ich emisji. Zachowana jednak by³a podstawowa cecha tego in-
strumentu, tj. zasada podwójnego regresu.

Mimo ¿e instrument ten nie by³ bezpoœrednio i jednolicie uregulowany w UE,
to na skutek rosn¹cego zainteresowania inwestorów instytucjonalnych, w czasie
globalnego kryzysu finansowego, rynek ten dynamicznie wzrós³ w latach
2005–2012, stabilizuj¹c siê na poziomie 2,5 biliona euro w latach 2014–2015. Popyt
zg³aszany przez inwestorów instytucjonalnych wymóg³ zmiany prawa w wielu
jurysdykcjach europejskich, co zwiêkszy³o konkurencyjnoœæ listów zastawnych
w stosunku do papierów wartoœciowych opartych o aktywa w Stanach Zjedno-
czonych. W nastêpstwie upadku banku Lehman Brothers listy zastawne zaczê³y
byæ postrzegane jako instrument stabilizuj¹cy proces reformy systemu finanso-
wego tak¿e w USA, gdzie dominowa³y instrumenty oparte o aktywa o znacz¹co
ni¿szej strukturalnie jakoœci kredytowej.

G³ównym celem rozprawy doktorskiej stanowi¹cej podstawê niniejszej publi-
kacji by³a ocena, czy wzrost udzia³u listów zastawnych w finansowaniu polskiego
sektora bankowego zmniejsza strukturaln¹ lukê p³ynnoœci, a w efekcie ogranicza
ryzyko destabilizacji polskiego systemu finansowego. Realizacja celu g³ównego
zwi¹zana by³a z nastêpuj¹cymi zadaniami:
– ocen¹ bie¿¹cego poziomu stabilnoœci polskiego systemu finansowego i wystê-

puj¹cych kluczowych ryzyk systemowych, w tym w szczególnoœci niedopa-
sowania terminów zapadalnoœci aktywów i pasywów oraz wynikaj¹cej st¹d
strukturalnej luki p³ynnoœci;

– stworzeniem kompendium wiedzy z zakresu listów zastawnych w Polsce i na
œwiecie oraz przedstawieniem rozwi¹zañ strukturalnych, decyduj¹cych o ich
wysokim ratingu;

– identyfikacj¹ barier rozwoju polskiego rynku listów zastawnych;
– analiz¹ œwiatowego i polskiego rynku listów zastawnych z perspektywy emi-

tenta i inwestora oraz g³ównych si³ determinuj¹cych dalszy rozwój rynku
listów zastawnych;

– przedstawieniem alternatywnych instrumentów wobec listów zastawnych
przez pryzmat celu, jakim jest zapewnienie stabilnoœci systemu finansowego;

– ocen¹ perspektyw rozwoju polskiego rynku listów zastawnych;
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– przedstawieniem idei harmonizacji europejskiego rynku listów zastawnych
zaproponowanej przez Komisjê Europejsk¹;

– opracowaniem stanowiska polskich interesariuszy rynku listów zastawnych
wobec propozycji KE dotycz¹cej harmonizacji unijnych regulacji w zakresie
listów zastawnych, obejmuj¹cego ocenê zagro¿eñ i korzyœci wynikaj¹cych
z nowych rozwi¹zañ prawnych dla poszczególnych uczestników rynku.
W rozprawie, na podstawie rozwa¿añ teoretycznych i badañ empirycznych,

zosta³a podjêta próba weryfikacji hipotezy: „Wzrost udzia³u listów zastawnych
w finansowaniu polskiego sektora bankowego zmniejsza strukturaln¹ lukê p³yn-
noœci, która wystêpuje w polskim systemie finansowym”. W pracy podjêto rów-
nie¿ próbê weryfikacji nastêpuj¹cych hipotez pomocniczych:
1. List zastawny zapewnia bezpieczeñstwo dla inwestora, a dla emitenta stano-

wi stabilne, d³ugoterminowe Ÿród³o finansowania, szczególnie po¿¹dane
w okresie kryzysu finansowego.

2. Do rozwoju rynku listów zastawnych przyczyni³oby siê zwiêkszenie ich atrak-
cyjnoœci dla inwestorów oraz usuniêcie barier dla transferu portfela kredyto-
wego z banków uniwersalnych do banków hipotecznych.

3. Zwiêkszenie stabilnoœci polskiego sektora bankowego prowadzi³oby do zmniej-
szenia ryzyka destabilizacji polskiego systemu finansowego.
Dobór materia³ów i zastosowana w pracy metoda badawcza podporz¹dko-

wane zosta³y g³ównemu celowi pracy i weryfikacji hipotezy g³ównej. W procesie
analizy i w trakcie formu³owania wniosków i opinii wykorzystano wnioskowanie
dedukcyjne i indukcyjne oraz przez analogiê.

Zgromadzone w czêœci teoretycznej pracy materia³y i wykorzystane metody
badawcze pozwoli³y na sformu³owanie hipotez i ich weryfikacjê oraz pog³êbienie
wniosków w badaniu empirycznym. W czêœci empirycznej zastosowano m.in.
analizê statystyczn¹ wyników badania, wnioskowanie dedukcyjne, indukcyjne,
przez analogiê oraz metodê oceny skutków harmonizacji uregulowañ dotycz¹-
cych listów zastawnych w UE, konsultowanej przez Komisjê Europejsk¹. Badanie
kwestionariuszowe przeprowadzono wœród ekspertów polskiego rynku listów
zastawnych, przy wykorzystaniu metody ekspertyzy grupowej. G³ównym celem
badania by³o wypracowanie stanowiska interesariuszy polskiego rynku w zakre-
sie oceny stanu, kierunków rozwoju i rozwi¹zañ szczegó³owych dla bardziej efek-
tywnego europejskiego rynku listów zastawnych, obejmuj¹cego polski rynek
listów zastawnych.

Eksperck¹ metod¹ badawcz¹, któr¹ zastosowano do oceny przysz³ych skut-
ków regulacji, by³a zmodyfikowana metoda delficka. Doboru ekspertów do bada-
nia dokonano:
– z zachowaniem reprezentatywnoœci wszystkich grup interesariuszy;
– w sposób celowy, z uwzglêdnieniem wiedzy i doœwiadczenia z zakresu rynku

listów zastawnych;

14 WPROWADZENIE



– zapewniaj¹c ich zwi¹zek bezpoœredni lub poœredni (praktyczny lub teoretycz-
ny) z tematyk¹ bêd¹c¹ przedmiotem badania.
Z zaproszonych do badania 86 ekspertów na kwestionariusz odpowiedzi

udzieli³o 29 interesariuszy, w tym: 14 emitentów (banków), 7 inwestorów (fundu-
szy inwestycyjnych), 3 przedstawicieli regulatorów, 2 agencje ratingowe oraz
3 ekspertów niezale¿nych1.

Rozprawa sk³ada siê z czterech rozdzia³ów i jest podporz¹dkowana realizacji
celu badawczego oraz weryfikacji hipotezy g³ównej i hipotez pomocniczych.
Trzy pierwsze rozdzia³y stanowi¹ studium teoretyczne, zaœ w czwartym rozdziale
przeprowadzono ocenê skutków wdro¿enia zharmonizowanej regulacji w UE
z perspektywy bilansu korzyœci i zagro¿eñ dla polskich interesariuszy listów za-
stawnych.

W rozdziale pierwszym usystematyzowano zagadnienie stabilnoœci systemu
finansowego. W tym celu zdefiniowano system finansowy, a nastêpnie pojêcie
jego stabilnoœci oraz sieci bezpieczeñstwa finansowego, jako mechanizmu zabez-
pieczaj¹cego zachowanie stabilnoœci finansowej. W szczególnoœci uwzglêdniono
doœwiadczenia globalnego kryzysu finansowego 2007–2009 i jego wp³yw na roz-
wi¹zania w zakresie stabilnoœci finansowej. Na tym gruncie dokonano oceny sta-
bilnoœci polskiego systemu finansowego i wystêpuj¹cych kluczowych ryzyk
systemowych. G³ówny nacisk po³o¿ono na problem niedopasowania terminów
zapadalnoœci aktywów i pasywów powoduj¹cy strukturaln¹ lukê p³ynnoœci.
W rozdziale dokonano równie¿ weryfikacji trzeciej hipotezy pomocniczej
w brzmieniu: „Zwiêkszenie stabilnoœci polskiego sektora bankowego, prowa-
dzi³oby do zmniejszenia ryzyka destabilizacji polskiego systemu finansowego”.

Rozdzia³ drugi stanowi kompendium wiedzy na temat listów zastawnych,
a w szczególnoœci hipotecznych listów zastawnych. Dokonano w nim przegl¹du
aparatu pojêciowego z zakresu listów zastawnych, wraz z unikaln¹ charaktery-
styk¹ tego instrumentu – mechanizmem podwójnego regresu. Przedstawiono
w nim równie¿ inne walory listów zastawnych, które implikuj¹ ich wysokie bez-
pieczeñstwo, wywieraj¹c pozytywny wp³yw na stabilnoœæ systemu finansowego.
W rozdziale przedstawiony zosta³ tak¿e mechanizm powstania listów zastaw-
nych i banków hipotecznych na ziemiach polskich, które stanowi³y awangardê
rynków europejskich i œwiatowych, a tak¿e rozwi¹zania prawne, organizacyjne
i ostro¿noœciowe w krajach UE. Na tym tle zaprezentowano bariery rozwoju
i wdro¿one rekomendacje dla aktywizacji polskiego rynku listów zastawnych.
W niniejszym rozdziale poddano weryfikacji drug¹ hipotezê pomocnicz¹: „Do roz-
woju rynku listów zastawnych przyczyni³oby siê zwiêkszenie ich atrakcyjnoœci
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dla inwestorów oraz usuniêcie barier dla transferu portfela kredytowego z ban-
ków uniwersalnych do banków hipotecznych”.

W rozdziale trzecim dokonano przegl¹du rynku listów zastawnych na pozio-
mie europejskim, który jest jednoczeœnie centrum rynku œwiatowego dla tych
instrumentów. Przegl¹d z perspektywy emitenta, inwestora i regulatora identyfi-
kuje g³ówne si³y determinuj¹ce jego przysz³y kszta³t. Zaprezentowano w nim
równie¿ alternatywne instrumenty wobec listów zastawnych, przez pryzmat celu
rozprawy, jakim by³o oddzia³ywanie na stabilnoœæ systemu finansowego. List za-
stawny nie jest bowiem jedynym instrumentem, za pomoc¹ którego banki mog¹
wyd³u¿yæ swoje pasywa, ale ma nad pozosta³ymi istotne przewagi w zakresie:
rentownoœci, p³ynnoœci i ryzyka. Przedstawiono równie¿ uwarunkowania pol-
skiego rynku listów zastawnych oraz sformu³owano wnioski odnoœnie do perspek-
tyw jego rozwoju, a w konsekwencji zmniejszenia strukturalnej luki p³ynnoœci
i ograniczenia ryzyka destabilizacji polskiego systemu finansowego. W rozdziale
poddano weryfikacji pierwsz¹ hipotezê pomocnicz¹: „List zastawny zapewnia
bezpieczeñstwo dla inwestora, a dla emitenta stanowi stabilne, d³ugoterminowe
Ÿród³o finansowania, szczególnie po¿¹dane w okresie kryzysu finansowego”.

Czwarty rozdzia³ przedstawia genezê konsultacji oraz propozycje Komisji
Europejskiej (KE) w zakresie harmonizacji europejskiego rynku listów zastaw-
nych, przedstawione w oparciu o zgromadzone najlepsze praktyki nadzoru euro-
pejskiego (European Banking Authority, EBA). Rekomendacje KE maj¹ istotny
wp³yw na polski rynek listów zastawnych, a tym samym na strukturaln¹ lukê
p³ynnoœci wystêpuj¹c¹ w polskim systemie finansowym. W rozdziale zaprezen-
towano badanie autora, którego celem by³o wypracowanie stanowiska polskich
ekspertów w zakresie przedstawionych przez KE opinii i rekomendacji. Obejmo-
wa³y one: stan rynku i propozycje kierunkowych oraz szczegó³owych rozwi¹zañ
w zakresie harmonizacji europejskiego rynku listów zastawnych, w tym ocenê za-
gro¿eñ i korzyœci dla interesariuszy polskiego rynku listów zastawnych.

W pracy wykorzystano i poddano analizie informacje literaturowe, dostêpne
w czasopismach i innych publikacjach krajowych oraz zagranicznych. Element
analizy stanowi³y tak¿e studia regulacji prawnych w zakresie listów zastawnych
i banków hipotecznych. W pracy szeroko wykorzystano materia³y analityczne,
m.in.: Komisji Nadzoru Finansowego, Narodowego Banku Polskiego, Rz¹dowego
Centrum Legislacji, Europejskiego Banku Centralnego, Parlamentu Europejskie-
go, kongresów i specjalistycznych konferencji, banków hipotecznych i inwesty-
cyjnych, niezale¿nych oœrodków badawczych, a tak¿e przekrojowe materia³y
analityczne European Covered Bond Council (ECBC).
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Rozdzia³ 1

STABILNOŒÆ SYSTEMU FINANSOWEGO

Realizacja celu pracy wymaga³a usystematyzowania pojêcia systemu finansowe-
go i warunków jego stabilnoœci. W niniejszym rozdziale przedstawiono sposoby
zapewnienia stabilnoœci systemu finansowego przez sieæ bezpieczeñstwa finanso-
wego oraz rozwi¹zania wynikaj¹ce z globalnego kryzysu finansowego 2007–2009,
maj¹ce wp³yw na stabilnoœæ finansow¹. Dokonano w nim tak¿e oceny stanu stabil-
noœci polskiego systemu finansowego oraz najwiêkszych wyzwañ dla niego,
w tym w szczególnoœci strukturalnej luki p³ynnoœci, która zgodnie z przyjêt¹ przez
autora hipotez¹ badawcz¹ mo¿e byæ ograniczona za pomoc¹ listów zastawnych.

W ramach okreœlonych wy¿ej zagadnieñ w niniejszym rozdziale podjêto rów-
nie¿ próbê weryfikacji postawionej hipotezy pomocniczej stanowi¹cej, i¿ „zwiêk-
szenie stabilnoœci polskiego sektora bankowego prowadzi³aby do zmniejszenia
ryzyka destabilizacji polskiego systemu finansowego”.

1.1. System finansowy

W ujêciu potocznym stabilnoœæ finansowa jest rozumiana jako zdolnoœæ danego
podmiotu do regulowania swoich zobowi¹zañ finansowych w okreœlonym cza-
sie2. Stosowane w niniejszej publikacji pojêcie stabilnoœci finansowej dotyczy sta-
bilnoœci systemu finansowego. Pojêcia stabilnoœci finansowej i stabilnoœci systemu
finansowego potraktowano jako to¿same i stosowano zamiennie. Z uwagi na
mnogoœæ interpretacji brak jest w literaturze naukowej i oficjalnych publikacjach
jednej, powszechnie obowi¹zuj¹cej definicji tak rozumianego pojêcia stabilnoœci

2 O. Szczepañska, Stabilnoœæ finansowa jako cel banku centralnego. Studium teoretyczno-porównawcze,
Wydawnictwo Naukowe Scholar, Warszawa 2008, s. 13.



finansowej3. Zmiany, które dokona³y siê w systemie finansowym w ostatnich de-
kadach, w tym znacz¹cy wzrost jego aktywów w stosunku do sfery realnej gospo-
darki, istotnie zwiêkszy³y rolê systemu finansowego w obszarze gospodarczym
i spo³ecznym. Zarysowane w dalszej czêœci rozprawy t³o pozwala na pe³niejsze
zrozumienie pojêcia stabilnoœci finansowej oraz przyczyn, które sprawiaj¹ ¿e bez-
pieczeñstwo systemu finansowego jest centralnym punktem zainteresowania
i dzia³añ rz¹du oraz banku centralnego.

1.1.1. Struktura, modele i funkcje systemu finansowego

System finansowy to integralny element systemu ekonomicznego, który z kolei
jest czêœci¹ systemu spo³ecznego. Stanowi mechanizm, za pomoc¹ którego œwiad-
czone us³ugi wyzwalaj¹ si³y nabywcze w gospodarce. Skutkiem jego istnienia
jest zjawisko wspó³kreowania pieni¹dza przez podmioty niefinansowe (gospo-
darstwa domowe i przedsiêbiorstwa) oraz przep³yw miêdzy nimi strumieni
pieniê¿nych4.

Na system finansowy sk³adaj¹ siê5:
– instytucje finansowe (np. banki uniwersalne i specjalistyczne, w tym banki

hipoteczne, niebankowe instytucje finansowe, fundusze inwestycyjne, zak³ady
ubezpieczeñ, biura maklerskie);

– instrumenty finansowe (np. zarz¹dzanie œrodkami finansowymi, produkty
kredytowe, instrumenty d³u¿ne, w tym obligacje oraz rodzaj obligacji zabez-
pieczonych, jakimi s¹ listy zastawne, finansowanie handlu, transakcje walu-
towe, transakcje zabezpieczaj¹ce, doradztwo finansowe);

– rynki finansowe (np. rynek pieniê¿ny, kapita³owy, walutowy, instrumentów
pochodnych);

– infrastruktura prawno-instytucjonalna (np. regulacje prawne, systemy p³at-
nicze, systemy rozliczania papierów wartoœciowych, instytucje poœrednictwa
finansowego, podmioty regulacyjne i nadzorcze) oraz zasady, które okreœlaj¹
sposoby ich funkcjonowania.
Z punktu widzenia Ÿród³a finansowania rynku wspó³czesne systemy finanso-

we funkcjonuj¹ w ramach modelu6:
– bankowego – model europejski, inaczej kontynentalny, gdzie banki s¹ pod-

staw¹ systemu finansowego i dominuj¹ na rynku us³ug finansowych;

18 Rozdzia³ 1. STABILNOŒÆ SYSTEMU FINANSOWEGO

3 Stabilnoœæ finansowa, red. M. Iwanicz-Drozdowska, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2014, s. 3;
W. Duisenberg, The Contribution of the Euro to Financial Stability [w:] Globalization of Financial Markets and
Financial Stability – Challenges for Europe, Nomos Verlagsgesellschaft, Baden-Baden 2001, s. 37–51.

4 System finansowy w Polsce, red. B. Pietrzak, Z. Polañski, B. WoŸniak, PWN, Warszawa 2004,
s. 17–18.

5 Rozwój systemu finansowego w Polsce w latach 2002–2003, red. J. Osiñski i in., Narodowy Bank Polski,
Warszawa 2004, s. 12.

6 Ibidem, s. 14.



– rynkowego – model anglo-amerykañski, gdzie rynki finansowe stanowi¹
istotn¹ konkurencjê dla banków i maj¹ znacz¹c¹ rolê w poœrednictwie finan-
sowym.

Oddzia³ywanie na gospodarkê i ¿ycie spo³eczne systemu finansowego mo¿e
byæ analizowane przez pryzmat pe³nionych przez niego ról. Wyodrêbniæ mo¿na
nastêpuj¹ce funkcje systemu finansowego7:
– monetarna (realizacja i rozliczanie p³atnoœci);
– kapita³owo-redystrybucyjna (transfer kapita³u);
– kontrolna (zarz¹dzanie ryzykiem).

W ramach funkcji monetarnej ró¿ne podmioty maj¹ zapewniony dostêp do
pieni¹dza, który umo¿liwia realizacjê p³atnoœci. Zastosowanie pieni¹dza prowa-
dzi do uproszczenia procesu wymiany i obni¿enia jego kosztów. To z kolei przy-
czynia siê do intensyfikacji handlu us³ugami i towarami, prowadz¹c do wzrostu
efektywnoœci gospodarowania, zwiêkszaj¹c dobrobyt spo³eczny8.
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�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie: B. Pietrzak i in., System finansowy w Polsce…

7 System finansowy…, s. 19. Szerszy przegl¹d funkcji i definicji systemu finansowego por. A. Matysek-
-Jêdrych, System finansowy – definicja i funkcje, „Bank i Kredyt” 2007, nr 10, s. 3–50; P. Smaga, Istota stabil-
noœci finansowej, Studia i Prace, Kolegium Zarz¹dzania i Finansów SGH, Szko³a G³ówna Handlowa
w Warszawie, Warszawa 2013.

8 D. Begg, S. Fischer, R. Dornbusch, Ekonomia, t. 2, PWE, Warszawa 1993, s. 95.



W ramach funkcji kapita³owo-redystrybucyjnej nastêpuje miêdzyokresowa
alokacja zasobów finansowych miêdzy dysponentami nadwy¿ek finansowych
a podmiotami poszukuj¹cymi finansowania. W zwi¹zku z utrat¹ wartoœci pie-
ni¹dza w czasie powi¹zan¹ z inflacj¹ pieni¹dz gotówkowy zwykle nie jest naj-
lepsz¹ form¹ tezauryzacji. W warunkach typowych system finansowy zapewnia
zwrot powierzonego pieni¹dza wraz z odsetkami po up³ywie wskazanego czasu.
Us³ugi te polegaj¹ na przechowywaniu wartoœci w postaci aktywów finansowych.
Kontrakty d³u¿ne (kredyt lub obligacja) maj¹ charakter zobowi¹zañ i s¹ przyrze-
czeniem sp³aty powierzonego kapita³u wraz ze zdefiniowanym strumieniem od-
setek. Z kolei kontrakty udzia³owe (akcje lub udzia³y) stanowi¹ przyrzeczenie
zwrotu czêœci wartoœci przedsiêbiorstwa, powiêkszonej o dywidendê. Istot¹ sy-
stemu finansowego jest tworzenie substytutów pieni¹dza symbolicznego w celu
wymiany miêdzyokresowej9. W zakresie funkcji kapita³owo-redystrybucyjnej do-
konuje siê identyfikacja, wycena i zarz¹dzanie ryzykiem finansowym w czasie.

Funkcja kontrolna i informacyjna systemu finansowego to monitorowanie
strumieni pieniê¿nych, a szczególnie zainwestowanych œrodków, celem okreœle-
nia prawid³owoœci oraz efektywnoœci ich wykorzystania. Funkcja ta zawiera w so-
bie kontrolê finansow¹ oraz monitoring wp³ywu instytucji i rynków finansowych
na dzia³ania podmiotów niefinansowych. Dyscyplinuj¹cy charakter tej funkcji
wobec uczestników rynków finansowych przejawia siê w tym, ¿e musz¹ oni
uwzglêdniaæ reakcjê rynków na swoje decyzje i zachowania.

Rola systemu finansowego wykracza znacznie poza obs³ugê p³atnoœci i obej-
muje obecnie równie¿ zarz¹dzanie ryzykiem10. Konwersja ryzyka prowadzi do
jego redukcji przez agregacjê i transfer do kompetentnego podmiotu, który jest
przygotowany do zarz¹dzania tym ryzykiem. Wystêpuj¹ tu dwie g³ówne grupy
ryzyka: podmiotowe i p³ynnoœci. Ryzyko podmiotowe wynika z charakterystyki
danego projektu, firmy, rodzaju dzia³alnoœci, kraju. Ryzyko p³ynnoœci ma swoje
Ÿród³o w braku pewnoœci co do czasu i ceny wymiany aktywów na pieni¹dz
w przysz³oœci11. Podmioty dysponuj¹ce nadwy¿kami finansowymi nie maj¹ pew-
noœci, czy w okreœlonym czasie bêdzie mo¿liwe wycofanie ich oszczêdnoœci.
Z drugiej zaœ strony prowadzenie inwestycji wymaga stabilnego finansowania
œrednio- lub d³ugoterminowego. Poœrednictwo instytucji finansowej redukuje
wiêc ryzyko p³ynnoœci.

Listy zastawne i emituj¹ce je banki hipoteczne wyraŸnie spe³niaj¹ wszystkie
funkcje systemu finansowego, którego s¹ czêœci¹. Powierzanie, przez osoby indy-
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9 G.J. Schinasi, Safeguarding Financial Stability. Theory and Practice, IMF, Washington 2005, s. 32–33.
10 R. Levine, Financial Development and Economic Growth: Views and Agenda, „Journal of Economic

Literature” 1997, Vol. 35, No. 2, s. 688–726; G. Kaufman, Central Banks, Asset Bubbles and Financial Stabili-
ty, „Federal Reserve Bank of Chicago. Working Paper” 1998, No. WP-98-12; The World Bank, Finance for
Growth: Policy Choices in a Volatile World, Policy Research Report, Washington 2001.

11 R. Levine, Financial Development…, s. 692.






