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PRZEDMOWA

Ksiazka powstala na podstawie rozprawy doktorskiej napisanej pod kierunkiem
dr. hab. Leszka Pawlowicza, prof. UG, ktorej recenzentami byli prof. dr hab. Jan
Szambelanczyk, prof. UE w Poznaniu oraz prof. dr hab. Malgorzata Iwanicz-
-Drozdowska, prof. SGH. Rozprawa znalazla si¢ w gronie laureatéw VI edycji
Konkursu o Nagrode Prezesa Narodowego Banku Polskiego za najlepsza prace
doktorska i habilitacyjng z zakresu nauk ekonomicznych. Zostata ona doceniona
przez kapitule konkursu, w sklad ktérej weszli: prof. dr hab. Alojzy Nowak, prof.
dr hab. Jerzy Zyzynski, prof. dr hab. Jerzy Nowakowski, dr hab. Eryk Lon, prof.
UE w Poznaniu oraz profesorowie SGH: dr hab. Marta Kightley, dr hab. Feliks
Gradalski i dr hab. Kazimierz Kloc.

Mimo uplywu czasu niniejsza praca nie stracita na aktualnosci. Polski system
finansowy nadal wystawiony jest na ryzyko systemowe wynikajace z utrzy-
mujacej sie strukturalnej luki ptynnosci, zwigzanej z niedopasowaniem termino-
wym aktywow i pasywoéw, wystepujacym w sektorze bankowym. Polski rynek
listbw zastawnych nadal sie nie rozwinal, mimo ze wszed! na niego nowy powaz-
ny gracz w postaci najwiekszego banku uniwersalnego PKO BP, ze swoim spe-
cjalistycznym ramieniem, PKO Bankiem Hipotecznym. Na rynek powrdcit takze
ING Bank Hipoteczny. Podstawowym elementem blokujacym obecnie rozw6j ryn-
ku listéw zastawnych pozostaje wprowadzony podatek bankowy, ktéry ponadto
istotnie obniza rentowno$¢ bankéw dzialajagcych w Polsce i hamuje pozadany,
z punktu widzenia stabilnosci finansowej, wzrost ich kapitaléw. W styczniu
2020 roku weszly w zycie regulacje harmonizujace europejski rynek listow zastaw-
nych, do czego wklad wniesli réwniez polscy eksperci, ktérych opinie przedsta-
wiono w niniejszej ksigzce.

Rozwijajacy sie od konca 2019 roku globalny kryzys spowodowany pandemia
COVID-19 sprawia, ze z tym wieksza uwaga powinnismy zastanowic sie nad pro-
blemem strukturalnej luki ptynnosci oraz niedorozwojem polskiego rynku listow
zastawnych. Jednym z mozliwych rozwigzan, a zarazem wnioskéw plynacych
Z niniejszej rozprawy, jest emisja listow zastawnych przez Bank Gospodarstwa
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Krajowego pod zabezpieczenie mieszkaniowych kredytéw hipotecznych skupio-
nych w ramach polskiego sektora bankowego. Pomyst wydaje sie atrakcyjny
z wielu powodéw. Z jednej strony pozwala on na istotne zwiekszenie rozmiaréw,
w ramach tarczy antykryzysowej, tak niezbednej dla wsparcia polskiej gospodar-
ki, a z drugiej daje jednoczesnie szanse na rozwiazanie trzech ryzyk systemowych
polskiego sektora bankowego: (1) problemu kredytéw frankowych, (2) monokul-
tury zmiennej stopy procentowej oraz (3) strukturalnej luki ptynnosci.

Do dotychczasowych probleméw kredytobiorcéw walutowych kredytow
mieszkaniowych (gléwnie denominowanych lub indeksowanych w CHF) i udzie-
lajacych ich bankéw dochodzi aktualnie wystawienie na kolejne wzmocnienie CHF,
uznawanego tradycyjnie za bezpieczng przystan w czasach kryzysowych. Problem
zaistnial w efekcie ostatniego globalnego kryzysu finansowego 2007-2009 roku,
ktéry dotknat Polske tylko posrednio, w odréznieniu od obecnie rozwijajacego sie
kryzysu, ktéry w opinii wielu ekonomistéw bedzie od niego powazniejszy i tym
razem moze juz bezposrednio wplywac na sytuacje w Polsce. Efektywne zarza-
dzenie ryzykiem dalszego wzrostu CHF jest wiecej niz pozadane z punktu widze-
nia konsumentéw, bankéw i catego polskiego systemu finansowego.

Polska jest ewenementem w Europie, opierajac w 100% kredyty hipoteczne
na zmiennej stopie procentowej i wystawiajac tym samym konsumentéw na nie-
ograniczone ryzyko stopy procentowej. Obecne nieSmiate préby rozpowszech-
nienia kredytéw okresowo staloprocentowych zapewne nie przyniosa efektu
w zwiazku z ostatnimi obnizkami stép procentowych przez Rade Polityki Pieniez-
nej, ktére ugruntowatly bledne przekonanie o wyzszosci kredytéw zmiennopro-
centowych nad staloprocentowymi, a takie konkluzje pojawily sie juz w obszarze
medialnym. Kredyty hipoteczne zawierane sa na dtugi okres i materializacja ryzy-
ka stopy procentowej jest tylko kwestig czasu, gdy po kryzysie gospodarki wréca
do normalnosci i na $ciezke wzrostu. Profil klienta zlotowego istotnie r6zni sie od
profilu klienta frankowego. Ryzyko portfela zlotowych kredytéw hipotecznych
jest strukturalnie wyzsze, a potencjalna skala problemu istotnie wieksza, jako ze
wolumen hipotecznych kredytéw zlotowych jest obecnie ponad dwukrotnie
wiekszy od wolumenu hipotecznych kredytéw walutowych.

Banki finansujq kredyty terminowe, z ktérych przewazajaca wiekszos¢ stano-
wig mieszkaniowe kredyty hipoteczne, za pomocg krétkoterminowych depozy-
tow i osadéw na rachunkach biezacych. Taki stan rzeczy budzi watpliwosci
w sytuacji rownowagi gospodarczej, a tym bardziej w czasie kryzysu, gdy transfor-
macja walut i okreséw zapadalnosci zostaje zakl6cona. Aby nie zrealizowal sie
czarny scenariusz, wynikajacy z tego, iz banki udzielity finansowania z odlegtym
terminem, nie majac jednak zapewnionego finansowania na caly okres, potrzeb-
ne sa szybkie dzialania dostosowujace strukture terminowg aktywéw i pasywow
polskiego sektora bankowego.
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Instrumentem finansowym, ktéry idealnie nadaje sie do walki z obecnym kry-
zysem, przy jednoczesnym wsparciu dla rozwigzania probleméw systemowych
polskiego sektora bankowego, jest list zastawny. W polskim porzadku prawnym
list zastawny moze by¢ emitowany przez specjalistyczne banki hipoteczne lub
Bank Gospodarstwa Krajowego. BGK moze emitowa¢ dwa rodzaje listow zastaw-
nych: hipoteczne (zabezpieczone kredytami hipotecznymi) lub publiczne (zabez-
pieczone gwarancjg lub poreczeniem instytucji publicznej).

List zastawny jest bardzo szczeg6lna obligacja zabezpieczona. Jest on szcze-
gotowo regulowany i bardzo bezpieczny dla inwestora. W catej historii jego stoso-
wania, ktéra liczy juz ponad 250 lat, nie bylo przypadku zwigzanej z nim
niewyplacalnosci, mimo ze w tym czasie miala miejsce niezliczona liczba kryzy-
sow. Poprzedni kryzys finansowy, ktéry rozpoczal sie w latach 2007-2009, trwat
dalej przez kolejne lata i praktycznie do chwili obecnej z niego nie wyszlismy,
kiedy pojawil sie kolejny, spowodowany pandemig COVID-19. Stan kryzysu
udowodnit, Ze list zastawny to jedyny instrument, ktéry zapewnia cigglos¢ diugo-
terminowego i stosunkowo taniego finansowania dla bankéw w sytuacji, gdy
rynki innych instrumentéw dluznych (sekurytyzacja czy charakterystyczne dla
rynku amerykanskiego mortgage-based securities) zamykaja sie. Podobnie teraz,
wskutek pandemii, globalny rynek zwyklych, nieskarbowych instrumentéw
dluznych zamarl. Co charakterystyczne, w szczycie ostatniego globalnego kryzy-
su finansowego koszt pozyskania finansowania przez banki za pomoca listow za-
stawnych z krajow, ktére szczegdlnie zostaly dotkniete kryzysem, byt nizszy od
diugu panstwowego. Obecne uwarunkowania prawne, podatkowe i ekonomicz-
ne w Polsce powoduja, Ze nie wszystkie banki tworza swoje specjalistyczne banki
hipoteczne, a te, ktére to jednak robig, emituja listy zastawne w ograniczonym
zakresie, w efekcie powodujac, ze polski rynek listéw zastawnych w dalszym
ciggu nie moze sie rozwina¢, cho¢ jego potencjal wzrostu jest bardzo duzy, o czym
$wiadczy ponad 440 mld PLN aktywnych kredytéw hipotecznych. W trakcie ostat-
niego globalnego kryzysu finansowego nowe kraje, np. Norwegia, zbudowaty
niemal od podstaw swoje rynki listéw zastawnych i podobna szansa stoi obecnie
przed Polska.

BGK moglby skupié¢ kredyty hipoteczne od bankéw komercyjnych i wyemito-
wac pod ich zabezpieczenie listy zastawne, zapewniajac bankom komercyjnym
zrédlo stabilnego dlugoterminowego finansowania, a konsumentom bezpieczny,
staloprocentowy i stosunkowo tani kredyt hipoteczny, powiekszajac jednoczes-
nie znaczaco tarcze antykryzysowa. Tarcza antykryzysowa moglaby zosta¢ dodat-
kowo rozszerzona przy wykorzystaniu nowego instrumentu opartego o mecha-
nizm listu zastawnego, tzw. europejskich obligacji zabezpieczonych (european se-
cured votes), ktére réwniez moglyby zosta¢ zorganizowane przez BGK. Obecny
portfel mieszkaniowych kredytéw hipotecznych mozna podzieli¢ na trzy klasy:
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(1) kwalifikowane zlotowe aktywa do emisji miedzynarodowych listoéw zastaw-
nych, (2) niekwalifikowane ztotowe kredyty hipoteczne oraz (3) walutowe kredy-
ty hipoteczne.

Polski rynek listow zastawnych jest plytki i inwestoréw nalezaloby szukac
przede wszystkim na eurorynku, zas w kraju — poza segmentem komercyjnym.
Mniej wiecej polowa portfela zlotowych kredytéw hipotecznych spelnia wyma-
gania emisji miedzynarodowych listéw zastawnych, ktére nalezaloby wyemito-
wacé na eurorynku, tym samym nie angazujac srodkéw ani instytucji publicznych.
Rating niekwalifikowanej czesci zlotowych kredytéw hipotecznych mozna pod-
nies¢ przez gwarancje firmy ubezpieczeniowej (np. PZU) lub Skarbu Panstwa
(np. KUKE, NBP, MF). Najbardziej wymagajaca jest klasa kredytéw walutowych,
z uwagi na zaszyte w nich ryzyko prawne i walutowe. Wymagalyby one, podob-
nie jak klasa niekwalifikowana zlotowa, gwarancji podnoszacej jej rating, ktora
powinna pokrywa¢ takze te dodatkowe rodzaje ryzyka. Pewne wyzwanie dla
wszystkich klas aktywéw moze stanowi¢ niejednorodna struktura kredytéw po-
chodzacych z r6znych bankéw, ktére prowadzg zréznicowana polityke kredy-
towa, maja odmienne podejscie do zabezpieczen i odrebny profil klienta. Klasa
pierwsza aktywoéw moze stanowié¢ zabezpieczenie dla, gtéwnie miedzynarodo-
wych, listéw zastawnych wyemitowanych przede wszystkim w EUR, a takze
oportunistycznie, w mniejszym zakresie, w USD i GBP. Dwie kolejne klasy akty-
woéw moglyby stanowi¢ zabezpieczenie dla publicznych listéw zastawnych lub
sekurytyzacji. Jezeli inwestorzy nie ujawniliby wystarczajacego popytu, to na-
bywca emitowanych instrumentéw diuznych méglby by¢ NBP lub PER, zapew-
niajac powodzenie emisji, w ramach formalnego lub cichego underwritingu.



WPROWADZENIE

Strukturalna luka plynnosci stanowi najpowazniejsze, niedoceniane ryzyko sy-
stemowe sektora finansowego w Polsce. Wynika ona z niedopasowania struktury
terminowej aktywow i pasywéw, ktora jest, z kolei, skutkiem finansowania przez
banki dlugoterminowych kredytéw, a w szczegdlnosci hipotecznych kredytéw
mieszkaniowych za pomoca krétkoterminowych depozytéw i tzw. osadéw na ra-
chunkach biezacych. Wedlug stanu na koniec 2015 roku aktywa sektora banko-
wego o zapadalnosci powyzej 1 roku wynosily 1,2 biliona zlotych, podczas gdy
odpowiednie zobowiazania stanowily zaledwie 1/3 tej wielkosci. Hipoteczne kre-
dyty mieszkaniowe maja zasadniczy udzial w kredytach terminowych i stanowia
w bankach dzialajacych w Polsce ponad 1/3 aktywéw o zapadalnosci powyzej
roku i odpowiadaja za okolo 40% przyrostu akcji kredytowej.

Duza dysproporcja w strukturze zapadalnosci aktywoéw i terminéw wymagal-
nosci pasywow tworzy ryzyko pltynnosci. Zdaniem Komisji Nadzoru Finansowego
niezbedne jest podjecie przez banki skutecznych dziatah w kierunku pozyskania
stabilnych, dlugoterminowych Zrédel finansowania. Potrzeba ta wynika m.in.
z koniecznoéci wypelnienia wymagan plynnosci strukturalnej CRD IV. Do roz-
wigzania tego problemu mogtaby przyczynic sie prowadzona przez banki emisja
obligacji dlugoterminowych, ktérych w przeciwienstwie do depozytéw nie moz-
na byloby zerwa¢ przed terminem zapadalnosci. Potrzeba wzrostu bezpieczen-
stwa systemu bankowego stymulowalaby rozwdj obligacji zabezpieczonych,
a szczegolnie listow zastawnych. Ciesza si¢ one wsrdd inwestoréw najwyzsza
wiarygodnoscig kredytowa. Wsréd krajow borykajacych sie z kryzysem finanso-
wym przewyzsza ona nawet wiarygodnos$¢ obligacji rzadowych.

Mimo ze obowiazujaca w Polsce ustawa o listach zastawnych i bankach hipo-
tecznych zostala uchwalona w roku 1997, to krajowy rynek listéw zastawnych po-
zostaje w poczatkowej fazie rozwoju. W roku 2016 dzialaly na nim jedynie trzy
banki hipoteczne: mBank Hipoteczny, Pekao Bank Hipoteczny oraz PKO Bank
Hipoteczny, ktéry rozpoczat dzialalnos¢ w roku 2015. Finansowanie kredytéw
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hipotecznych za pomoca listéw zastawnych jest marginalne, podczas gdy w kra-

jach Europejskiego Obszaru Gospodarczego wynosi ono ponad 20%.

List zastawny, z ponad 200-letnig historig na europejskich rynkach finanso-
wych, to typowy przyklad obligacji zabezpieczonej (covered bond). Jest to dluzny
papier wartoéciowy, ktérego wykup zabezpieczony jest na dedykowanej, wyod-
rebnionej w tym celu puli aktywéw, pozostajacej w bilansie emitenta. Taka struk-
tura sprawia, ze inwestor ma prawo do podwoéjnego regresu — wobec emitenta
i wobec wyodrebnionej puli aktywéw. To wlasnie zasada podwoéjnego regresu
jest tym, co odréznia list zastawny od klasycznej obligacji, w ktérej wystepuje
zwykle jedynie zobowigzanie osobiste emitenta wobec obligatariusza, do zaplaty
odsetek i zwrotu kapitatu.

Zobowigzanie emitenta ma charakter osobisty do wielkosci catego majatku
oraz rzeczowy do wielkosci aktywoéw, ktére sa wyodrebnione i stanowia zabez-
pieczenie dla wyemitowanych listéw zastawnych. Inwestor ma wiec prawo do za-
spokojenia roszczen zaréwno wzgledem emitenta, jak réwniez z wysokiej jakosci
aktywow monitorowanych przez niezaleznego powiernika. W pierwszej kolejno-
Sci emitent ponosi za zobowigzanie powstale z tytulu emisji odpowiedzialnoéc¢
osobista, w wielkosci kwoty kapitatu i odsetek. W sytuacji, gdy zaspokojenie
przez dtuznika roszczen wierzyciela nie jest mozliwe, posiadacz listu zastawnego
ma prawo do zaspokojenia swoich roszczen z majatku, w tym celu specjalnie
wyodrebnionego. Minimalizowane jest w ten sposéb ryzyko nieodzyskania nale-
znoéci i przeniesienia skutkow niewyplacalnosci emitenta na inne podmioty ryn-
ku finansowego. Zapewnienie cigglosci rozliczeni jest fundamentem stabilnosci
rynku finansowego, a wysokie standardy regulacji prawnych listéw zastawnych,
gwarantujace mechanizm podwdjnego regresu, istotnie przyczyniaja sie do za-
chowania stabilnoéci rynku finansowego.

W UE nie wypracowano wczesniej, w formie aktu prawnego, jednolitej defi-
nicji listu zastawnego. Posrednio instrument o rygorach spelnianych przez list za-
stawny okreslala dyrektywa UCITS. Wyznaczala ona limity inwestycyjne dla
poszczegblnych klas aktywoéw, w ktére lokowane byly srodki funduszy inwesty-
cyjnych. Maksymalny pulap zaangazowania funduszy inwestycyjnych w papiery
warto$ciowe jednego emitenta nie mogt przekracza¢ 5% aktywoéw. Warunki,
ktére pozwalaly podnies¢ ten limit do 25%, i ktdre spelnialy listy zastawne, byly
nastepujace:

1. Emitent musial by¢ instytucja kredytowa ze statutowg siedziba w panstwie
cztonkowskim UE i z mocy prawa podlegaé szczegdlnemu nadzorowi publicz-
nemu, w celu zapewnienia wysokiej ochrony posiadaczy tych instrumentéw.

2. Srodki pozyskane z emisji obligacji mogty by¢ zainwestowane tylko w takie
aktywa, ktére w calym okresie zycia obligacji w pelni pokrywaly zwigzane
z nimi potencjalne roszczenia, a w sytuacji niewyplacalnosci emitenta wyko-
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rzystane byly, na zasadzie pierwszenistwa, do zaspokojenia kapitalu i nalez-

nych odsetek.

W ujeciu historycznym europejskie listy zastawne to przede wszystkim in-
westycje w nieruchomosci. Rodzaj listu zastawnego determinowany jest praw-
nym zabezpieczeniem splaty kredytu. Hipoteczny list zastawny zabezpieczony
jest hipoteka, podczas gdy publiczny list zastawny — gwarancja lub poreczeniem
instytucji publicznej. Instytucje finansowe emitujace listy zastawne w Europie
r6znity sie ustawodawstwem i strukturg organizacyjna, co prowadzito do zr6zni-
cowania modeli ich emisji. Zachowana jednak byla podstawowa cecha tego in-
strumentu, tj. zasada podwoéjnego regresu.

Mimo Ze instrument ten nie byt bezposrednio i jednolicie uregulowany w UE,
to na skutek rosnacego zainteresowania inwestoréw instytucjonalnych, w czasie
globalnego kryzysu finansowego, rynek ten dynamicznie wzrést w latach
2005-2012, stabilizujac si¢ na poziomie 2,5 biliona euro w latach 2014-2015. Popyt
zglaszany przez inwestoréw instytucjonalnych wymogl zmiany prawa w wielu
jurysdykcjach europejskich, co zwiekszyto konkurencyjnos¢ listéw zastawnych
w stosunku do papieréw wartosciowych opartych o aktywa w Stanach Zjedno-
czonych. W nastepstwie upadku banku Lehman Brothers listy zastawne zaczety
by¢ postrzegane jako instrument stabilizujacy proces reformy systemu finanso-
wego takze w USA, gdzie dominowaly instrumenty oparte o aktywa o znaczaco
nizszej strukturalnie jakosci kredytowej.

Glownym celem rozprawy doktorskiej stanowiacej podstawe niniejszej publi-
kacji byta ocena, czy wzrost udziatu listéw zastawnych w finansowaniu polskiego
sektora bankowego zmniejsza strukturalng luke plynnosci, a w efekcie ogranicza
ryzyko destabilizacji polskiego systemu finansowego. Realizacja celu gtéwnego
zwigzana byla z nastepujacymi zadaniami:

— oceng biezacego poziomu stabilnosci polskiego systemu finansowego i wyste-
pujacych kluczowych ryzyk systemowych, w tym w szczegélnosci niedopa-
sowania terminéw zapadalnosci aktywow i pasywoéw oraz wynikajacej stad
strukturalnej luki ptynnosci;

— stworzeniem kompendium wiedzy z zakresu listow zastawnych w Polsce i na
Swiecie oraz przedstawieniem rozwiazan strukturalnych, decydujacych o ich
wysokim ratingu;

— identyfikacjg barier rozwoju polskiego rynku listow zastawnych;

— analizq Swiatowego i polskiego rynku listow zastawnych z perspektywy emi-
tenta i inwestora oraz gléwnych sit determinujacych dalszy rozwéj rynku
listow zastawnych;

— przedstawieniem alternatywnych instrumentéw wobec listow zastawnych
przez pryzmat celu, jakim jest zapewnienie stabilnosci systemu finansowego;

— oceng perspektyw rozwoju polskiego rynku listow zastawnych;
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— przedstawieniem idei harmonizacji europejskiego rynku listow zastawnych
zaproponowanej przez Komisje Europejska;

— opracowaniem stanowiska polskich interesariuszy rynku listéw zastawnych
wobec propozycji KE dotyczacej harmonizacji unijnych regulacji w zakresie
listow zastawnych, obejmujacego ocene zagrozen i korzysci wynikajacych
z nowych rozwiagzan prawnych dla poszczegdlnych uczestnikéw rynku.

W rozprawie, na podstawie rozwazan teoretycznych i badan empirycznych,
zostala podjeta proba weryfikacji hipotezy: ,Wzrost udziatu listow zastawnych
w finansowaniu polskiego sektora bankowego zmniejsza strukturalna luke ptyn-
nosci, ktéra wystepuje w polskim systemie finansowym”. W pracy podjeto row-
niez prébe weryfikacji nastepujacych hipotez pomocniczych:

1. List zastawny zapewnia bezpieczenistwo dla inwestora, a dla emitenta stano-
wi stabilne, dtugoterminowe Zrédlo finansowania, szczegdlnie pozadane
w okresie kryzysu finansowego.

2. Do rozwoju rynku listéw zastawnych przyczynitoby sie zwiekszenie ich atrak-
cyjnosci dla inwestoréw oraz usuniecie barier dla transferu portfela kredyto-
wego z bankéw uniwersalnych do bankéw hipotecznych.

3. Zwiekszenie stabilnosci polskiego sektora bankowego prowadziloby do zmniej-
szenia ryzyka destabilizacji polskiego systemu finansowego.

Dobér materialéw i zastosowana w pracy metoda badawcza podporzadko-
wane zostaly gléwnemu celowi pracy i weryfikacji hipotezy gléwnej. W procesie
analizy i w trakcie formulowania wnioskéw i opinii wykorzystano wnioskowanie
dedukcyjne i indukcyjne oraz przez analogie.

Zgromadzone w czeéci teoretycznej pracy materialy i wykorzystane metody
badawcze pozwolily na sformulowanie hipotez i ich weryfikacje oraz poglebienie
wnioskéw w badaniu empirycznym. W czeéci empirycznej zastosowano m.in.
analize statystyczng wynikéw badania, wnioskowanie dedukcyjne, indukcyjne,
przez analogie oraz metode oceny skutkéw harmonizacji uregulowan dotycza-
cych listow zastawnych w UE, konsultowanej przez Komisje Europejska. Badanie
kwestionariuszowe przeprowadzono wéréd ekspertéw polskiego rynku listéw
zastawnych, przy wykorzystaniu metody ekspertyzy grupowej. Giéwnym celem
badania bylo wypracowanie stanowiska interesariuszy polskiego rynku w zakre-
sie oceny stanu, kierunkéw rozwoju i rozwigzan szczegétowych dla bardziej efek-
tywnego europejskiego rynku listow zastawnych, obejmujacego polski rynek
listbw zastawnych.

Ekspercka metoda badawcza, ktérg zastosowano do oceny przyszlych skut-
koéw regulacji, byla zmodyfikowana metoda delficka. Doboru ekspertéw do bada-
nia dokonano:

— z zachowaniem reprezentatywnosci wszystkich grup interesariuszy;

— wsposob celowy, z uwzglednieniem wiedzy i doswiadczenia z zakresu rynku
listow zastawnych;
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— zapewniajacich zwigzek bezposredni lub posredni (praktyczny lub teoretycz-
ny) z tematyka bedaca przedmiotem badania.

Z zaproszonych do badania 86 ekspertéw na kwestionariusz odpowiedzi
udzielilo 29 interesariuszy, w tym: 14 emitentéw (bankéw), 7 inwestoréw (fundu-
szy inwestycyjnych), 3 przedstawicieli regulatoréw, 2 agencje ratingowe oraz
3 ekspertéw niezaleznych'.

Rozprawa sklada sie z czterech rozdzialéw i jest podporzadkowana realizacji
celu badawczego oraz weryfikacji hipotezy gléwnej i hipotez pomocniczych.
Trzy pierwsze rozdzialy stanowia studium teoretyczne, za§ w czwartym rozdziale
przeprowadzono ocene skutkéw wdrozenia zharmonizowanej regulacji w UE
z perspektywy bilansu korzysci i zagrozen dla polskich interesariuszy listow za-
stawnych.

W rozdziale pierwszym usystematyzowano zagadnienie stabilnosci systemu
finansowego. W tym celu zdefiniowano system finansowy, a nastepnie pojecie
jego stabilnosci oraz sieci bezpieczenstwa finansowego, jako mechanizmu zabez-
pieczajacego zachowanie stabilnosci finansowej. W szczegé6lnosci uwzgledniono
doswiadczenia globalnego kryzysu finansowego 2007-2009 i jego wplyw na roz-
wigzania w zakresie stabilnosci finansowej. Na tym gruncie dokonano oceny sta-
bilnosci polskiego systemu finansowego i wystepujacych kluczowych ryzyk
systemowych. Gléwny nacisk polozono na problem niedopasowania terminéw
zapadalnosci aktywoéw i pasywéw powodujacy strukturalng luke plynnodci.
W rozdziale dokonano réwniez weryfikacji trzeciej hipotezy pomocniczej
w brzmieniu: ,Zwiekszenie stabilnosci polskiego sektora bankowego, prowa-
dzitoby do zmniejszenia ryzyka destabilizacji polskiego systemu finansowego”.

Rozdzial drugi stanowi kompendium wiedzy na temat listbw zastawnych,
a w szczegolnosci hipotecznych listéw zastawnych. Dokonano w nim przegladu
aparatu pojeciowego z zakresu listow zastawnych, wraz z unikalng charaktery-
styka tego instrumentu — mechanizmem podwdjnego regresu. Przedstawiono
w nim réwniez inne walory listéw zastawnych, ktére implikuja ich wysokie bez-
pieczenistwo, wywierajac pozytywny wplyw na stabilno$¢ systemu finansowego.
W rozdziale przedstawiony zostal takze mechanizm powstania listow zastaw-
nych i bankéw hipotecznych na ziemiach polskich, ktére stanowily awangarde
rynkéw europejskich i $wiatowych, a takze rozwigzania prawne, organizacyjne
i ostrozno$ciowe w krajach UE. Na tym tle zaprezentowano bariery rozwoju
i wdrozone rekomendacje dla aktywizacji polskiego rynku listow zastawnych.
W niniejszym rozdziale poddano weryfikacji druga hipoteze pomocnicza: ,Do roz-
woju rynku listéw zastawnych przyczyniloby sie zwiekszenie ich atrakcyjnosci

T Podziat ten nie jest do konica ostry, poniewaz do grupy emitentéw zaliczono zaréwno banki hipo-

teczne, jak i banki uniwersalne, ktére dopiero moga wystapic o licencje hipoteczng, a jednoczesnie
moga by¢ inwestorami na rynku listéw zastawnych. Z kolei Narodowy Bank Polski zakwalifikowany
zostal jako regulator, cho¢ moze on réwniez pelni¢ role inwestora.
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dla inwestoréw oraz usuniecie barier dla transferu portfela kredytowego z ban-
kéw uniwersalnych do bankéw hipotecznych”.

W rozdziale trzecim dokonano przegladu rynku listéw zastawnych na pozio-
mie europejskim, ktoéry jest jednoczednie centrum rynku §wiatowego dla tych
instrumentéw. Przeglad z perspektywy emitenta, inwestora i regulatora identyfi-
kuje gléwne sily determinujace jego przyszly ksztalt. Zaprezentowano w nim
réwniez alternatywne instrumenty wobec listow zastawnych, przez pryzmat celu
rozprawy, jakim bylo oddzialywanie na stabilno$¢ systemu finansowego. List za-
stawny nie jest bowiem jedynym instrumentem, za pomoca ktérego banki moga
wydluzy¢ swoje pasywa, ale ma nad pozostalymi istotne przewagi w zakresie:
rentownosci, ptynnoéci i ryzyka. Przedstawiono réwniez uwarunkowania pol-
skiego rynku listow zastawnych oraz sformulowano wnioski odnosnie do perspek-
tyw jego rozwoju, a w konsekwencji zmniejszenia strukturalnej luki plynnosci
i ograniczenia ryzyka destabilizacji polskiego systemu finansowego. W rozdziale
poddano weryfikacji pierwsza hipoteze pomocnicza: ,List zastawny zapewnia
bezpieczenstwo dla inwestora, a dla emitenta stanowi stabilne, dlugoterminowe
zrédlo finansowania, szczeg6lnie pozadane w okresie kryzysu finansowego”.

Czwarty rozdzial przedstawia geneze konsultacji oraz propozycje Komisji
Europejskiej (KE) w zakresie harmonizacji europejskiego rynku listow zastaw-
nych, przedstawione w oparciu o zgromadzone najlepsze praktyki nadzoru euro-
pejskiego (European Banking Authority, EBA). Rekomendacje KE maja istotny
wplyw na polski rynek listéw zastawnych, a tym samym na strukturalng luke
plynnosci wystepujaca w polskim systemie finansowym. W rozdziale zaprezen-
towano badanie autora, ktérego celem bylo wypracowanie stanowiska polskich
ekspertéw w zakresie przedstawionych przez KE opinii i rekomendacji. Obejmo-
waly one: stan rynku i propozycje kierunkowych oraz szczegélowych rozwigzan
w zakresie harmonizacji europejskiego rynku listéw zastawnych, w tym ocene za-
grozen i korzysci dla interesariuszy polskiego rynku listéw zastawnych.

W pracy wykorzystano i poddano analizie informacje literaturowe, dostepne
w czasopismach i innych publikacjach krajowych oraz zagranicznych. Element
analizy stanowily takze studia regulacji prawnych w zakresie listéw zastawnych
i bankow hipotecznych. W pracy szeroko wykorzystano materialy analityczne,
m.in.: Komisji Nadzoru Finansowego, Narodowego Banku Polskiego, Rzagdowego
Centrum Legislacji, Europejskiego Banku Centralnego, Parlamentu Europejskie-
go, kongreséw i specjalistycznych konferencji, bankéw hipotecznych i inwesty-
cyjnych, niezaleznych osrodkéw badawczych, a takze przekrojowe materialy
analityczne European Covered Bond Council (ECBC).



Rozdziat 1
STABILNOSC SYSTEMU FINANSOWEGO

Realizacja celu pracy wymagala usystematyzowania pojecia systemu finansowe-
go i warunkow jego stabilnosci. W niniejszym rozdziale przedstawiono sposoby
zapewnienia stabilnosci systemu finansowego przez sie¢ bezpieczenstwa finanso-
wego oraz rozwigzania wynikajace z globalnego kryzysu finansowego 2007-2009,
majgce wplyw na stabilnoé¢ finansowa. Dokonano w nim takze oceny stanu stabil-
nosci polskiego systemu finansowego oraz najwiekszych wyzwan dla niego,
w tym w szczegdlnosci strukturalnej luki ptynnosci, ktéra zgodnie z przyjeta przez
autora hipoteza badawcza moze by¢ ograniczona za pomoca listéw zastawnych.

W ramach okreslonych wyzej zagadnien w niniejszym rozdziale podjeto row-
niez probe weryfikacji postawionej hipotezy pomocniczej stanowiacej, iz ,zwiek-
szenie stabilnosci polskiego sektora bankowego prowadzilaby do zmniejszenia
ryzyka destabilizacji polskiego systemu finansowego”.

1.1. System finansowy

W ujeciu potocznym stabilno$¢ finansowa jest rozumiana jako zdolnos$é danego
podmiotu do regulowania swoich zobowigzan finansowych w okreslonym cza
sie?. Stosowane w niniejszej publikacji pojecie stabilnosci finansowej dotyczy sta-
bilnosci systemu finansowego. Pojecia stabilnosci finansowej i stabilnosci systemu
finansowego potraktowano jako tozsame i stosowano zamiennie. Z uwagi na
mnogo$¢ interpretacji brak jest w literaturze naukowej i oficjalnych publikacjach
jednej, powszechnie obowiazujacej definicji tak rozumianego pojecia stabilnosci

2 O. Szczepatiska, Stabilnos¢ finansowa jako cel banku centralnego. Studium teoretyczno-pordwnawcze,
Wydawnictwo Naukowe Scholar, Warszawa 2008, s. 13.
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finansowej’. Zmiany, ktére dokonatly sie w systemie finansowym w ostatnich de-
kadach, w tym znaczacy wzrost jego aktywoéw w stosunku do sfery realnej gospo-
darki, istotnie zwiekszyty role systemu finansowego w obszarze gospodarczym
i spolecznym. Zarysowane w dalszej czesci rozprawy tlo pozwala na pelniejsze
zrozumienie pojecia stabilnosci finansowej oraz przyczyn, ktére sprawiaja ze bez-
pieczenstwo systemu finansowego jest centralnym punktem zainteresowania
i dziatan rzadu oraz banku centralnego.

1.1.1. Struktura, modele i funkcje systemu finansowego

System finansowy to integralny element systemu ekonomicznego, ktory z kolei

jest czescia systemu spolecznego. Stanowi mechanizm, za pomoca ktérego swiad-

czone ustugi wyzwalaja sily nabywcze w gospodarce. Skutkiem jego istnienia
jest zjawisko wspotkreowania pienigdza przez podmioty niefinansowe (gospo-
darstwa domowe i przedsigbiorstwa) oraz przeplyw miedzy nimi strumieni
pienieznych*.

Na system finansowy skladaja sie®:

— instytucje finansowe (np. banki uniwersalne i specjalistyczne, w tym banki
hipoteczne, niebankowe instytucje finansowe, fundusze inwestycyjne, zaktady
ubezpieczen, biura maklerskie);

— instrumenty finansowe (np. zarzadzanie srodkami finansowymi, produkty
kredytowe, instrumenty dluzne, w tym obligacje oraz rodzaj obligacji zabez-
pieczonych, jakimi sa listy zastawne, finansowanie handlu, transakcje walu-
towe, transakcje zabezpieczajgce, doradztwo finansowe);

— rynki finansowe (np. rynek pieniezny, kapitalowy, walutowy, instrumentéw
pochodnych);

— infrastruktura prawno-instytucjonalna (np. regulacje prawne, systemy plat-
nicze, systemy rozliczania papieréw wartosciowych, instytucje posrednictwa
finansowego, podmioty regulacyjne i nadzorcze) oraz zasady, ktére okreslajg
sposoby ich funkcjonowania.

Z punktu widzenia Zrédla finansowania rynku wspélczesne systemy finanso-
we funkcjonuja w ramach modelu®:

- bankowego — model europejski, inaczej kontynentalny, gdzie banki sa pod-
stawa systemu finansowego i dominuja na rynku uslug finansowych;

3 Stabilnos¢ 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. Polanski, B. Wozniak, PWN, Warszawa 2004,
s. 17-18.

5 Rozwdj systemu finansowego w Polsce w latach 2002-2003, red. J. Osinski i in., Narodowy Bank Polski,
Warszawa 2004, s. 12.

6 Ibidem, s. 14.
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— rynkowego — model anglo-amerykanski, gdzie rynki finansowe stanowia
istotng konkurencje dla bankéw i majq znaczacg role w posrednictwie finan-

sowym.
Uktad ekonomiczny — Uktad polityczny ~‘ Uktad spoteczny
Strefa realna Strefa finansowa

— |

Gospodarka finansowa
sfery realnej

‘oo

System finansowy

Podsystem rynkowy Podsystem publiczny
Regulacje Rynki Instytucje Instytucje
finansowe budzetowe fiskalne
Instytucje Instrumenty Instrumenty Publiczne instrumenty
finansowe finansowe fiskalne fiskalne

Rysunek 1. Powigzania i struktura systemu finansowego

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: B. Pietrzak i in., System finansowy w Polsce...

Oddzialywanie na gospodarke i zycie spoteczne systemu finansowego moze
by¢ analizowane przez pryzmat pelnionych przez niego rél. Wyodrebni¢ mozna
nastepujace funkcje systemu finansowego”:

— monetarna (realizacja i rozliczanie platnosci);
— kapitalowo-redystrybucyjna (transfer kapitalu);
— kontrolna (zarzadzanie ryzykiem).

W ramach funkcji monetarnej rézne podmioty majg zapewniony dostep do
pieniadza, ktéry umozliwia realizacje platnosci. Zastosowanie pienigdza prowa-
dzi do uproszczenia procesu wymiany i obnizenia jego kosztow. To z kolei przy-
czynia sie do intensyfikacji handlu ustugami i towarami, prowadzac do wzrostu
efektywnosci gospodarowania, zwigkszajac dobrobyt spoteczny?®.

7 System finansowy..., s. 19. Szerszy przeglad funkdji i definicji systemu finansowego por. A. Matysek-

-Jedrych, System finansowy — definicja i funkcje, ,Bank i Kredyt” 2007, nr 10, s. 3-50; P. Smaga, Istota stabil-
nosci finansowej, Studia i Prace, Kolegium Zarzadzania i Finanséw SGH, Szkola Giéwna Handlowa
w Warszawie, Warszawa 2013.

& D. Begg, S. Fischer, R. Dornbusch, Ekonomia, t. 2, PWE, Warszawa 1993, s. 95.
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W ramach funkcji kapitalowo-redystrybucyjnej nastepuje miedzyokresowa
alokacja zasob6éw finansowych miedzy dysponentami nadwyzek finansowych
a podmiotami poszukujacymi finansowania. W zwiazku z utratg wartosci pie-
niadza w czasie powiazang z inflacja pieniadz gotowkowy zwykle nie jest naj-
lepsza forma tezauryzacji. W warunkach typowych system finansowy zapewnia
zwrot powierzonego pienigdza wraz z odsetkami po uplywie wskazanego czasu.
Uslugi te polegaja na przechowywaniu wartosci w postaci aktywéw finansowych.
Kontrakty dluzne (kredyt lub obligacja) majg charakter zobowigzan i sa przyrze-
czeniem splaty powierzonego kapitalu wraz ze zdefiniowanym strumieniem od-
setek. Z kolei kontrakty udzialowe (akcje lub udzialy) stanowia przyrzeczenie
zwrotu czesci wartoéci przedsiebiorstwa, powiekszonej o dywidende. Istota sy-
stemu finansowego jest tworzenie substytutéw pieniadza symbolicznego w celu
wymiany miedzyokresowej’. W zakresie funkcji kapitatowo-redystrybucyjnej do-
konuje si¢ identyfikacja, wycena i zarzadzanie ryzykiem finansowym w czasie.

Funkcja kontrolna i informacyjna systemu finansowego to monitorowanie
strumieni pienieznych, a szczegélnie zainwestowanych srodkow, celem okresle-
nia prawidlowosci oraz efektywnosci ich wykorzystania. Funkcja ta zawiera w so-
bie kontrole finansowg oraz monitoring wplywu instytucjii rynkéw finansowych
na dzialania podmiotéw niefinansowych. Dyscyplinujacy charakter tej funkeji
wobec uczestnikow rynkéw finansowych przejawia sie w tym, ze muszg oni
uwzgledniaé reakcje rynkdw na swoje decyzje i zachowania.

Rola systemu finansowego wykracza znacznie poza obstuge platnosci i obej-
muje obecnie réwniez zarzadzanie ryzykiem!?. Konwersja ryzyka prowadzi do
jego redukcji przez agregacje i transfer do kompetentnego podmiotu, ktéry jest
przygotowany do zarzadzania tym ryzykiem. Wystepuja tu dwie gléowne grupy
ryzyka: podmiotowe i ptynnosci. Ryzyko podmiotowe wynika z charakterystyki
danego projektu, firmy, rodzaju dzialalnosci, kraju. Ryzyko plynnosci ma swoje
zrédlo w braku pewnosci co do czasu i ceny wymiany aktywéw na pieniadz
w przyszloscil. Podmioty dysponujace nadwyzkami finansowymi nie maja pew-
nosci, czy w okreélonym czasie bedzie mozliwe wycofanie ich oszczednosci.
Z drugiej za$ strony prowadzenie inwestycji wymaga stabilnego finansowania
Srednio- lub dlugoterminowego. Posrednictwo instytucji finansowej redukuje
wiec ryzyko plynnosci.

Listy zastawne i emitujace je banki hipoteczne wyraznie spelniaja wszystkie
funkcje systemu finansowego, ktérego sa czescia. Powierzanie, przez osoby indy-

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.

I R. Levine, Financial Development..., s. 692.



Ksiazka powstala na podstawie rozprawy doktorskiej napisanej pod kierunkiem dr. hab.
Leszka Pawlowicza, prof. UG, ktora si¢ znalazta w gronie laureatow VI edycji Konkursu
o Nagrode Prezesa NBP za najlepsza prace doktorska i habilitacyjna z zakresu nauk eko-
nomicznych. W 2020 r. weszly w zycie regulacje harmonizujace europejski rynek listow
zastawnych, do ktérych powstania wniesli wklad polscy eksperci. Ich opinie przedstawio-
no w niniejszej monografii.

Obecny kryzys, spowodowany pandemia COVID-19, sprawia, ze z tym wigksza uwaga
powinni$my sie zastanowi¢ nad problemem niedorozwoju polskiego rynku listow zastaw-
nych. Jego odblokowanie jest wazne z kilku powodoéw. Z jednej strony pozwalaloby to na
istotne zwiekszenie rozmiaréw wsparcia tarczy antykryzysowej, tak niezbednej dla ochro-
ny polskiej gospodarki, jednoczesnie z drugiej dawaloby szanse na rozwiazanie trzech
ryzyk systemowych polskiego sektora bankowego: strukturalnej luki ptynnosci, problemu
kredytéw frankowych oraz monokultury zmiennej stopy procentowe;.

List zastawny jest szczegolna obligacja zabezpieczona, $ciéle regulowana i bardzo bez-
pieczna dla inwestora. W ponad 250-letniej historii listu zastawnego nie bylo przypadku
jego niewyplacalno$ci, mimo 7ze w tym czasie doszlo na Swiecie do bardzo wielu kryzy-
sow. Poprzedni globalny kryzys finansowy, ktéry miat miejsce w latach lat 2007-20009,
potwierdzil, ze list zastawny to jedyny instrument zapewniajacy bankom ciagloé¢ dtu-
goterminowego i stosunkowo taniego finansowania. Co charakterystyczne, w szczycie
poprzedniego kryzysu koszt pozyskania finansowania przez banki za pomoca listow za-
stawnych z krajow szczegdlnie nim dotknietych byl nizszy od kosztéw dlugu panstwowe-
go, a kolejne kraje, jak np. Norwegia, zbudowaly niemal od podstaw swoje rynki listow
zastawnych. Podobna szansa stoi obecnie przed Polska.
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