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Andrzej D uryk*

ROLA LISTÓW ZASTAWNYCH 
W ZWI KSZANIU STABILNO CI 

SEKTORA FINANSOWEGO W POLSCE

WST P

Strukturalna luka p ynno ci stanowi najpowa niejsze ryzyko systemowe pol-
skiego sektora bankowego. Jej ród o le y w tym, e kredyty d ugoterminowe, 
a g ównie mieszkaniowe, s  finansowane przez krótkoterminowe depozyty oraz 
tzw. osady na rachunkach bie cych. Kluczowym narz dziem do rozwi zania tego 
problemu mog  by  listy zastawne, które s  rodzajem wysoko zabezpieczonej ob-
ligacji emitowanej przez banki hipoteczne. Obecnie, g ównie ze wzgl du na nisk  
atrakcyjno  ekonomiczn  tego rozwi zania przy istniej cych regulacjach praw-
nych, na polskim rynku finansowym dzia aj  jedynie dwa banki hipoteczne: BRE 
Hipoteczny i Pekao Hipoteczny, a udzia  listów zastawnych w finansowaniu kredy-
tów hipotecznych jest marginalny1. W niniejszym artykule przedstawiono sytuacj  
p ynno ciow  polskiego systemu bankowego, mi dzynarodowe regulacje prawne 
rynku listów zastawnych oraz rekomendacje dla rozwoju tego rynku w Polsce.

* Autor jest doktorantem w Katedrze Bankowo ci Wydzia u Zarz dzania Uniwersytetu Gda -
skiego i dyrektorem w banku Société Générale S.A. Oddzia  w Polsce. Artyku  niniejszy wyra a 
wy cznie pogl dy autora i nie powinien by  interpretowany jako stanowisko instytucji, w której 
jest zatrudniony.

1 KNF na posiedzeniu 26 sierpnia 2014 r. wyda a zezwolenie na utworzenie PKO Banku Hipo-
tecznego przez bank PKO BP, http://www.knf.gov.pl/o_nas/komunikaty/KNF_26_08_2014.html 
(dost p: 8.09.2014).
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1.  SYTUACJA P YNNO CIOWA 
POLSKIEGO SYSTEMU BANKOWEGO

Aktywom sektora bankowego z terminem zapadalno ci powy ej 1 roku w kwo-
cie 1,3 bln PLN odpowiada zaledwie 0,4 bln PLN zobowi za  (por. rysunek 1).

Rysunek 1. Struktura bilansu polskiego systemu bankowego (w %)

Bez terminu
12
11

Pasywa

Aktywa

5
31

9
26

73
32

> 5 lat

> roku do 5 lat

Do roku

ród o: opracowanie w asne na podstawie danych Kongresu Bankowo ci Detalicznej, Warsza-
wa 2013, http://kbd.projektekf.pl/sites/default/files/prezentacje/KBD%20Tezy%20v8.pdf (dost p: 
12.07.2014).

Sytuacja ta wymaga od banków podj cia skutecznych dzia a  zmierzaj cych do 
pozyskania d ugoterminowych, stabilnych róde  finansowania. Potrzeba zwi ksze-
nia udzia u d ugoterminowych róde  finansowania wynika równie  z konieczno ci 
spe nienia wymaga  dotycz cych p ynno ci strukturalnej CRD IV2. Nowe rozwi -
zania maj  na celu wzmocnienie regulacji sektora bankowego oraz firm inwesty-
cyjnych i s  kolejnym krokiem w kierunku stworzenia bezpieczniejszego i bardziej 
przejrzystego systemu finansowego. Uwzgl dniono w nich propozycje Komitetu 
Bazylejskiego ds. Nadzoru Bankowego, okre lane jako Bazylea III. Kluczem do 
rozwi zania tego problemu mo e by  u atwienie bankom emisji d ugoterminowych 
obligacji, które nie mog  by  zerwane przed terminem ich wymagalno ci, w prze-
ciwie stwie do depozytów. W tym kontek cie podstawowe znaczenie dla wzrostu 
bezpiecze stwa polskiego systemu bankowego ma u atwienie rozwoju rynku obli-
gacji zabezpieczonych, a w szczególno ci listów zastawnych, które spo ród ró nych 

2 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie 
warunków dopuszczenia instytucji kredytowych do dzia alno ci oraz nadzoru ostro no ciowe-
go nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniaj ca dyrektyw  2002/87/
WE i uchylaj ca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE (Capital Requirements Directive IV, 
CRD IV), Dz.Urz. UE z 27 czerwca 2013 r.
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instrumentów ciesz  si  najwy sz  wiarygodno ci  na rynkach finansowych, powy-
ej obligacji rz dowych (por. tabela 1). 

Tabela 1. Ratingi listów zastawnych

Rating Polski
Maksymalny 
rating listów 
zastawnych

Maksymalna 
warto  dodanaa

PLN Waluta 
obca PLN Waluta 

obca PLN Waluta 
obca

Fitch A A- AAA AA +6 +4

Moody’s A2 A2 Aa3 Aa3 +2 +2

Standard&Poor’s A A- AA A+ +4 +2
a Warto  dodana, uplift, to wzrost oceny jako ci ryzyka kredytowego i wynikaj ce st d podnie-
sienie ratingu listów zastawnych.

ród o: opracowanie w asne na podstawie danych Kongresu Bankowo ci Detalicznej..., op. cit.

Na tle innych krajów europejskich rynek listów zastawnych w Polsce jest dopie-
ro w pocz tkowej fazie rozwoju (por. rysunek 2).

Rysunek 2. Udzia  listów zastawnych w finansowaniu kredytów hipotecznych 
w wybranych krajach europejskich wg stanu na 31 grudnia 2012 r. (w %)

Polska Słowacja Czechy Norwegia Francja Niemcy

0,9

27,7

41,7
39,0

23,8

18,2

ród o: opracowanie w asne na podstawie danych W. Kälberer (red.), 2013 ECBC European Co-
vered Bond Fact Book, s. 551–569, http://ecbc.hypo.org/Content/default.asp?PageID=501 (dost p: 
12.07.2014) oraz European Mortgage Federation, http://www.hypo.org/Content/default.asp?Page-
ID=414 (dost p: 11.07.2014).
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Obecne regulacje prawa podatkowego oraz prawa upad o ciowego nie tworz  
sprzyjaj cego rodowiska dla racjonalnego ekonomicznie rozwoju rynku listów za-
stawnych w Polsce (por. rysunek 3).

Rysunek 3. Rynek listów zastawnych w wybranych krajach (w mld EUR)

Polska
Słowacja
Czechy
Norwegia
Francja
Niemcy

256,0

21,1

1,6

6,4

0,5

0,2

216,0
208,3
107,5

9,1

3,8

0,7
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ród o: opracowanie w asne na podstawie: W. Kälberer (red.), 2013 ECBC...,  op. cit., s. 551–569.

2.  MI DZYNARODOWE REGULACJE PRAWNE 
RYNKU LISTÓW ZASTAWNYCH

List zastawny ma ponad dwustuletni  histori  na europejskich rynkach finan-
sowych i jest typowym przyk adem covered bonds. Covered bonds to okre lenie 
d u nych papierów warto ciowych, które charakteryzuj  si  tym, e ich wykup jest 
zabezpieczony na wyodr bnionej w tym celu puli aktywów, która pozostaje w bilan-
sie emitenta. Struktura ta powoduje prawo inwestora do podwójnego regresu dla 
nabywcy w stosunku do emitenta. Tym co odró nia covered bonds od klasycznych 
obligacji jest zasada podwójnego regresu. W obligacjach bowiem zastosowanie ma 
generalnie jedynie osobiste zobowi zanie emitenta wobec obligatariusza do zwrotu 
kapita u i odsetek3.

Specyfika covered bonds wynika z tego, e zobowi zanie emitenta ma charak-
ter osobisty do wysoko ci ca ego maj tku, a tak e rzeczowy do wysoko ci warto ci 
wyodr bnionych aktywów stanowi cych zabezpieczenie. Nabywca ma prawo do 
roszczenia zarówno wobec emitenta, jak i wydzielonych i monitorowanych przez 
niezale nego powiernika wysokiej jako ci aktywów do zaspokojenia tych roszcze . 
W pierwszym rz dzie d u nik ponosi osobist  odpowiedzialno  za powsta e w wy-
niku emisji zobowi zanie w zakresie kwoty kapita u i odsetek. Je li zaspokojenie 

3 Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach, Dz.U. 1995, nr 83 poz. 420 z pó n. zm.
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roszcze  wierzyciela przez emitenta nie jest mo liwe, posiadacz covered bonds ma 
prawo do zaspokojenia roszczenia z maj tku, który zosta  w tym celu wyodr bnio-
ny. W ten sposób minimalizowane jest prawdopodobie stwo nieodzyskania nale -
no ci, a tym samym przeniesienia nast pstw niewyp acalno ci d u nika na innych 
uczestników rynku finansowego. Zachowanie ci g o ci rozlicze  stanowi kluczowy 
element stabilno ci rynku finansowego. Wysokie standardy regulacyjne covered 
bonds, a wi c i listów zastawnych, zapewniaj ce zasad  podwójnego regresu przy-
czyniaj  si  istotnie do stabilizacji rynku finansowego4.

W Unii Europejskiej nie opracowano dot d w ramach aktu prawnego jednolitej 
definicji listu zastawnego. Po rednio papier warto ciowy o rygorach, które spe nia 
list zastawny, zdefiniowano w dyrektywie UCITS, okre laj cej limity inwestycyjne 
poszczególnych klas aktywów dla funduszy inwestycyjnych UCITS5. Zgodnie z t  
dyrektyw  fundusze te mog  anga owa  maksymalnie 5% aktywów w papiery war-
to ciowe jednego emitenta. Aby limit ten móg  zosta  podniesiony do 25%, dane 
obligacje musz  spe nia  cznie okre lone warunki:

 emitent musi mie  status instytucji kredytowej, posiada  statutow  siedzib  
w pa stwie cz onkowskim i podlega  z mocy prawa szczególnemu nadzorowi 
publicznemu w celu ochrony posiadaczy tych papierów;

 rodki pochodz ce z emisji obligacji mog  by  jedynie zainwestowane w takie 
aktywa, które w trakcie wa no ci obligacji s  w stanie pokry  zwi zane z nimi 
roszczenia, a w razie niewyp acalno ci emitenta b d , na zasadzie pierwsze -
stwa, wykorzystane dla zaspokojenia kapita u i nale nych odsetek.
Historycznie europejskie covered bonds to g ównie inwestycje w nieruchomo ci. 

O rodzaju covered bond decyduje prawne zabezpieczenie sp aty kredytu. W przy-
padku hipoteki jest to hipoteczny list zastawny, a przypadku gwarancji lub por -
czenia instytucji publicznej, jak np. banku centralnego lub Skarbu Pa stwa, jest 
to publiczny list zastawny. Instytucje kredytowe w Europie ró ni  si  struktur  
organizacyjn , a to powoduje zró nicowanie modeli emisji covered bonds6. Zacho-
wana jest jednak zasadnicza charakterystyka tego instrumentu, jak  jest zasada 
podwójnego regresu.

Mimo braku bezpo redniego uregulowania tego instrumentu, ro nie kapitaliza-
cja wiatowego rynku covered bonds. W latach 2003–2012 zarówno liczba emiten-
tów (wzrost z 140 do 306), jak i czna warto  programów (wzrost z 1,5 bln EUR 

4 R. Papie , Covered bonds jako ród o stabilno ci rynku finansowego, „Zeszyty Naukowe” nr 13, 
Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Kraków 2012.

5 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie ko-
ordynacji przepisów ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnosz cych si  do przed-
si biorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto ciowe (UCITS – Undertakings 
for Collective Investment in Transferable Securities), Dz.Urz. UE L 302/63.

6 O.M. Stöcker, Modele Covered Bonds w Europie, „Finansowanie Nieruchomo ci”, marzec 
2012 r., s. 42–47.
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do 2,8 bln EUR) podwoi a si 7. Wzrost rynku by  rezultatem rosn cego zaintereso-
wania inwestorów instytucjonalnych (zob. rysunek 4).

Rysunek 4. Kapitalizacja rynku covered bonds na wiecie (w mld EUR)

2003

Wartość emisji Liczba emitentów

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

140
167

194
214

235
267

300 302 321 306

1498,5 1553,9 1677,6 1885,4 2025,1 2279,8 2395,8 2503,2 2673,7 2813,4

ród o: opracowanie w asne na podstawie: W. Kälberer (red.), 2013 ECBC...,  op. cit., s. 544.

Popyt przez nich generowany wymusi  nowelizacje prawa w wielu krajach eu-
ropejskich, co z kolei przyczyni o si  do zwi kszenia konkurencyjno ci d u nych 
papierów warto ciowych w Europie, a tak e w stosunku do mortgage backed secu-
rities w USA8.

W ostatnich latach nast pi a zmiana struktury rynku covered bonds. Interesu-
j cym przyk adem jest rynek niemiecki, b d cy najwi kszym na wiecie ze wzgl -
du na kapitalizacj  i p ynno . Z uwagi na ograniczenie inwestycji publicznych, 
w latach 2003–2012 znacz co zmniejszy  si  wolumen publicznych listów zastaw-
nych (spadek o 62%), podczas gdy wielko  rynku hipotecznych listów zastawnych 
zmniejszy a si  w tym czasie jedynie o 16%. Po pierwszych latach spadkowych 
utrzymuje si  ona na rednim poziomie 220 mld EUR (zob. rysunek 5).

W szczytowym okresie koniunktury na rynku kredytów hipotecznych w USA, 
w latach 2004–2005, pojawi  si  pomys  wykorzystania europejskiego modelu co-
vered bonds. Mia y by  one pierwotnie dodatkowym instrumentem pozyskania ka-
pita u, a nast pnie przeciwwag  dla dominuj cej pozycji Fannie Mae’s i Freddie 
Mac’s na rynku kredytów mieszkaniowych9. Natomiast po upadku banku Lehman 
Brothers zacz y by  one postrzegane jako ród o stabilizacji w procesie reformy 
ameryka skiego systemu finansowego, w którym dominuj  mortgage backed se-
curities, a które maj  znacz co ni sz  strukturalnie jako  kredytow  od listów 
zastawnych. 

7 W. Kälberer (red.), 2013 ECBC...,  op. cit., s. 544.
8 J. Golin (red.), Covered Bonds: Beyond Pfandbriefe: Innovations, Investment and Structured 

Alternatives, Euromoney Institutional Investor Plc, London 2006.
9 R.T. O’Shields, Reforming America’s Mortgage Market: What Comes after Fannie Mae and 

Freddie Mac?, „North Carolina Banking Institute Journal”, Vol. 16, 2012, s. 123.



Bezpieczny Bank
3(56)/2014

104

Rysunek 5. Kapitalizacja rynku i struktura covered bonds w Niemczech 
(w mld EUR)

2003

Hipoteczne Publiczne

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

797,5 760,3 734,7 720,8 677,7
579,0

486,4
412,1 355,7

301,1

256,0
246,6 237,5 223,3

206,5

217,4
225,1

219,9
223,7

216,0

ród o: opracowanie w asne na podstawie: W. Kälberer (red.), 2013 ECBC...,  op. cit., s. 555.

3.  REKOMENDACJE DLA ROZWOJU RYNKU 
LISTÓW ZASTAWNYCH W POLSCE

Problem zwi kszenia stabilno ci systemu finansowego poprzez rozwi zania 
s u ce wyd u eniu róde  finansowania dzia alno ci kredytowej by  przedmiotem 
debaty i rekomendacji Europejskiego Kongresu Finansowego w Sopocie w 2011 r.10 
Temat ten by  kontynuowany podczas VI Kongresu Bankowo ci Detalicznej zor-
ganizowanego w 2013 r. w Warszawie. Dorobkiem Kongresu jest pakiet rekomen-
dacji dotycz cych wykorzystania listów zastawnych jako bezpiecznego narz dzia 
zmniejszenia ryzyka wi cego si  z niedopasowaniem aktywów i pasywów sektora 
bankowego w Polsce.

Zwi kszenie atrakcyjno ci polskich listów zastawnych mo na osi gn  poprzez 
podwy szenie ich ratingu oraz dzia ania na rzecz poszerzenia bazy inwestorów. Nie 
ma w polskim prawie (prawie upad o ciowym oraz ustawie o listach zastawnych 
i bankach hipotecznych) rozwi za  w zakresie zaspokajania wierzycieli z tytu u 
listów zastawnych maj cych zastosowanie w przypadku upad o ci emituj cego je 
banku hipotecznego, a które istniej  w innych krajach. W zwi zku z tym rekomen-
dowane jest wprowadzenie do wy ej wymienionych ustaw zasad tzw. timeliness of 
payment, set-off risk i commingling risk. Obecnie odsetki od listów zastawnych 

10 Europejski Kongres Finansowy, Sopot 2011, http://www.efcongress.com/Pl/rekomendacja-3 (do-
st p: 12.07.2014).
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pobierane przez inwestorów zagranicznych podlegaj  obowi zkowi poboru podatku 
dochodowego u ród a. Proponuje si , aby pobór u ród a podatku CIT z tytu u 
emitowanych przez banki hipoteczne listów zastawnych by  wy czony. W zakre-
sie inwestorów krajowych obecne przepisy prawa nie precyzuj  jednoznacznie, czy 
towarzystwa ubezpieczeniowe i OFE powinny wlicza  listy zastawne w limity in-
westycyjne danego emitenta. Rekomenduje si , aby zastosowa  rozwi zania ana-
logiczne jak dla TFI.

Udro nienie procesu transferu portfela kredytowego z banków uniwersalnych 
do banków hipotecznych mo na osi gn  poprzez stosowne zmiany w prawie po-
datkowym w zakresie VAT i CIT, dostosowanie regulacji krajowych do dyrektyw 
europejskich w zakresie limitów refinansowania oraz automatyzacji wpisów doty-
cz cych zabezpiecze  w ksi gach wieczystych. Ustawa o VAT nie precyzuje, czy ma 
zastosowanie zwolnienie z VAT w przypadku nabycia wierzytelno ci kredytowych 
w celu ich refinansowania. W zakresie skupionych wierzytelno ci przysz e kosz-
ty z tytu u rezerw nie b d  stanowi  kosztów uzyskania przychodów. W zwi zku 
z tym powinny by  stosownie doprecyzowane zapisy ustawy o VAT oraz ustawy 
o podatku CIT. Zgodnie z obecn  regulacj  tylko 60% warto ci detalicznego portfela 
kredytowego mo e by  refinansowane listami zastawnymi przez banki hipoteczne. 
Postuluje si  zwi kszenie limitu refinansowania do 80% zgodnie z dyrektywami 
europejskimi, a tak e zelektronizowanie transferu zabezpiecze  wierzytelno ci, 
aby umo liwi  masow  zmian  wpisów w ksi gach wieczystych.

Pakiet rekomendacji, który zosta  przekazany do Ministerstwa Finansów i Mini-
sterstwa Sprawiedliwo ci, obejmuje osiem obszarów szczegó owych (zob. tabela 2).

Obecny stan prawny wlicza listy zastawne w limity inwestycyjne na poziomie 
emitenta w przypadku towarzystw ubezpieczeniowych, natomiast ustawa o TFI je 
wy cza. Udzia  du ych banków gie dowych w WIG30 jest znacz cy i wynosi dla 
Pekao 10%, PKO BP 9%, BRE 3%. Dla towarzystw ubezpieczeniowych i OFE udzia  
ten to odpowiednio 5% i 10%. Wliczanie listów zastawnych w limity inwestycyjne 
na poziomie emitenta istotnie ogranicza mo liwo  finansowania poprzez rynek 
krajowy. W tej sytuacji wydawa o si  zasadne powielenie zapisów wy czaj cych 
listy zastawne z limitów emitenta z ustawy o TFI do ustaw o OFE i towarzystwach 
ubezpieczeniowych. Jednak e z uwagi na odmienne uregulowania w dyrektywach 
europejskich usuni to z pakietu rekomendacji wy czenie listów zastawnych z li-
mitów emitenta w towarzystwach ubezpieczeniowych, zachowuj c t  rekomendacj  
w przypadku OFE11.

11 Usuni cie z pakietu rekomendacji wy czenia listów zastawnych z limitów emitenta w towa-
rzystwach ubezpieczeniowych zosta o przedstawione podczas Europejskiego Kongresu Finan-
sowego, Sopot 2014, http://www.efcongress.com/sites/default/files/ekf_czerwiec_v2_format4.pdf 
(dost p: 16.07.2014).
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Tabela 2. Rekomendacje dla rozwoju polskiego rynku listów zastawnych
Ministerstwo 

Finansów
Ministerstwo 

Sprawiedliwo ci
1. Limity emitenta w towarzystwach 

ubezpieczeniowycha) i OFE

2. Podatek u ród a

3. Post powanie upad o ciowe banku 
hipotecznego

4. Limit refinansowania kredytów 
hipotecznych listami zastawnymi

5. Koszty uzyskania przychodu nabytych 
wierzytelno ci

6. Transfer zabezpiecze  hipotecznych

7. VAT z tytu u transferu wierzytelno ci

8. Op ata BFG i tworzenie funduszu 
ochrony rodków gwarantowanych

a Propozycja w zakresie towarzystw ubezpieczeniowych zosta a wycofana na etapie wdra ania 
rekomendacji, a przyczyny wycofania zosta y omówione w dalszej cz ci artyku u.

ród o: opracowanie w asne na podstawie danych Kongresu Bankowo ci Detalicznej..., op. cit.

W Polsce obowi zuje pobór podatku dochodowego u ród a (witholding tax) od 
odsetek od listów zastawnych wyp acanych na rzecz inwestorów zagranicznych. 
Jednocze nie odsetki od instrumentów d u nych, których emitentami s  Skarb 
Pa stwa, Bank Gospodarstwa Krajowego i miasto sto eczne Warszawa, s  zwolnio-
ne z poboru tego podatku. Rozwi zanie takie jest niezrozumia e, niespójne i znie-
ch ca inwestorów zagranicznych do kupowania polskich listów zastawnych. Na 
mocy umów o unikaniu podwójnego opodatkowania i w zwi zku z przed o eniem 
przez inwestorów w a ciwych certyfikatów rezydencji podatkowej, w praktyce po-
datek u ród a nie zosta  pobrany. Znacz cym uproszczeniem procedury i u atwie-
niem dla inwestorów zagranicznych by oby wprowadzenie wy czenia podatkowego 
z poboru podatku u ród a w zakresie inwestycji w emitowane przez banki hipo-
teczne w Polsce listy zastawne.

Ryzyko polskich listów zastawnych jest obecnie oceniane przez inwestorów 
i agencje ratingowe na poziomie ratingu emitenta. Oznacza to istotnie wy sze po-
strzeganie ryzyka tych papierów w stosunku do emisji w innych jurysdykcjach. 
Mo liwe podniesienie ratingu (uplift) dla polskich listów zastawnych wynosi zero 
w stosunku do 8 punktów (notches) dla innych krajów wed ug agencji ratingowej 
Fitch. Powodem ni szej oceny przez agencje ratingowe jest brak istotnych regu-
lacji w polskim systemie prawnym (prawie upad o ciowym oraz ustawie o listach 
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zastawnych i bankach hipotecznych) dotycz cych tzw. timeliness of payments z li-
stów zastawnych oraz ogranicze  tzw. set-off risk i commingling risk w sytuacji 
upad o ci banku hipotecznego. W tej sytuacji wymagaj  odpowiedniego uszczegó o-
wienia przepisy prawa w zakresie procedury zaspokajania wierzycieli po upad o ci 
emitenta listów zastawnych.

Tak jak dla wszystkich innych kredytów, zgodnie z ustaw  o listach zastawnych 
i bankach hipotecznych, mo liwe jest refinansowanie listami zastawnymi kwoty 
wynosz cej 60% bankowo-hipotecznej warto ci nieruchomo ci. Zgodnie z dyrekty-
wami europejskimi mo liwe jest refinansowanie listami zastawnymi 80% bankowo-
-hipotecznej warto ci nieruchomo ci. Wydaje si  zasadne, aby przy pozostawieniu 
60% limitu dla pozosta ych kredytów w przypadku kredytów detalicznych umo -
liwi  refinansowanie listami zastawnymi do 80% bankowo-hipotecznej warto ci 
nieruchomo ci.

Zgodnie z ustaw  o CIT banki maj  mo liwo  zaliczenia do kosztów uzyskania 
przychodu okre lonych tworzonych rezerw celowych, nie ci galnych wierzytelno-
ci, umorzonych wierzytelno ci oraz strat na sprzeda y wierzytelno ci z tytu u 

kredytów i po yczek sprzedanych do funduszu sekurytyzacyjnego lub towarzystwa 
funduszy. Ministerstwo Finansów zaw a t  mo liwo  do wierzytelno ci z tytu u 
kredytów i po yczek udzielonych przez bank, jednocze nie odmawiaj c tego samego 
prawa w stosunku do wierzytelno ci nabytych przez bank od innych podmiotów, 
w tym od innych banków. Nale a oby rozszerzy  ustaw  o CIT o zapis uwzgl d-
niaj cy mo liwo  zaliczenia do kosztów uzyskania przychodu rezerw na wierzy-
telno ci z tytu u kredytów i po yczek nabytych przez bank hipoteczny od innych 
banków.

Ze sprzeda  kredytu hipotecznego do banku hipotecznego wi e si  koniecz-
no  zmiany beneficjenta zabezpieczenia hipotecznego w ksi gach wieczystych. 
Wpis do ksi gi wieczystej w zwi zku z przelewem wierzytelno ci hipotecznej ma 
charakter konstytutywny, co oznacza, e zabezpieczenie przechodzi na beneficjenta 
dopiero z chwil  wpisu w ksi dze wieczystej. Przy masowej skali dzia ania operacja 
taka powodowa aby powa ne obci enie operacyjne s dów, wp ywaj c na wyd u-
enie czasu realizacji wpisu. Proces ten w zakresie przygotowywania, sk adania 

i rozpatrywania wniosków banków o dokonanie zmian wpisu w ksi gach wieczy-
stych powinien by  wi c zautomatyzowany poprzez wprowadzenie elektronicznego 
obiegu dokumentów przy wykorzystaniu systemu teleinformatycznego. 

W zwi zku z tym, e ustawa o VAT nie precyzuje, czy nabycie wierzytelno ci 
kredytowych w celu ich refinansowania jest zwolnione z VAT, dzia aj ce w Polsce 
dwa banki hipoteczne BRE Bank Hipoteczny i Pekao Bank Hipoteczny wyst pi y 
o wydanie i otrzyma y indywidualne interpretacje podatkowe, z których wynika, 
e transfer portfela wierzytelno ci w celu ich refinansowania jest zwolniony z VAT. 

Aby unikn  potrzeby wyst powania o indywidualn  interpretacj  podatkow  
przez ka dy bank hipoteczny, nale a oby doprecyzowa  ustaw  w taki sposób, e 
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nabycie wierzytelno ci kredytowej w celu jej refinansowania jest zwolnione z VAT 
z mocy ustawy.

Aktywa pochodz ce z emisji listów zastawnych zwolnione s  z op aty rocznej 
i wymogu tworzenia funduszu ochrony rodków gwarantowanych zgodnie z usta-
w  o BFG. Projektowane za  przepisy ustawy o BFG i uporz dkowanej likwidacji 
banków w swoim obecnym kszta cie nie wy czaj  aktywów pochodz cych z emisji 
listów zastawnych z tej op aty i konieczno ci tworzenia przedmiotowego funduszu. 
Obecnie obowi zuj ce rozwi zanie powinno zosta  utrzymane w przygotowywanej 
ustawie o BFG i uporz dkowanej likwidacji banków, aby aktywa pochodz ce z emi-
sji listów zastawnych pozosta y zwolnione z op aty rocznej i wymogu tworzenia 
funduszu ochrony rodków gwarantowanych oraz innych obci e  na rzecz BFG.

Ponadto w ramach IV Kongresu Bankowo ci Detalicznej rekomendowano, aby 
doda  listy zastawne do obligatoryjnego limitu minimum 75% aktywów inwestowa-
nych w akcje w ustawie o zmianie ustaw w zwi zku z okre leniem zasad wyp aty 
emerytur ze rodków zgromadzonych w OFE. Ewentualne rozszerzenie kategorii 
lokat w ramach limitu 75% dotyczy oby mo liwo ci inwestowania w listy zastawne 
emitowane przez krajowe instytucje finansowe, b d  w ramach oferty publicznej na 
terenie Rzeczpospolitej Polskiej lub notowane na krajowym rynku regulowanym. 
Zaletami dodania listów zastawnych do ustawowego limitu 75% by oby:

 wyd u enie róde  finansowania kredytów hipotecznych, co zmniejszy oby ry-
zyko kryzysu w polskim systemie bankowym;

 dywersyfikacja, podniesienie jako ci i stabilizacja portfela OFE, jako e hipo-
teczne listy zastawne maj  z regu y wy szy rating ni  kraj emitenta, stanowi c 
atrakcyjny substytut dla obligacji pa stwowych;

 wzmocnienie rynku kapita owego je eli listy zastawne b d  obligatoryjnie noto-
wane na rynku wtórnym, prowadz c jednocze nie do zwi kszenia wiarygodno ci 
rynku obligacji, poniewa  listy zastawne s  obecnie najbardziej wiarygodnymi 
instrumentami finansowymi;

 uelastycznienie rynku kapita owego w wietle planowanego zniesienia limitu 
75%.
W sierpniu 2014 r. rz d przyj  przygotowany przez Ministerstwo Finansów 

projekt za o e  do ustawy o listach zastawnych12 oparty na rekomendacjach rodo-
wiska bankowego. W stosunku do przedk adanych rekomendacji wy czono z racji 
odr bnych uregulowa  zagadnienie dotycz ce VAT z tytu u transferu wierzytelno-
ci, które ma zosta  podj te w indywidualnej interpretacji podatkowej oraz kwe-

sti  transferu zabezpiecze  hipotecznych. Ten ostatni temat zosta  zaadresowa-
ny w projekcie ustawy o zmianie ustawy kodeks post powania cywilnego, ustawy 
o ksi gach wieczystych i hipotece oraz niektórych innych ustaw. Projekt ten zawie-

12 Biuletyn Informacji Publicznej Rz dowego Centrum Legislacji, http://legislacja.rcl.gov.pl/lista/1/
projekt/199050 (dost p: 9.09.2014).
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ra obowi zek inicjowania post powania wieczysto-ksi gowego drog  elektroniczn  
przez notariuszy. Rekomendowane rozszerzenie o listy zastawne kategorii lokat 
OFE w ramach limitu 75% nie zosta o uwzgl dnione.

Rz d zak ada, e rynek listów zastawnych osi gnie 20% nowej sprzeda y i 7% 
ca ego portfela hipotecznego w ci gu pi ciu lat od wprowadzenia pakietu zmian 
ustawodawczych planowanego na 1 stycznia 2015 r. W ocenie Ministerstwa Fi-
nansów udro nienie akcji kredytowej banków zagro onej przysz ymi wymogami 
dyrektywy CRD IV i skierowanie rodków na finansowanie gospodarki ma w per-
spektywie 10 lat przynie  korzy ci w wysoko ci 18 mld PLN dla firm, 7 mld PLN 
dla banków i 5 mld PLN dla bud etu pa stwa. Oszcz dno ci z tytu u podwy szo-
nego ratingu kredytowego listów zastawnych powinny istotnie przewy sza  koszty 
wprowadzonych zmian, m.in. z tytu u wymogu 10% nadzabezpieczenia czy wy-
mogu 6-miesi cznego bufora p ynno ci na zabezpieczenie p atno ci odsetek. Nie 
wydaje si , aby obiektywna wycena bankowo-hipotecznej warto ci nieruchomo ci 
stanowi a problem. Warto  ta w d ugim okresie oscyluje wokó  warto ci rynkowej, 
odchylaj c si  od niej in plus lub in minus, w zale no ci fazy od cyklu koniunk-
turalnego w nieruchomo ciach, przyczyniaj c si  do stabilizacji wyceny w d ugim 
okresie. Przed o enie rz dowe nale y oceni  jako spe nienie najwa niejszych ocze-
kiwa  rodowiska bankowego na odblokowanie rynku listów zastawnych w Polsce.

PODSUMOWANIE

Wyzwania, które stoj  przed polskim sektorem bankowym to wyst puj ca 
strukturalna luka p ynno ci, konieczno  dywersyfikacji róde  finansowania oraz 
wymogi kapita owe i p ynno ciowe. Skal  wyzwania wyznacza 330 mld kredytów 
mieszkaniowych, w tym ponad po owa w CHF, które s  finansowane krótkotermi-
nowymi depozytami z otowymi. Obraz ten wyostrza do wiadczenie przed u aj cego 
si  globalnego kryzysu finansowego i wynikaj cy st d obni ony standing spó ek 
matek banków dzia aj cych w Polsce.

List zastawny w krajach Europy kontynentalnej, znany jako covered bond na 
mi dzynarodowych rynkach finansowych, to d u ny papier warto ciowy spe niaj cy 
przede wszystkim warunek podwójnego regresu. Instrument ten, ze wzgl du na 
prawne i materialne zabezpieczenie roszcze , jest postrzegany jako jeden z naj-
mniej ryzykownych dla inwestora. List zastawny wydaje si  stanowi  dobre narz -
dzie dla rozwi zania problemu przed jakim stoi polski system bankowy. Z jednej 
strony daje bezpiecze stwo dla inwestora, szczególnie po dane w okresie kryzysu 
finansowego, a dla emitenta stanowi d ugoterminowe ród o finansowania. 

W Polsce listy zastawne nadal pozostaj  niedoceniane. Do rozwi zania takiego 
stanu rzeczy przyczyni oby si  usuni cie ogranicze  ich rozwoju i zwi kszaj ce 
atrakcyjno  dla inwestorów oraz usuni cie barier dla transferu portfela kredyto-
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wego z banków uniwersalnych do banków hipotecznych. Proponowane zmiany nie 
wp yn  negatywnie na dochody bud etowe, a w efekcie mo na by uzyska  podwy -
szenie stabilno ci polskiego sektora bankowego, które prze o y oby si  na wi ksz  
stabilno  gospodarki i bud etu pa stwa. 

S owa kluczowe: luka p ynno ci, banki hipoteczne, stabilizacja rynku finansowe-
go, wyd u enie róde  finansowania, rozwój rynku listów zastawnych

Abstract

The structural liquidity gap constitutes the most serious systemic risk in Polish 
banking market. Long term loans, and particularly mortgage loans, are financed by 
short term deposits. The key instrument to help solve this problem could be cove-
red bonds, which are a type of well collateralized bond issued by mortgage banks. 
Presently, mainly due to weak economics under the current regulations, there are 
just two mortgage banks in Poland, and the share of covered bonds in financing 
mortgage loans is marginal. This article describes recommendations to develop 
covered bonds to increase the stability of the Polish financial market.

Key words: liquidity gap, mortgage banks, financial market stabilization, funding 
sources extension, covered bonds market development
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