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Indeks ram instytucjonalnych listéw zastawnych:
system punktaciji i pilotazowe zastosowanie
dla Niemiec i Polski

STRESZCZENIE

W niniejszym artykule opracowano indeks ram instytucjonalnych obligacji hipotecznych
(MBIFI), tj. przejrzysty system scoringu stuzacy do poréwnywania instytucjonalnej struktury
systemow obligacji hipotecznych. MBIFI obejmuje jedenascie wskaznikéw pogrupowanych
w czterech filarach: ochrony prawnej, jakos$ci zabezpieczen, ochrony przeptywdw pienieznych
i infrastruktury rynku. Kazdy wskaznik jest punktowany w skali porzadkowej od 0 do 4, z wyko-
rzystaniem precyzyjnie zdefiniowanych kotwic behawioralnych, i prezentowany jest zasadniczo
jako mechanizm diagnostyczny na poziomie wskaznikdw; wynik zagregowany oparty na row-
nych wagach (0-100) podawany jest jedynie jako uzupetniajgca miara podsumowujgca. Sys-
tem ten zilustrowano na przyktadzie zastosowania pilotazowego w Niemczech i Polsce. Zgod-
nie ze specyfikacjg bazowag Niemcy uzyskaty wynik 97,73, za$ Polska 77,27. Wyniki te ilustruja
architekture kodowania, nie stanowig zas samodzielnych ustalen empirycznych. Zaobserwo-
wane roznice wynikéw pochodzg z pieciu wskaznikéw w obszarach zabezpieczen, przeptywow
pienieznych i infrastruktury rynku, podczas gdy filar ochrony prawnej nie skutkuje réznicami
wynikéw miedzy panstwami. Poniewaz studium ograniczono do dwdéch panstw i jednego bada-
cza, artykut nie pretenduje do petnej walidacjiindeksu. Jego wktad ma charakter metodologicz-
ny: stanowi prezentacje przejrzystej architektury kodowania wynikéw, konstrukeji punktéw od-
niesienia skali oraz powtarzalng baze do przysztych testow w ujeciu miedzynarodowym, a takze
oceny i walidacji wobec wynikéw rynkowych.
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MORTGAGE BOND INSTITUTIONAL FRAMEWORK INDEX:
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ABSTRACT

This article develops the mortgage bond institutional framework index (MBIFI), a transparent
scoring framework for comparing the institutional design of mortgage bond systems. MBIFI
comprises eleven indicators grouped into four pillars: legal protection, collateral safety, cash
flow protection, and market infrastructure. Each indicator is scored on a 0-4 ordinal scale using
explicitly defined behaviouralanchors andis presented primarily as an indicator-level diagnostic
profile; an equal-weight composite score (0-100) is reported only as a supplementary summary
measure. The frameworkis illustrated through a pilot application to Germany and Poland. Under
the baseline specification, Germany scores 97.73 and Poland 77.27. These scores illustrate
the coding architecture rather than constitute independent empirical findings. The observed
difference arises from five indicators in collateral, cash-flow, and market-infrastructure
dimensions, while the legal-protection pillar shows no cross-country difference. Because
the application is limited to two countries and a single assessor, the paper does not claim full
validation of the index. Its contribution is instead methodological: it offers a transparent coding
architecture, explicit scale anchors, and a replicable basis for future multi-country testing,
inter-coder assessment, and validation against market outcomes.

Keywords: institutional quality index, mortgage bonds, covered bonds, Pfandbrief, comparative
financial regulation, Germany, Poland
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WSTEP

Systemy listdow zastawnych opierajg sie na architekturze prawnonadzorczej regulujgcej wyod-
rebnienie aktywow z puli zabezpieczen, ochrone roszczen inwestorow, jakos¢ zabezpieczen
oraz ciggtos$¢ ptatnosci w warunkach stresu (Packer, Stever, Upper 2007). Tam gdzie cechy
te sg efektywnie uregulowane, listy zastawne moga zyskiwac trwate finansowanie i zaufanie
inwestoréw; tam gdzie sg stabe lub niekompletne, podobne formy produktéw moga skrywac
istotnie rozne poziomy ochrony prawnej.

Literatura dotyczaca obligacji zabezpieczonych jest bogata w opisy prawne oraz analizy wta-
$ciwe dla poszczegdlnych jurysdykeji, zawiera tez szerokie omoéwienia harmonizacji Unii Euro-
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pejskiej (UE) i krajowego ksztattowania instytucjonalnego (ECB 2008; EBA 2016; ECBC 2024).
Brakuje w niej jednak przejrzystych i powtarzalnych ram do oceny rozwigzan instytucjonalnych
w przekroju jurysdykcji. Podrecznik OECD dotyczacy budowy wskaznikdw ztozonych (Nardo i in.
2005) podkresla, ze wiarygodna konstrukcja indekséow wymaga wyraznego doboru wskaznikow,
opublikowanych kotwic skali, przejrzystych regut agregacji oraz analizy wrazliwosci — warun-
kow, ktérych wiekszosé poréwnawczych opracowan dotyczacych obligacji zabezpieczonych
nie spetnia w sposéb umozliwiajacy prosta replikacje lub ponowne kodowanie przez kolejnych
badaczy.

Niniejszy artykut proponuje indeks ram instytucjonalnych listéw zastawnych (MBIFI) jako pilo-
tazowe studium metodologiczne majace wypetni¢ te luke. Zasadniczym produktem MBIFI nie
jestranking, lecz profil diagnostyczny na poziomie wskaznikdw ukazujgcy, w ktérych wymiarach
instytucjonalnych jurysdykcje sg zbiezne, a w ktorych sie roznig. Wynik zagregowany jest row-
niez podawany jako uzupetniajgca miara podsumowujaca, lecz profil na poziomie wskaznikéw
pozostaje gtdéwnym rezultatem analitycznym.

System zilustrowano poprzez pilotazowe poréwnanie Niemiec i Polski. Rezim obligacji zabez-
pieczonych, oparty na niemieckim Pfandbrief (regulowany przez ustawe o listach zastawnych
— Pfandbriefgesetz, PfandBG), jest powszechnie uwazany za jeden z najsilniejszych systemow
obligacji zabezpieczonych w Europie (Packer, Stever, Upper 2007). Polska stanowi uzyteczny
punkt odniesienia, gdyz taczy rozpoznawalny ustawowy system obligacji zabezpieczonych
z rynkiem, ktéry pozostaje stabiej rozwiniety pod wzgledem operacyjnym i infrastrukturalnym
(Dzuryk 2021). Celem pilotazu jest wytacznie zademonstrowanie przejrzystosci i uzytecznosci
architektury punktacji, bez pretendowania do petnej walidacji indeksu. Kwestie zgodnosci mie-
dzy oceniajacymi, szerszej aplikacji miedzynarodowej oraz trafnosci predykcyjnej w odniesie-
niu do wynikdéw rynkowych pozostawiono do przysztych badan.

Wktad artykutu jest trojaki. Po pierwsze, precyzuje jedenascie wskaznikdw pogrupowanych
w czterech filarach i ocenia je za pomocg precyzyjnie zdefiniowanych kotwic behawioralnych.
Po drugie, ujawnia regute agregaciji, hierarchie dowodows i logike kodowania w formie, ktérag
inni badacze moga weryfikowac i rewidowac. Po trzecie, na podstawie pilotazu dla Niemiec
i Polski dowodzi, ze ramy moga zawezi¢ szerokie twierdzenia porownawcze do niewielkiej liczby
identyfikowalnych réznic instytucjonalnych. Poza przejrzystoscia metodologiczng ramy maja
stuzy¢ jako praktyczne narzedzie dla regulatorow ponadnarodowych, krajowych organéw nad-
zoru, inwestoréw transgranicznych i badaczy akademickich. W przypadku rozwiniecia ponad
obecny poziom pilotazowy, zachowanie poréwnywalnosci i aktualnosci wymagatoby regular-
nych obliczen przez wiarygodna instytucje; kwestia tego, ktéry podmiot mogtby wypetniac te
role, omoéwiona jest w czesci 6.6.

Artykut jest podzielony na czesci. Czes¢ 1 stanowi oméwienie odnosnej literatury. Czesc 2 pre-
zentuje architekture koncepcyjng MBIFI. Czes¢ 3 zawiera opis metodologii punktaciji, hierarchie
dowodowg i zasady kodowania. Czes¢ 4 przedstawia kontrole wiarygodnosci w poréwnaniu
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do wzorcéw zastosowania pilotazowego. Czes¢ 5 obejmuje wyniki na poziomie wskaznikéw
i zagregowane —wraz z analizg wrazliwosci. Cze$¢ 6 podsumowauije interpretacje i ograniczenia.
Ostatnia czes$¢ zawiera wnioski koricowe.

1. PRZEGLAD LITERATURY

1.1. Instytucje i rynki obligacji zabezpieczonych

Pierwszy nurt piSmiennictwa to studia niemieckiego Pfandbrief i jego model instytucjonalny
(Verband deutscher Pfandbriefbanken 2024).

Drugi nurt analizuje obligacje zabezpieczone jako technike finansowania: Carbd-Valverde,
Rodriguez-Fernandez i Rosen (2017) badaja, czy obligacje zabezpieczone zastepujg papiery
wartosciowe zabezpieczone hipoteka, i stwierdzaja, ze wiarygodne ramy podwdjnego regresu
przynosza wymierne korzysci w zakresie kosztow finansowania; Surti (2010) analizuje warunki,
w jakich ramy obligacji zabezpieczonych moga wspiera¢ stabilne finansowanie hipoteczne, ze
szczegdlnym uwzglednieniem wymogow prawnoregulacyjnych niezbednych dla rozwoju rynku.

Trzeci nurt koncentruje sie na architekturze regulacyjnej UE. Dyrektywa w sprawie obligacji
zabezpieczonych (UE 2019/2162) harmonizuje podwajny regres (artykut 4), wyodrebnienie ak-
tywow (artykut 12), publiczny nadzér (artykut 18) i ujawnianie informacji, przy jednoczesnym
dopuszczaniu krajowych réznic (EBA 2016; Komisja Europejska 2015). Odniesienia krytyczne
zawierajg ostrzezenie, ze ujednolicona harmonizacja moze nie uwzgledniac réznic w krajowych

tradycjach prawnych, gtebokosci rynku lub zdolnosciach nadzorczych (Hardt, Manning 2000).

Czwarty nurt dotyczy aplikacji dla poszczegdlnych panstw, wykazujac, ze ustawowe przyjecie
przepisow nie gwarantuje rownowaznej gtebokosci rynku.

W Polsce Dzuryk (2021) bada europejskie obligacje zabezpieczone jako nowa klase aktywow
rynku kapitatowego, ze szczegdlnym uwzglednieniem implikacji dla rynku polskiego.

1.2. Metodologia konstruowania indeksow

Podrecznik OECD dotyczacy budowy wskaznikow zagregowanych (Nardo i in., 2005), wskazuje
ich dobdr, normalizacje, wazenie i agregacje jako gtowne decyzje projektowe, z ktérych kazda
niesie normatywne skutki. Podrecznik przestrzega przed traktowaniem rownego wazenia jako
neutralnego pojeciowo i postuluje stosowanie analizy wrazliwosci. Odnotowuje réwniez, ze gdy
wyniki zagregowane sa silnie uzaleznione od wag, prezentowanie wynikdw w postaci tablicy
wskaznikéw indywidualnych moze by¢ preferowane od wymuszonej agregaciji.

Literatura dotyczaca btedéw pomiarowych w poréwnawczym kodowaniu prawnym dodatkowo
komplikuje podejmowane tu zagadnienie. Interpretatorzy mogag formutowa¢ odmienne oceny
na podstawie tego samego tekstu ustawowego, totez kotwice skali muszg by¢ wystarczajgco
precyzyjne, aby ograniczac luz interpretacyjny.

<< POWROT DO SPISU TRESCI



NR 1 (102) BEZPIECZNY BANK 55

MBIFI sytuuje sie miedzy ztozonymi indeksami — jak wskazniki zarzgdzania Banku Swiatowego
(Kaufmann, Kraay, Mastruzzi 2010) — a opisowymi ocenami prawnymi. W odrdznieniu od tych
pierwszych, jest wasko ukierunkowany na systemy listow zastawnych. W odréznieniu od tych
drugich, precyzuje powtarzalng regute punktacji z precyzyjnie zdefiniowanymi kotwicami beha-
wioralnymii ujawnia petny taricuch obliczeniowy. Jego najblizsze metodologiczne odpowiedniki
to poréwnawcze ramy oceny prawnofinansowej ujete przez Schwarcza (2011), lecz rézni sie od
nich tym, ze prezentuje zaréwno kotwice skali, jak i petng sciezke dowodowa dotyczgca otrzy-
mywanych wynikéw.

2. ARCHITEKTURA KONCEPCYJNA MBIFI

MBIFI obejmuje jedenascie wskaznikow pogrupowanych w czterech filarach (tabela 1). Kazdy
wskaznik jest oceniany w skali porzadkowej od 0 do 4. Aby sprosta¢ wyzwaniu dotyczacemu
nieprzejrzystosci skal, w tabeli 2 zawarto precyzyjne kotwice behawioralne dla kazdego po-
ziomu punktacji. Kotwice sg wspélne dla wszystkich wskaznikéw, a nie specyficzne dla po-
szczegoblnych z nich; zwieksza to ekonomike badania i porownywalnos¢ miedzy filarami, lecz
pozostawia pewien margines oceny na granicy miedzy wynikami sgsiednimi —w szczegdélnosci
miedzy 2 3.

Tabela 1. Architektura wskaznikéw MBIFI wedtug filaréw.
Wszystkie wskazniki oceniane w skali 0-4

I

Ochrona prawna L1 Ochrona puli zabezpieczen przed upadtoscia

Ochrona prawna L2 Pierwszenstwo praw posiadaczy obligacji

Ochrona prawna L3  Wyspecjalizowany emitent lub sita wyodrebnienia aktywdéw
Bezpieczenstwo C1 Obowigzkowe nadmierne zabezpieczenie

zabezpieczen

Bezpieczenstwo C2 Niezalezny monitor puli zabezpieczen
zabezpieczen

Bezpieczenstwo C3 Zasady kwalifikowalnosci i wyceny aktywow
zabezpieczen

Ochrona przeptywoéw P1  Stabilnosc¢ przedptat i przeptywdw pienieznych
pienieznych

Ochrona przeptywow P2  Ciggtos¢ obstugi w warunkach trudnosci emitenta
pienieznych
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Tabela 1. (cd.)

T

Infrastruktura rynku M1 Przejrzystos$¢ rynku i ujawnianie informacji

Infrastruktura rynku M2  Praktyczna uzytecznosc jako zabezpieczenie w operacjach repo
i banku centralnego

Infrastruktura rynku M3 Dostepnosc¢ dla inwestoréw zagranicznych

Zrédto: opracowanie wtasne.

Zestaw wskaznikow zostat zaprojektowany tak, aby uchwyci¢ cztery wymiary wspélnie definiu-
jace kompletnos¢ instytucjonalng systemu listéw zastawnych z perspektywy ochrony inwesto-
réw: prawna wykonalnos$¢ roszczen, bezpieczenstwo i monitorowanie zabezpieczen, ciggtosé
przeptywdw pienieznych w warunkach stresu emitenta oraz infrastrukture, za posrednictwem
ktorej obligacje sa konstruowane, finansowane i dostepne w praktyce. Dobdr wskaznikoéw ma
zatem charakter celowy, a nie wyczerpujgcy. Priorytetem sg cechy zaréwno koncepcyjnie fun-
damentalne dla ochrony obligacji zabezpieczonych, jak i obserwowalne ze Zrédet publicznych:
prawnych, nadzorczych i dotyczacych mikrostruktury rynku. Inne potencjalnie istotne cechy
mogtyby zosta¢ uwzglednione w przysztych ujeciach, lecz obecne ramy zmierzajg do zachowa-
nia rownowagi miedzy zakresem koncepcyjnym, przejrzystoscia i powtarzalnoscia.

Tabela 2. Kotwice behawioralne dla skali punktacji MBIFI 0-4

Kotwica behawioralna

0 Cecha jest nieobecna w ramach ustawowych i nadzorczych.
] Cecha jest wymieniona w prawie lub regulacji, lecz brakuje jej szczegdtowosci operacyj-
nej, mechanizmu egzekwowania lub dziatar nastepczych organu nadzoru.
Cecha jest obecna w funkcjonujgcych ramach ustawowych z identyfikowalnymi przepi-
5 sami, jednakze jej implementacja jest czesciowa: systemowi brakuje jednego lub kilku

sposréd nastepujgcych elementéw: ilosciowego progu ustawowego, dynamicznego
monitorowania nadzorczego lub udokumentowanych wynikéw egzekwowania.

Cecha jest zasadniczo rozwinieta dzieki konkretnym przepisom ustawowym i egzekwo-
waniu nadzorczemu, lecz przynajmniej jeden element projektowy nie osigga petnego

3 zakresu (np. oparcie na mechanizmach umownych zamiast ustawowych w odniesieniu
do konkretnego podryzyka lub brak ilosciowego progu przy skadinad silnym mandacie
jakosciowym).

Cecha jest w petni rozwinieta: istnieje konkretny mandat ustawowy, ktory jest skwantyfi-
4 kowany lub precyzyjnie zdefiniowany, podlega aktywnemu monitorowaniu nadzorczemu
i ma udokumentowane wyniki egzekwowania lub przestrzegania.

Zrédto: opracowanie wtasne.
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2.1. Ochrona prawna

Filar ten obejmuje ochrone przed upadtoscia (L1), prawa pierwszenstwa (L2) oraz site wyodreb-
nienia aktywoéw lub struktury wyspecjalizowanego emitenta (L3). Cechy te decydujg o tym, na
czym moga polegac inwestorzy w przypadku trudnosci finansowych emitenta (Diamond 1984;
Schwarcz 2011).

2.2.Jakos¢ zabezpieczen

Filar ten obejmuje nadmierne zabezpieczenie (C1), niezalezne monitorowanie (C2) i zasady
kwalifikowalnosci aktywdw (C3). Silna kontrola zabezpieczen ogranicza podejmowanie ryzyka
ex ante (EBA 2014; Schwarcz 2011).

2.3. Ochrona przeptywoéw pienieznych

Filar ten dotyczy stabilno$ci przedptat i przeptywow pienieznych (P1) oraz ciggtosci obstugi w wa-
runkach trudnosci emitenta (P2) —wymiaru operacyjnego czesto mniej widocznego niz struktura
prawna, ale istotnego z punktu widzenia odpornosci systemu (Borio 2014; Duffie 2010).

2.4. Infrastruktura rynku

Filar ten obejmuje mechanizmy ujawniania informacji (M1), praktyczng uzytecznosc¢ jako zabez-
pieczenie w operacjach repo i banku centralnego (M2) oraz dostepnos¢ dla inwestoréw zagra-
nicznych (M3) (ECB 2025; ECBC 2024). Wskazniki te sytuujg sie na granicy miedzy formalnym
projektem instytucjonalnym a infrastruktura wspierajaca funkcjonowanie rynku. W zwigzku z tym
filar ma na celu uchwycenie nie tylko istnienia srodkéw prawnych lub regulacyjnych, ale rowniez
tego, czy otaczajgce srodowisko operacyjne sprawia, ze uprawnienia te sg praktycznie uzyteczne.
M3 wychwytuje w szczegdlnosci formalna i operacyjng dostepnos¢ dla inwestorow zagranicz-
nych — jak otwarto$¢ prawna, infrastruktura rozliczeniowa i brak dyskryminacyjnych ograniczen
— a nie gtebokos¢ rynku wtérnego ani poziom uczestnictwa inwestoréw zagranicznych, ktére sa
cechami rynkowymi, a nie instytucjonalnymi.

3. METODYKA PUNKTACIJI

3.1. Agregacja i prezentacja

Kazdy pierwotny wynik wskaZnika (0-4) jest normalizowany do skali 0-1 przez podzielenie
przez 4. Wyniki MBIFI sg prezentowane w dwdch formatach. Format podstawowy to profil na
poziomie wskaznikow, ktory zestawia obok siebie wyniki krajowe dla kazdego wymiaru instytu-
cjonalnego i nie wymaga zatozen dotyczgcych wag. Format wtérny to wynik zagregowany z row-
nymi wagamiw skali 0-100, obliczany jako $rednia arytmetyczna jedenastu znormalizowanych
wskaznikdw pomnozona przez 100.
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Wynik zagregowany zostat uwzgledniony, poniewaz miary sumaryczne moga by¢ czytelne w komu-
nikacji, lecz nie stanowi on gtéwnego produktu analitycznego. Jak przestrzega Podrecznik OECD
(Nardoiin. 2005, s. 31-33), przyjmowanie rownych wag niesie zatozenie, ze wszystkie wskazniki sg
jednakowo wazne —jest to pragmatyczne rozwigzanie domyslne wobec braku empirycznej podsta-
wy dla réznicowanych wag, ale nie jest ono pojeciowo neutralne. Uznaniowos¢ jest przenoszona
zwag na dobdr wskaznikéw. Czes¢ 5.3 przedstawia analize wrazliwo$ci na alternatywne schematy
wazenia. Poniewaz wielko$¢ wyniku zagregowanego jest uzalezniona od wag (cze$¢ 5.3), odbiorcy,
ktérzy uznajg zakres wrazliwosci za niedopuszczalny, moga oprze¢ sie wytagcznie na profilu na po-
ziomie wskaznikow, ktory abstrahuje od wazenia.

3.2. Hierarchia empiryczna

Kodowanie opiera sie na Zrédtach prawnych o zréznicowanym stopniu hierarchii. Najsilniej-
sza kategoria obejmuje doktadne zakotwiczenie ustawowe na poziomie artykutu danego aktu
prawnego. Druga kategoria obejmuje przepisy zidentyfikowane w ustawie, poparte materiatami
wykonawczymi lub urzedowymi materiatami interpretacyjnymi. Trzecia kategoria obejmuje ko-
twice na poziomie UE w potgczeniu ze zidentyfikowanymi krajowymi zrédtami prawnymi, gdy
artykutowe wskazanie krajowe jest niekompletne.

Niemcy sa oceniane gtéwnie na podstawie doktadnych lub zblizonych do doktadnych zapisow
PfandBG (Germany 2024). Polska jest kodowana na podstawie Ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r.
o listach zastawnych i bankach hipotecznych, w brzmieniu tekstu jednolitego dostepnego od roku
2022 (Poland 2022), z uwzglednieniem zmian wprowadzonych w celu transpozycji Dyrektywy (UE)
2019/2162, uzupetnionej o identyfikacje nadzorczg Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) oraz Dy-
rektywe w sprawie obligacji zabezpieczonych (Council of the European Union 2019). Asymetria ta
odzwierciedla strukturalng réznice w stylu redagowania aktéw prawnych, a nie bariere jezykowa lub
bariere dostepu: polska Ustawa z 1997 r. jest mniej szczegétowa pod wzgledem precyzji ustawowej
niz PfandBG, co oznacza, ze luka empiryczna sama w sobie stanowi zasadnicza ceche obu syste-
mow, a nie artefakt niepetnych badan. Asymetria ta wptywa na pewnos¢ przypisywana wynikom
poszczegdlnych panstw i jest zatem ujawniana wprost. Nie implikuje ona, ze luka jest jedynie arte-
faktem réznej dokumentaciji: pie¢ wskaznikow, w ktorych Polska uzyskuje nizszy wynik niz Niemcy,
odzwierciedla rzeczywiste réznice w projekcie ustawowym i infrastrukturze rynku. Jednak czesc tej
luki mogtaby ulec zmniejszeniu, gdyby bardziej szczegdtowe polskie regulacje prawne objety zabez-
pieczenia nieuwzglednione w niniejszym opracowaniu. Towarzyszacy arkusz replikacyjny, udostep-
niany na zyczenie autora, zawiera przedziat ufnosci (wysoka/érednia) dla kazdego wskaznika, aby
umozliwi¢ odbiorcom ocene tego ryzyka.

Uzupetniajgce podejscie do ograniczenia subiektywizmu kodowania polega na triangulacji
wynikow wskaznikéw z dostepnymi danymi zewnetrznymi jako pomocniczej kontroli wiary-
godnosci. Wskazniki Zarzadzania Banku Swiatowego (WGI) — w szczegdlnosci Praworzadnosé
i Jakos¢ Regulacyjna — pokrywaja sie koncepcyjnie z filarami ochrony prawnej i bezpieczeristwa
zabezpieczen MBIFI (Kaufmann, Kraay, Mastruzzi 2010). Nalezy podkresli¢, ze wyniki WGI nie
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sg komponentami MBIFI i nie stanowig substytutu sektorowego kodowania prawnego: sg zbyt
zagregowane i opisujg ogolna jakos¢ zarzadzania, a nie instytucjonalny model obligacji zabez-
pieczonych. Ich rola ogranicza sie tu do diagnostyki sygnatow ostrzegawczych. Duze i niewyja-
$nione rozbieznosci miedzy wynikiem MBIFI w zakresie ochrony prawnej lub bezpieczenstwa
zabezpieczen a odpowiadajgcym mu wynikiem WGI nie zmieniajg automatycznie wyniku MBIFI;
uruchamiajg one jednak ponowne zbadanie podstawowe] decyzji kodowania, ktéra nastepnie
zostanie potwierdzona lub zrewidowana na podstawie Zrédet ustawowych i pochodnych. Obec-
ny pilotaz nie obejmuje kontroli krzyzowej, gdyz sygnaty WGI nie sg miarodajne w kontekscie
dwoch panstw; tworcy przysztych zastosowan miedzynarodowych tej metodyki powinny jednak-
ze rozwazy¢ wtaczenie tego rodzaju weryfikacji do protokotu walidacji.

3.3. Metodyka kodowania

Cate kodowanie zostato przeprowadzone przez jednego oceniajgcego. Nie byto wiec dodatko-
wej weryfikacji przez innego badacza, co powinno zostac¢ podjete w dalszych studiach. Tabela
3 dokumentuje uzasadnienie kazdej kontrowersyjnej decyzji kodowania z wyraznym odniesie-
niem do kotwic behawioralnych z tabeli 2.

Dwie kwestie wymagajg szczegblnego podkreslenia. Po pierwsze, C1 dla Niemiec uzysku-
je wynik 4, pomimo funkcjonowania przez dynamiczne monitorowanie nadzorcze, a nie staty
procentowy prég ustawowy. Wynik ten odzwierciedla funkcjonalne nadmierne zabezpieczenie
zgodnie z kotwicg MBIFI, a nie obecnos¢ statego ustawowego progu procentowego: nagradza
on wynik (ciggte, prawnie nakazane nadwyzkowe pokrycie z iloSciowym buforem NPV i ak-
tywnym egzekwowaniem przez BaFin) zgodnie z kotwicg dla wyniku 4 w tabeli 2. Recenzent
definiujgcy nadmierne zabezpieczenie jako wymagajace statego progu ustawowego zakodo-
watby inaczej; precyzyjnie zdefiniowane kotwice czynig te rozbieznos¢ widoczng i mozliwg do
rozstrzygnigecia. Po drugie, M2 dla Polski uzyskuje wynik 2, pomimo formalnej kwalifikowalnosci
w ramach Eurosystemu i NBP. Kotwica dla wyniku 2 stanowi, ze cecha jest obecna w funkcjo-
nujacych ramach ustawowych, ale czesciowa w jej implementacji. Formalna kwalifikowalnos¢
w potgczeniu z mniej rozwinietym srodowiskiem operacyjnym dla rutynowego wykorzystania
w transakcjach repo odpowiada temu opisowi.
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Tabela 3. Uzasadnienie kodowania spornych wskaznikow,
z odniesieniem do kotwic behawioralnych (tabela 2)

-E Uzasadnienie kodowania

Stabilnos¢ —  Wynik 3 (nie 4) zgodnie z kotwica: PfandBG § 4 ust. 1a nakazuje
przeptywoéw 180-dniowe dopasowanie ptynnosci i ciggte pokrycie nominalne
pienieznych (ustawowe + nadzorcze = silne), lecz przeniesienie ryzyka przedptat

na pule zabezpieczen opiera sie na mechanizmach umownych, a nie
ustawowych (jedno podryzyko zarzadzane pozaustawowo). Wynik 4
wymagatby ustawowego zakazu lub ilo$ciowego ograniczenia niedo-
pasowania termindw, ktérego PfandBG nie przewiduje.

C1 Nadmierne - 2 Wynik 2 zgodnie z kotwicg: Ustawa z 1997 r. ustanawia wymogi po-
zabezpiecze- krycia (cecha obecna w funkcjonujacych ramach), lecz brakuje jej
nie (OC) ilosciowego ustawowego bufora wartosci biezacej netto (NPV) oraz

dynamicznego nadzorczego monitorowania OC porownywalnego
z PfandBG § 4 ust. 1a. System jest operacyjny, ale fragmentaryczny
pod wzgledem szczegdtowosci i gtebokosci egzekwowania.

M2  Praktyczna - 2 Wynik 2 zgodnie z kotwica: polskie listy zastawne spetniaja formalne
uzytecznosé warunki kwalifikowalnosci do wykorzystania w operacjach zabezpie-
jako zabez- czenia Eurosystemu i NBP, ale otaczajace srodowisko operacyjne
pieczenie nie zapewnia tego samego stopnia rutynowej uzytecznosci jako
w operacjach zabezpieczenia, jaki obserwuje sie na rynku niemieckiego Pfand-
repo/BC brief. Wynik odzwierciedla zatem praktyczng uzyteczno$é w ramach

infrastruktury rynkowej, a nie kwalifikowalnos¢ prawng w oderwaniu
od kontekstu rynkowego.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: PfandBG (tekst jednolity ze stycznia 2024 r.), Ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r.
o listach zastawnych i bankach hipotecznych (tekst jednolity 2022, Dz.U. 2022, poz. 581), materiatéw nadzorczych KNF.
Uwaga: DE = Niemcy, PL = Polska.

4. KONTROLE WIARYGODNOSCI WOBEC WYNIKOW WZORCOWYCH

Poniewaz obecne zastosowanie jest ograniczone do dwdch panstw, pilotaz nie jest zaprojek-
towany do testowania hipotez przyczynowych. Zamiast tego wykorzystuje dwie kontrole wiary-
godnosci w poréwnaniu do wzorcow, aby ocenic, czy ramy dajg wyniki ogélnie zgodne z oczeki-
waniami opartymi na literaturze dotyczacej obligacji zabezpieczonych.

Kontrola 1. Niemcy powinny uzyska¢ wyzszy wynik niz Polska, zgodnie ze specyfikacjg bazows.
Bytoby to zgodne z traktowaniem przez literature rezimu Pfandbrief jako modelowego systemu
obligacji zabezpieczonych.

Kontrola 2. \Wszelkie zaobserwowane réznice powinny koncentrowac sie poza podstawowym
filarem ochrony prawnej. Bytoby to zgodne z oczekiwaniem, ze formalne uznanie prawne ulegto
silniejszej konwergencji w jurysdykcjach UE niz cechy operacyjne i infrastrukturalne.
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Niepowodzenie w ktérejkolwiek z kontroli nie uniewazniatoby ram, ale wskazywatoby, ze obecna
specyfikacja lub zasady kodowania wymagajg ponownego rozwazenia.

5. WYNIKI

5.1. Profil na poziomie wskaznikdéw

Tabela 4 przedstawia gtéwny efekt analityczny: zestawiajgce obok siebie poréwnanie na pozio-
mie wskaznikéw. Sze$¢ z jedenastu wskaznikéw jest kodowanych identycznie na maksimum
(L1, L2, L3, C2, C3, M3). Pozostate pie¢ (C1, P1, P2, M1, M2) pokazuje Polske na poziomie 2,
a Niemcy na poziomie 3 lub 4. Do zidentyfikowania tego wzorca nie jest potrzebne wazenie ani
agregacja

Tabela 4. Wyniki na poziomie wskaznikéw: Niemcy i Polska

CI—rT Ty

Ochrona przed upadtoscia ,0 ,0

L2 Prawa pierwszenstwa 4 4 1,00 1,00
L3 Sita wyodrebnienia aktywow 4 4 1,00 1,00
C1 Nadmierne zabezpieczenie 4 2 1,00 0,50
C2 Monitor puli zabezpieczen 4 4 1,00 1,00
C3 Kwalifikowalnos¢ aktywow 4 4 1,00 1,00
P1  Stabilnos¢ przeptywdw pienigznych 3 2 0,75 0,50
P2  Ciggtosc obstugi 4 2 1,00 0,50
M1 Przejrzystosé/ujawnianie 4 2 1,00 0,50
M2  Praktyczna uzytecznosc repo/BC 4 2 1,00 0,50
M3 Dostepnosc zagraniczna 4 4 1,00 1,00

Zrodto: arkusz replikacyjny MBIFI (udostepniany przez autora na zyczenie).

Luka sprowadza sie do pieciu wskaznikow, w ktérych Polska otrzymuje wyniki czesciowe.
Wszystkie trzy wskazniki ochrony prawnej nie wykazuja réznic. Wymiary operacyjny i infrastruk-
tury rynku — ciggtos¢ obstugi, nadmierne zabezpieczenie, ujawnianie informacji, uzytecznosc¢
w transakcjach repo i stabilno$¢ przeptywdw pienieznych — stanowig cato$¢ zaobserwowanej
rozbieznosci. Wzorzec ten jest bezposrednim skutkiem kodowania, a nie niezaleznym ustale-
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niem empirycznym. Jego wartos¢ polega na precyzyjnym okresleniu, gdzie miesci sie rozbiez-
nos¢ instytucjonalna, zawezajac dyskusje z ogélnego twierdzenia na poziomie poréwnywalno-
$ci miedzy oboma panstwami do pieciu konkurencyjnych obszardw.

5.2. Wyniki na poziomie filaréw i wyniki zagregowane

Wynik zagregowany z rownymi wagamiwynosi 97,73 dla Niemiec i 77,27 dla Polski, co daje réz-
nice 20,45 punktu. Oba wyniki sg obliczane mechanicznie na podstawie wartosci wskaznikéw
z tabeli 4, bez zadnych korekt post hoc. Wynik zagregowany jest opcjonalnym podsumowa-
niem; profil na poziomie wskaznikéw z tabeli 4 jest gtownym efektem analizy.

Tabela 5. Poréwnanie na poziomie filarow i zagregowane wyniki MBIFI (réwne wagi)

Ochrona prawna 100,00 100,00

Bezpieczenstwo zabezpieczen 100,00 83,33 16,67
Ochrona przeptywow pienigznych 87,50 50,00 37,50
Infrastruktura rynku 100,00 66,67 33,33
MBIFI tacznie 97,73 77,27 20,45

Zrodto: obliczenia wtasne na podstawie arkusza replikacyjnego MBIFI.

5.3. Analiza wrazliwosci

Luka waha sie od 16,07 (Schemat B: filar prawny z podwojong waga) do 25,00 (Schemat C: filary
stresowe z podwojong waga) — tj. réznica wynoszaca okoto 9 punktéw indeksowych. Wrazliwosc
ta jest istotna i potwierdza, ze W|elkosc wyniku zagregowanego jest uzalezniona od procedury
wazenia. Dwie cechy pozostajg niezmienne we wszystkich specyfikacjach: Niemcy zawsze prze-
wyzszajg Polske, zas roznica miedzy nimi zawsze pochodzi catkowicie spoza filaru samej ochrony
prawnej. Niezmienno$¢ ta jest w catosci pochodna konstrukcji, poniewaz oba panstwa uzyskuja
identyczne wyniki dla wszystkich trzech wskaznikéw L. Niezmiennym priorytetem jest wzorzec na
poziomie wskaznikdw, a nie liczba zagregowana. Odbiorcéw, ktdrzy uznajg 9-punktowy zakres
wrazliwosci za niedopuszczalny, zacheca sie do oparcia sie na profilu indywidualnych wskazni-
kéw (tabela 4), a nie na wartosci zagregowane;.
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Tabela 6. Wrazliwos$¢ zagregowanych wynikéw MBIFI
na alternatywne schematy wazenia

T R A Y T

A: Réwne wagi (bazowy) 97,73 77,27 20,45

B: Filar prawny z podwojong waga 98,21 82,14 16,07 -4,38
C: Przeptywy pieniezne + Rynek z podwojong waga 96,88 71,88 25,00 +4,55
D: Filar zabezpieczen z podwojona waga 98,21 78,57 19,64 -0,81

Zrédto: obliczenia wtasne.

5.4. Ocena wobec kontroli wzorcowych

Kontrola 1 jest spetniona: Niemcy przewyzszajg Polske o co najmniej 16,07 punktu przy kazdym
schemacie wazenia. Kontrola 2 jest rowniez spetniona: zaden wskaznik ochrony prawnej nie
wykazuje luki migdzy dwoma panstwami.

6. DYSKUSJA

6.1. Co ujawnia profil na poziomie wskaznikéw

Pilotaz przynosi wynik, ktérego doswiadczony analityk by oczekiwat: system Pfandbrief w Niem-
czech jestinstytucjonalnie bardziej rozwinigty niz polski rezim listow zastawnych. Krétki wywaod
analityczny dostarczytby podobnego wniosku. Wartos¢ dodana przez MBIFI nie polega na sa-
mym rankingu, lecz na ustrukturyzowanym okresleniu, gdzie rezyduje luka. Koncentracja na
pieciu wskaznikach (C1, P1, P2, M1, M2) zaweza dyskusje do konkretnych, spornych wymiaréw
z opublikowanymi uzasadnieniami kodowania i kotwicami behawioralnymi, umozliwiajgc od-
biorcy, ktéry nie zgadza sie z ktérymkolwiek indywidualnym wynikiem, ponowne zakodowanie
i obserwacje zmian profilu.

W ramach obecnych ram poziom 3 lub powyzej dla wszystkich wskaznikéw mozna odczytac
jako praktyczny wyznacznik szeroko rozwinietego zakresu instytucjonalnego. Jest to interpreta-
cja heurystyczna, a nie zwalidowany punkt odciecia, stosowana wytgcznie w celu podsumo-
wania profilu wskaznikéw przedstawionego w niniejszej pracy. Niemcy spetniaja ten prog (ich
najnizszy wynik to 3 dla P1). Polska go nie spetnia — pie¢ wskaznikéw uzyskato poziom 2.

6.2. Kontekst harmonizacji UE

Wyniki Polski sg zgodne z agendg harmonizacyjng Dyrektywy w sprawie obligacji zabezpie-
czonych (UE 2019/2162), ktéra nakazuje standardy dotyczace wyodrebnienia aktywow (arty-
kut 12), publicznego nadzoru (artykut 18) i podwadjnego regresu (artykut 4). Rdwnolegle Rozpo-
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rzgdzenie (UE) 2019/2160 zmienito Rozporzadzenie w sprawie wymogow kapitatowych w celu
dostosowania traktowania ostrozno$ciowego ekspozycji na obligacje zabezpieczone do no-
wych zharmonizowanych ram, lecz MBIFI nie koduje bezposrednio tych przepiséw dotyczacych
wymogow kapitatowych. Transpozycja przez Polske tworzy $ciezke regulacyjna, ktéra powinna
stopniowo zawezac luke MBIFI w zakresie infrastruktury rynku i ochrony przeptywow pienigz-
nych. Profil na poziomie wskaznikéw maogtby by¢ przydatny do sledzenia, czy harmonizacja UE
przynosi realng konwergencje instytucjonalnag, czy jedynie formalnag zgodnos¢ legislacyjna.

6.3. Celowos¢ prezentacji wyniku zagregowanego

Zasadne pytanie brzmi, czy agregacja do jednej wartosci wnosi cokolwiek ponad profil na po-
ziomie wskaznikéw. Obecny pilotaz sugeruje kierunkowa odpowiedz. Wynik zagregowany jest
przydatny jako zwiezte podsumowanie uzyteczne do komunikacji oraz jako potencjalne dane
wejsciowe do przysztej, miedzynarodowej analizy regresji (weryfikacja, czy zagregowane wyniki
MBIFI przewidujg spready lub gtebokos¢ emisji). Analiza wrazliwosci pokazuje jednak, ze jego
wielkos¢ jest uzalezniona od procedury wazenia i zawiera mniej informacji niz profil wskazni-
kow. W zwigzku z tym niniejsza praca traktuje profil na poziomie wskaznikéw jako gtéwny pro-
dukt analityczny, a wynik zagregowany jako uzupetniajgcy. Przyszte prace walidujgce wynik
zagregowany w odniesieniu do kryteriow zewnetrznych wzmocnityby argumenty za agregacja
wskaznikéw. Do tego czasu wzorzec na poziomie wskaznikdw pozostaje bardziej wiarygodnym
produktem analitycznym.

6.4. Ograniczenia zakresu badania

Artykut nie dowodzi, ze wyniki MBIFI przewiduja jakikolwiek wynik rynkowy. Nie wykazuje, ze
20-punktowa luka zagregowana jest zwigzana z réznicami w spreadach obligacji zabezpieczo-
nych, odpornoscig emisji, popytem inwestoréw lub stopami odzysku. Nie moze uzasadnia¢
rekomendacji politycznych w postaci: Polska powinna zmienic¢ X, aby osiggnac Y. Profil wskaz-
nikdow wskazuje, gdzie lezy luka punktacyjna; nie ustala jednak, ze wyeliminowanie luki przynio-
stoby policzalne korzysci.

6.5. Ograniczenia interpretacyjne

Po pierwsze, kodowanie zostato przeprowadzone przez jednego oceniajgcego; nie przeprowa-
dzono walidacji krzyzowej. Po drugie, proba dwdch panstw moze skutkowaé powtarzalnoscia
rankingdw, bez trafnosci kryteridw czy konstrukcji. Po trzecie, indeks ma charakter przekrojowy,
kodujgc PfandBG wedtug tekstu jednolitego ze stycznia 2024 r. (ostatnia zmiana 29 grudnia
2023 r.) i polskiej ustawy z 1997 r. — wedtug tekstu jednolitego z 2022 r., i nie uwzglednia zmian
instytucjonalnych w czasie. Po czwarte, rowne wagi sg rozwigzaniem pragmatycznym, ale nie
zwalidowanym; wartos¢ wyniku zagregowanego jest wrazliwa na wybory dotyczace wazenia,
co stanowi ewidentny element subiektywnosci w projekcie. Analiza wrazliwosci w czgsci 5.3
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mapuje wptyw opcjonalnych schematéw wazenia na wynik zagregowany, ale jej nie eliminuje.
Przyszte prace obejmujace wieksza prébe paristw mogtyby eksplorowaé rozwigzania opcjonal-
ne oparte na danych—na przyktad analize gtéwnych sktadowych lub analize czynnikowg—w celu
zmniejszenia zaleznosci od domyslnego rownego wazenia i przetestowania, czy réznicowane
wagi poprawiajg trafnos¢ kryterialna indeksu zagregowanego. Takie wazenie oparte na danych
wymaga wystarczajgco duzej proby panstw i nie moze by¢ sensownie stosowane w obecnym
pilotazu dwdch panstw. Po piate, hierarchia empiryczna zostata zaprezentowana, lecz nie zo-
stata przeksztatcona w formalne granice btedu; odbiorcy musza polegac na zakresach ufnosci
w arkuszu replikacyjnym do oceny pewnosci wynikéw. Triangulacja z zewnetrznymi zbiorami
danych — jak Wskazniki Zarzadzania Banku Swiatowego (Kaufmann, Kraay, Mastruzzi 2010) —
to jedyna praktyczna Sciezka ku sformalizowaniu granic niepewnosci na poziomie wskaznikéw
i rozwigzaniu oméwionej powyzej rezydualnej subiektywnosci punktacji wskaznikéw, cho¢ - jak
wspomniano w czesci 4.2 — sygnaty WGI funkcjonuja jako pomocnicze czynniki wiarygodnosci,
a nie dane wejsciowe do punktacji. Po szdste, kotwice behawioralne, cho¢ precyzyjne, nadal
wymagajg oceny interpretacyjnej — w szczegolnosci na styku miedzy wynikami 2 i 3, gdzie roz-
réznienie miedzy czesciowg a zasadniczo rozwinietg implementacjg wiaze sie z nieuchronnym
subiektywizmem.

6.6. Instytucjonalne wykorzystanie i baza uzytkownikow

Jak zapowiedziano we wprowadzeniu, kwestia, kto powinien rutynowo kalkulowac¢ MBIFI, z jaka
czestotliwoscig i w jakim celu, nie jest bezposrednio ujeta przez obecny pilotaz, lecz jest za-
sadnicza dla kazdego przysztego zastosowania przedstawionych ram. Gdyby MBIFI miat wyjs¢
poza ramy pilotazowe, regularne obliczenia najnaturalniej przypadtyby podmiotowi majagcemu
istniejgcy mandat w zakresie nadzoru nad obligacjami zabezpieczonymi lub monitorowania
stabilnosci finansowej tego rynku. Nie opowiadajac sie za tym, ze jakakolwiek konkretna in-
stytucja powinna przyjac te ramy, potencjalnymi kandydatami w tym wzgledzie sa: Europejski
Urzad Nadzoru Bankowego (EBA) — ktory juz koordynuje konwergencje nadzorczg w zakresie
obligacji zabezpieczonych w panstwach cztonkowskich — Europejska Rada ds. Obligacji Za-
bezpieczonych (ECBC), utrzymujgca najbardziej kompleksowa poréwnawczg infrastrukture
danych dla sektora, oraz prerogatywy stabilnosci finansowej Europejskiego Banku Centralnego
(ECB). Biorac pod uwagg, ze uchwycone w ramach analizy cechy instytucjonalne (ramy usta-
wowe, struktury nadzorcze, infrastruktura rynku) zmieniajg sie powoli, roczny lub dwuletni cykl
aktualizacji wydaje sie adekwatny i mogtby by¢ wbudowany w istniejace cykle sprawozdawcze
podmiotu, ktéry przyjatby te role.

Jesli chodzi o uzytkownikéw docelowych, profile wskaznikéw MBIFI sg istotne dla co najmniej
czterech grup odbiorcow. Regulatorzy ponadnarodowi—w szczegdlnosci EBA i Komisja Europej-
ska — moga stosowac ramy do oceny, czy harmonizacja UE na podstawie Dyrektywy w sprawie
obligacji zabezpieczonych przynosi realng konwergencje instytucjonalng, czy jedynie formal-
na transpozycje legislacyjna. Inwestorzy transgraniczni moga korzysta¢ z profilu wskaznikéw
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w celu identyfikowania ryzyk wtasciwych dla danej jurysdykcji, ktérych zagregowane dane do-
tyczagce spreadéw moga nie w petni odzwierciedlaé. Krajowe organy nadzoru moga stosowac
go do poréwnywania wtasnych ram z systemami innych panstw i ustalania priorytetéw dziatan
reformatorskich. Wreszcie badacze akademiccy moga korzystac z wielokrajowych profili MBIFI
jako zmiennej niezaleznej w badaniach nad spreadami obligacji zabezpieczonych, gtebokoscia
emisji lub odpornoscia w warunkach stresu —wypetniajgc luke w literaturze empirycznej, ktorej
obecny pilotaz nie moze adresowac.

PODSUMOWANIE

Niniejszy artykut zawart koncepcje MBIFI jako przejrzystych ram strukturyzowania poréwnaw-
czej oceny instytucji listéw zastawnych. Ramy te grupuja jedenascie wskaznikow w czterech
filarach, oceniajg je za pomoca precyzyjnie zdefiniowanych kotwic behawioralnych i raportuja
zasadniczo jako profil diagnostyczny na poziomie wskaznikéw, przy czym wynik zagregowany
jest uwzgledniony jedynie jako uzupetniajgca miara podsumowujaca.

Pilotaz dla Niemiec i Polski ilustruje, jak ramy moga przeksztatci¢ szerokie poréwnanie jako-
$ciowe w ograniczong liczbe identyfikowalnych réznic instytucjonalnych. W obecnym zasto-
sowaniu te dwa panistwa nie rdéznig sie pod wzgledem filaru ochrony prawnej, podczas gdy
zaobserwowana luka koncentruje sie w obrebie zabezpieczen, przeptywdw pienieznych i infra-
struktury rynku.

Wktad artykutu ma charakter metodologiczny, a nie oparty na petnej walidacji. Prezentuje przej-
rzysta architekture kodowania, ktéra moze by¢ rozszerzana, kwestionowana i ponownie kodowa-
na przez innych badaczy. Przyszte prace powinny zaaplikowac¢ ramy do szerszego zestawu jurys-
dykcji, oceni¢ zgodnos¢ miedzy oceniajgcymi, udoskonali¢ wskazniki sytuujace sie na granicy
miedzy projektem instytucjonalnym a funkcjonowaniem rynku oraz sprawdzi¢, czy profile MBIFI
sg powigzane z obserwowalnymi wynikami rynkowymi, jak spready, gtebokos$¢ emisji lub odpor-
nos¢ wwarunkach stresu. Przejscie od pilotazu do ram operacyjnych wymagatoby ponadto testo-
wania miedzynarodowego, formalnej oceny zgodnosci miedzy oceniajacymi i instytucjonalnego
procesu regularnych aktualizacji przez wiarygodny podmiot, jak nakreslono w czesci 6.6.
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