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OD REDAKCIJI

Czy zastanawialiscie sie, drodzy Czytelnicy, dlaczego banki dziatajace w Polsce nie
oferuja kredytéw zabezpieczonych hipoteka na nieruchomosci mieszkalnej z usta-
lonym oprocentowaniem w okresie dtuzszym niz 5 lat? Dla poréwnania: we Francji
dostepne sa kredyty mieszkaniowe o stopie statej ustalonej dla okresu oprocen-
towania przekraczajacego 20 lat, z mozliwo$cia kazdorazowej przedterminowej
sptaty bez ponoszenia kosztow przez kredytobiorce. W chwili sktadania niniejszego
wydania ,Bezpiecznego Banku” koszt takiego kredytu we Francji wynosi ponad 3%
(w Polsce jest to okoto 6%, przy okresie ustalenia odsetek na 5 lat). Podobnie
w wielu innych krajach UE, np. Niemczach oraz Danii, banki powszechnie oferuja
dostepny kredyt mieszkaniowy o oprocentowaniu ustalonym na ponad 20 lat.

Oferowanie kredytow o okresowo ustalonej stopie procentowej w Polsce wymusita
na bankach Rekomendacja ,S” KNE, w wersji przyjetej w konicu 2019 roku. Wprowa-
dzenie obowigzku oferowania przez banki tego typu kredytéw zrodzito wtedy silny
opor przede wszystkim w sSrodowisku bankéw. Argumentowano, ze banki nie posia-
daja odpowiedniego know-how, aby méc skutecznie zaoferowac¢ kredyty o statym
oprocentowaniu same nie ponoszac nadmiernego ryzyka stopy procentowej. Dlatego
przyjety w roku 2019 okres minimalny wymaganego ustalenia oprocentowania wy-
noszacy 5 lat byt kompromisem. Banki miaty w ciggu kolejnych lat stopniowo rozwi-
ja¢ zaréwno kredyt statoodsetkowy, jak tez instrumentarium zarzadzania ryzykiem
stopy procentowej w ksiedze bankowej, zeby mdc stopniowo wydtuza¢ ustalenie
oprocentowania. Mineto prawie 7 lat od tamtego czasu i wcigz maksymalny okres
ustalenia oprocentowania kredytéw mieszkaniowych w Polsce wynosi 5 lat, z poje-
dynczymi wyjatkami (lecz nie dtuzej niz 10 lat trwania statego oprocentowania).

[ tutaj dochodzimy do znaczenia listéw zastawnych (w Unii Europejskiej wobec
tej kategorii instrumentéw uzywa sie szerszego pojecia - covered bonds): brak ich
wykorzystywania przez banki w Polsce utrudnia wtasciwe refinansowanie portfela
kredytéw prawdziwie statloodsetkowych. Na listy zastawne nalezy bowiem spoj-
rzec przez pryzmat celu ich zastosowania, a nie emisji samej w sobie.

Oddajemy do rak Czytelnikdéw numer tematyczny poswiecony gtéwnie listom za-
stawnym jako instrumentowi finansowemu o doniostych celach ekonomicznych
i spotecznych, ktérego konstrukcja jest tym celom podporzadkowana.

W Polsce istnieje luka literaturowa oraz luka wiedzy wsrdd praktykéw na temat
tego klasycznego juz na rynkach rozwinietych instrumentu finansowego. Bez roz-
woju listdw zastawnych w Polsce - jak pokazuje praktyka ostatnich 36 lat - praw-
dopodobnie nie bedzie mozliwe osiggniecie dojrzatosci produktowej w zakresie
kredytu mieszkaniowego.

<< POWROT DO SPISU TRESCI
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Warto przyblizy¢ skale wykorzystania tego instrumentu jako narzedzia pozyski-
wania finansowania przez banki w Unii Europejskiej (UE) i Europejskim Obszarze
Gospodarczym (EOG) oraz najwieksza zalete listu zastawnego z punktu widzenia
emitentow: niski koszt z punktu widzenia emitenta oraz odporno$¢ wyceny listow
zastawnych na rynkowe zawirowania.

W bankach UE/EOG depozyty odgrywaja kluczowa role w strukturze finansowania.
Jest to w duzej mierze odzwierciedleniem historycznie uksztattowanego i podstawo-
wego modelu dziatalno$ci bankéw. Niemniej jednak finansowanie rynkowe stanowi
réwniez wazny filar refinansowania bankéw, odpowiadajac za okoto 20% ich tacz-
nych zobowigzan. W jego ramach finansowanie zabezpieczone - ktore jest w duzej
mierze napedzane przez listy zastawne - stanowi ponad 30% (por. rysunek 1).

Strukture pasywow bankéw cechuje duze zréznicowanie pomiedzy krajami. Pod-
czas gdy finansowanie rynkowe odgrywa znacznie wieksza role w krajach Euro-
py Péinocnej, jego znaczenie jest duzo mniejsze w panstwach Europy Wschodnie;j.
W krajach, w ktérych finansowanie rynkowe ma wieksze znaczenie, udziat finan-
sowania zabezpieczonego w catkowitym finansowaniu rynkowym jest wyzszy niz
finansowania niezabezpieczonego. W Danii udziat finansowania zabezpieczonego
jest najwyzszy i siega niemal 50% zobowigzan bankow.

Rysunek 1. Struktura zobowiazan bankéw w UE/EOG (stan na koniec 2025 r.; po lewej),
wolumeny zapadajacych, emitowanych i zatrzymywanych listéw zastawnych bankéw UE/EOG
(w mld EUR) w 2025 r. (dane rzeczywiste - A) oraz w kolejnych latach (prognozy - F; po prawej)

400 W Maturing W Issuance M Retained

DR Pozostate
przedsiebiorstw Pozostate 350

depozyty 300

Depozyty niefinansowych zobowigzania Klientow -
gospodarstw
domowych 200
Niezabezpieczone : 50
finansowanie Depozyty  |Zabezpieczone LY
e | I
kredytowych rynkowe o

2025-A 2026-F 2027-F 2028-F

Zrédto: EBA (European Banking Authority) risk dashboard.

W projekcjach zawartych w planach finansowania sktadanych przez banki do Eu-
ropejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego (EBA) listy zastawne utrzymajg swoja
role jako wazne narzedzie finansowania. Plany finansowania na 2026 r. dokumen-
tuja, ze banki UE/EOG planuja zwiekszanie wolumenéw emisji listow zastawnych.
W poréwnaniu z rokiem 2025 - kiedy wolumen emisji byt relatywnie niski (praw-
dopodobnie m.in. ze wzgledu na stosunkowo atrakcyjne wyceny obligacji senior
preferred) banki planujg znaczaco zwiekszy¢ emisje listow zastawnych zaréwno
w 2026, jak i 2027 r. Analizy danych rynkowych potwierdzajg ten trend. Co wiecej,
rozwojowi podlega réwniez technologia obrotu listami zastawnymi. Rafat Wioczka
w swoim opracowaniu ,Rola tokenizacji w rozwoju rynku detalicznego listow za-
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stawnych” charakteryzuje mechanizm i prawne aspekty tokenizacji listow zastaw-
nych, co moze sprzyjac atrakcyjnosci tego instrumentu, szczegélnie w kontekscie
rozwoju rynku detalicznego po stronie popytu.

Dane z planéw finansowania wskazuja, Ze listy zastawne sg nie tylko waznym instru-
mentem aktywno$ci na rynku pierwotnym. Banki réwniez utrzymuja je w swoich
aktywach, aby dysponowaé uznanymi instrumentami finansowymi, ktére moga by¢
wykorzystane jako zabezpieczenie (np. w operacjach finansowania z bankiem central-
nym). To kolejna istotna funkcja listdw zastawnych, szczeg6lnie w okresach kryzysow.

Analizujac historyczng aktywno$¢ emisyjng bankéw UE/EOG, mozna zauwazy¢
pewien wzorzec: banki emitujg wiecej listéw zastawnych w okresach napie¢ lub
kryzysow. Innymi stowy, w warunkach kryzysowych aktywnos$¢ na rynku pierwot-
nym jest w wiekszym stopniu napedzana przez listy zastawne niz przez dtug senior
unsecured czy dtug podporzadkowany. Swiadczy to, Ze rynek pierwotny listéw za-
stawnych nadal zapewnia dostep do relatywnie korzystniejszych poziomoéw wyce-
ny niz inne segmenty finansowania bankowego.

Byto to szczegdlnie widoczne w momencie wybuchu pandemii COVID-19 w 2020 1.,
a takze po rozpoczecia petnoskalowej inwazji Rosji na Ukraine w 2022 r. Zjawisko
to byto mniej wyrazne - cho¢ nadal zauwazalne - podczas kryzysu wywotanego
upadkiem SVB w USA w 2023 r. oraz po ogtoszeniu nowych taryf celnych przez USA
(,dzien wyzwolenia”) w 2025 r.. Warto dodac, ze w marcu 2020 r. tgczny wolumen
wszystkich emisji obligacji bankowych byl znaczaco ponizej $redniej, co mogto
sprzyja¢ wiekszej roli listdbw zastawnych, podczas gdy w innych okresach napie¢
wolumeny emisji byty co prawda obnizone, lecz nie odnotowano ich istotnego za-
tamania.

Z kolei w pierwszych tygodniach ataku na Iran w marcu 2026 r. zwiekszona emi-
sja listow zastawnych nie byta az tak wyrazna. Zbiegto sie to z mniej znaczacym
wzrostem spreadéw asset swap (ASW) dla instrumentéw finansowania bankéw, co
oznacza, ze koszty finansowania bankéw nie wykazywaty gwattownych skokéw, jak
w poprzednich okresach kryzysowych.

Rdznice w wycenie listow zastawnych i obligacji niezabezpieczonych i podporzad-
kowanych - mierzone réznicami w spreadach ASW - oznaczaja, Zze zmiany spre-
adow listow zastawnych s3 znacznie bardziej ograniczone w okresach napiec:
réznice spreadéow dla dtugu niezabezpieczonego i podporzadkowanego w czasie
kryzysow czesto istotnie sie rozszerzaja. Uzasadnia to wazno$¢ posiadania dostepu
do tych relatywnie bezpiecznych instrumentéw finansowania: dzieki listom zastaw-
nym banki moga nadal pozyskiwac atrakcyjne kosztowo finansowanie, nawet w wa-
runkach stresowych. Oznacza to réwniez, ze banki s3 w mniejszym stopniu zalezne
od , okienek rynkowych” umozliwiajacych emisje pozostatych obligacji. Dodatkowo
jest to wazna przestanka posiadania dostepnych i efektywnych instrumentéw finan-
sowania rynkowego, a nie poleganie wytgcznie np. na depozytach klientéw. Ogdlnie
rzecz biorac, stosunkowo niski poziom ryzyka przypisywany przez inwestoréow li-
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stom zastawnym znajduje odzwierciedlenie w ich spreadach ASW. Spready ASW dla
listow zastawnych sg konsekwentnie nizsze niz w przypadku innych instrumentow
finansowania rynkowego, takich jak obligacje senior unsecured (rysunek 2).

Rysunek 2. Réznice spreadow ASW wzgledem listow zastawnych (w pb) dla réznych
instrumentdéw finansowania bankéw denominowanych w EUR, wedlug poziomu
uprzywilejowania (seniority), w ujeciu czasowym (czerwone okregi wskazuja wybrane
wydarzenia kryzysowe w nastepujacej kolejnosci: wojna rosyjska, kryzys wywotany SVB,
cla USA - ,dzien wyzwolenia”)

300.00 1200.00

250.00 1000.00
200.00 800.00
150.00 600.00
100.00 400.00

50.00 200.00

0.00 0.00

06/09/2021 06/09/2022 06/09/2023 06/09/2024 06/09/2025
e Sen pre differ —esm—mNPS differ e=——T2 differ e—AT1 differ (rhs)
Sen pre differ — réznica wzgledem obligacji nadrzednych (senior); NPS differ = réznica wzgledem Senior
non-preferred; T2 differ — réznica wzgledem T2; AT1 differ (rhs) — réznica wzgledem AT1 (punkty ba-
zowe, prawa 0$).

Zrédto: Markit IHS iBoxx.

W analizowanym kontekscie nalezy zwr6ci¢ uwage na charakterystyczne wyda-
rzenia bedace wynikiem Kkryzysu politycznego we Francji, skutkujace przeceng jej
dtugu skarbowego w 2025 roku. Wzrost rentownosci papieréw skarbowych Francji
przetozyt sie jednak na spadki cen obligacji bankowych, w tym listow zastawnych.
Zagadnieniom badania reakcji rentownosci listow zastawnych w sytuacji napie¢ na
rynku dtugu rzadowego Francji oraz Niemiec po$§wiecone jest opracowanie autor-
stwa Marcina Liberadzkiego i Arkadiusza Orzechowskiego pt.,Zmiany strukturalne
i integracja rynkow: analiza skutkéw kryzysu legislacyjnego we Francji w 2024 r.
oraz obnizenia ratingu kredytowego Francji w 2025 r”

Postrzeganie bezpieczenstwa listdw zastawnych bankéw UE/EOG, przez inwesto-
réw m.in. odzwierciedla poréwnanie ich rentownosci z rentownos$ciami obligacji
skarbowych (kraju macierzystego banku emitenta). W zaleznosci od kraju istnieje
zaskakujgco wiele okresow, w ktérych rentownosci listow zastawnych sg na podob-
nym poziomie, a nawet ponizej rentownosci obligacji skarbowych?.

Wystepuje pewna réznica w zapadalno$ci pomiedzy analizowanymi instrumentami. Analiza opiera
sie na 10-letnich obligacjach skarbowych, ktére sa czesto wykorzystywane w tego typu badaniach
i prawdopodobnie maja dtuzszy termin zapadalno$ci niz przecietna zapadalno$¢ listow zastawnych
uwzglednianych w indeksach, na podstawie ktérych wyznaczane sa ich rentownosci. Mozna jednak
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NR 1 (102) BEZPIECZNY BANK 9

Rentownosci listow zastawnych bankdw niemieckich przez wiele lat ksztattowa-
ty sie powyzej rentownosci Bunddw, jednak od 2025 r. znajdujg sie na relatywnie
poréwnywalnych poziomach. Natomiast we Wtoszech rentownosci listow zastaw-
nych pozostaja ponizej rentownosci obligacji skarbowych od 2021 r., podczas gdy
we Francji sytuacja taka wystepuje od 2024 r. Podobnie w Hiszpanii, cho¢ w la-
tach 2021-2024 rentownosci listow zastawnych byty zblizone do rentownosci obli-
gacji skarbowych (por. rysunek 3). Postrzeganie bezpieczenstwa listdw zastawnych
wynika m.in. z ich konstrukgcji. Chodzi tu przede wszystkim o tzw. dual recourse
czyli podwdjne zabezpieczenie; wierzytelnosci posiadaczy listow zastawnych za-
bezpieczone sg zaréwno na bilansie banku hipotecznego, jak i na portfelu samych
kredytow. Jednak istniejg bardziej wysublimowane metody zwiekszenia bezpie-
czenstwa listu zastawnego, jak np. instytucja powiernika przewidziana w polskim
systemie finansowym. Role powiernika analizuje Dorota Podedworna-Tarnowska
w artykule ,Rola powiernika we wzmacnianiu bezpieczenstwa inwestycyjnego li-
stow zastawnych”.

Rysunek 3. Rentownosci listow zastawnych vs. rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych
dla wybranych jurysdykcji (lewy gérny: Niemcy; prawy gérny: Hiszpania, lewy dolny: Francja;
prawy dolny: Wtochy)
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Zrodto: Markit IHS iBoxx, S&P Capital IQ.

Réznice w wycenie listow zastawnych wystepujace pomiedzy krajami UE (rysu-
nek 3) mozna ttumaczy¢ nie tylko poziomami wyceny ich dtugu panstwowego, ale
takze specyfika uregulowan prawnych, strukturg ich zabezpieczenia, sposobami
ochrony inwestora itp. Miernikiem tej swoistej jakosci i sity otoczenia prawnoinsty-
tucjonalnego dla listow zastawnych w poszczegdlnych krajach jest indeks ram in-

przyjac, ze nawet po uwzglednieniu tej réznicy w zapadalnosci, ogélny wniosek - ze rentownosci
listéw zastawnych sa zblizone do rentownosci obligacji skarbowych - pozostaje zasadny.
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stytucjonalnych obligacji hipotecznych. Temu zagadnieniu poswiecone jest opraco-
wanie Piotra Wisniewskiego pt. ,Indeks ram instytucjonalnych listéw zastawnych:
system punktacji i pilotazowe zastosowanie dla Niemiec i Polski”.

W tradycji , Bezpiecznego Banku” jest zamieszczanie rozwazan wnoszacych wktad
w problematyke aktualnej debaty praktykéw i teoretykéw. W dziale Problemy
i poglady pakiet rozwazan o listach zastawnych poszerza opracowanie Arkadiusza
Lelka pt. ,Prosrodowiskowe kryptoaktywa w kontekscie zréwnowazonego rozwo-
ju w gospodarce cyfrowej”. W dziale Miscellanea publikujemy opracowanie Patry-
ka Grochowskiego i Krzysztofa Kozminskiego o instrukcyjnym tytule ,Dlaczego
WIBOR nie moze by¢ kwestionowany przez sady powszechne? Glosa aprobujaca do
Wyroku Trybunatu Sprawiedliwos$ci Unii Europejskiej w sprawie C-471/24".

Zachecajac do zapoznania sie z przygotowanymi opracowaniami, Zycze interesuja-
cej lektury.

Kamil Liberadzki”

Profesor w Instytucie Finanséw SGH, dyrektor Economic & Risk Analysis Department w Europej-
skim Urzedzie Nadzoru Bankowego (EBA). Wyrazone w teksScie oceny i poglady sa pogladami autora,
nie nalezy traktowac ich jako stanowiska EBA.
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Rola tokenizacji w rozwoju rynku detalicznego
listow zastawnych

Streszczenie

Artykut jest poswiecony mozliwosci tokenizacji listdbw zastawnych. Stawia on pytanie, czy
znikomy polski rynek detaliczny listéw zastawnych moze skorzysta¢ z tokenizacji jako ka-
talizatora jego ozywienia i zwiekszenia atrakcyjno$ci w odczuciu inwestoréw detalicznych.

W pierwszej czesci przedstawiono analize wskazujaca korzysci z tokenizacji instrumentéw fi-
nansowych, uzasadniajgca obrany cel badawczy. Nastepnie oméwiono ramy prawne, ze szcze-
gblnym uwzglednieniem ustawy z 29.08.1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych,
regulujacej emisje, zbywanie oraz wykonywanie praw z listow zastawnych. Dalej artykut
przedstawia wywod dogmatyczny uzasadniajac, ze w polskim porzadku prawnym brak jest za-
sady numerus clausus papieréw warto$ciowych, co pozwala uznac tokenizacje za dopuszczalna.

W podsumowaniu przedstawiono perspektywe zmian prawa UE, w tym projekt rozporza-
dzenia z 4.12.2025 r. (2025/0383(COD)), oraz sformutowano postulaty de lege ferenda
dot. prawa krajowego w zakresie tokenizacji hipotecznych listow zastawnych.

Artykut postuguje sie metodg dogmatycznoprawng, uzupeiniong o metode prawnoporéow-
nawcza.

Stowa Kkluczowe: tokenizacja, listy zastawne, DLT, blockchain, papiery warto$ciowe

Kody JEL: K22, G21, G23, G28

Rafat Wtoczka - mgr, prawnik specjalizujacy sie w regulacjach prawnych sektora finansowego; dokto-
rant eksternistyczny; Wydziat Prawa i Administracji, Uniwersytet Jagiellonski w Krakowie.
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The role of tokenization in the development
of the retail covered bond market

Abstract

The article examines the possibility of tokenising covered bonds and addresses whether the
marginal Polish retail covered bond market may benefit from tokenisation as a catalyst for its
revival and increased attractiveness for retail investors.

The first part presents an analysis of the benefits of tokenising financial instruments,
justifying the adopted research objective. It then outlines the legal framework, with particular
emphasis on the Act of 29 August 1997 on Covered Bonds and Mortgage Banks, governing
the issuance, transfer and exercise of rights arising from covered bonds. The subsequent
part advances a dogmatic legal argument demonstrating that the Polish legal system does
not adhere to the principle of numerus clausus of securities, which allows tokenisation to be
regarded as permissible in principle.

The concluding section outlines prospective developments in EU law, including the draft
Regulation of 4 December 2025 (2025/0383(COD)), and formulates de lege ferenda
postulates concerning domestic law on the tokenisation of mortgage covered bonds.

The article applies the dogmatic legal method, supplemented by the comparative legal method.
Keywords: tokenisation, covered bonds, DLT, blockchain, securities

JEL Codes: K22, G21, G23, G28

Wstep

Listy zastawne funkcjonujg w krajowym obrocie gospodarczo-prawnym od ponad
250 lat. W 1769 r. zatozono Slaskie Towarzystwo Kredytowe Ziemskie (niem. Schle-
sische Landschaft), bedace publicznoprawnym przymusowym zrzeszeniem posia-
daczy ziemskich, powotanym w celu pozyskiwania tanich kredytéw dla rolnictwa.
Jego dziatalno$¢ opierata sie na ramach prawnych umozliwiajgcych udzielenie kre-
dytéw przy wykorzystaniu refinansowania poprzez listy zastawne. W nastepstwie
tego powstawaty wierzytelno$ci zabezpieczone na nieruchomosciach obcigzonych
kredytami (Michalski 2006, s. 524). Niewatpliwie zatem, w przypadku tego rodza-
ju instrumentéw finansowania dtuznego mozna méwic o rozlegtej i bogatej histo-
rii. Jednak, pomimo silnego zakorzenienia listow zastawnych w polskim porzadku
prawnym (Michalski 2006, s. 524-525), nie staly sie one popularnym rozwigzaniem
rynkowym, ktére przyciggatoby zainteresowaniem inwestoréw detalicznych®. Jed-
na z przyczyn takiego stanu rzeczy jest, w ocenie A. Dzuryka, m.in. brak wystarcza-

1 Warto wskazac, ze przez blisko ostatnie 100 lat nie dochodzito do emisji listéw zastawnych skierowa-

nych do inwestoréw detalicznych. Sytuacja ta zmienita sie pod koniec 2025 r,, gdy Powszechna Kasa
Oszczednosci Bank Polski S.A. dokonata pierwszej takiej emisji, ktorej docelowymi inwestorami mieli
by¢ klienci detaliczni (zob. https://www.pkobp.pl/media/aktualnosci/produktowe /pierwsza-od-nie-
mal-100-lat-emisja-hipotecznych-listow-zastawnych-dla-klientow-detalicznych, dostep: 08.06.2026).
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jaco atrakcyjnych warunkéw prawnoregulacyjnych, ktére stymulowatyby rozwoj
krajowego rynku listow zastawnych (Dzuryk 2018, s. 72). Niniejszy artykut ma na
celu analize, czy dostosowanie obecnie obowigzujacych ram prawych do rozwoju
technologii rozproszonych rejestréw? mogtoby przyczynic¢ sie do zmiany tego sta-
nu rzeczy.

W pierwszej kolejnosci artykut przedstawi obowigzujacy de lege lata stan praw-
ny, identyfikujac w ten sposéb witasciwe ramy dotyczace funkcjonowania listow
zastawnych w obrocie. W szczegélnosci poruszy on kwestie zwigzane z forma wy-
stepowania tego rodzaju papieréw wartosciowych. Uwagi te zostang uzupetnione
prezentacja faktycznego stanu rynku listdw zastawnych, ze szczegélnym uwzgled-
nieniem jego skali w wymiarze krajowym. Nastepnie zostanie zaprezentowane clue
poruszanego problemu badawczego, pochylajac sie nad zjawiskiem tokenizacji
papierow wartosciowych. Uwagi te pozwolg na przedstawienie pogladu autora co
do ewentualnego wptywu tokenizacji na zwiekszenie atrakcyjnosci listéw zastaw-
nych. Réwniez zostanie przeanalizowana mozliwo$¢ tokenizacji dtuznych papierow
warto$ciowych, w tym listéw zastawnych, w ramach obecnie obowigzujacych ram
legislacyjnych. Artykut koniczy sie wnioskami de lege ferenda, ktérych adaptacja
moze przyczyni¢ sie do wzmocnienia krajowego rynku dtuznych papieréw warto-
$ciowych.

1. Listy zastawne - aktualny stan prawny i faktyczny

Jak wskazano we wprowadzeniu do niniejszego artykutu - listy zastawne cieszg
sie ugruntowang historycznie pozycja wsréd réznych instrumentéw rynku kapita-
towego, w szczego6lnosci w ujeciu ogélnoeuropejskim. W warunkach polskich ich
wystepowanie w obrocie byto Scisle powigzane z losami historycznymi, poczawszy
od wzglednego rozwoju w okresie zabordw, przez systemowe trudnosci prawne
wystepujgce w II RP3, az do czaséw powojennych, gdy wystepowanie listow za-
stawnych w obrocie zupetnie zanikto, az do czasu ich normatywnego i faktycznego
przywrocenia w latach 90. XX wieku (Janiak 2016, s. 299-307). Niezaleznie od tego,
ich konstrukcja prawna i natura jurydyczna pozostawaty, co do zasady, niezmienio-
ne, a ich obecny ksztatt nie odbiega od pierwotnych zatozen tego rodzaju papierow
warto$ciowych.

Zgodnie z art. 2a ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach
hipotecznych?, list zastawny jest dtuznym papierem warto$ciowym wyemitowa-

2 Dalej jako: DLT.

3 Wéwczas, po okresie zaboréw, w 1928 r. zostato przyjete rozporzadzenie Prezydenta RP o prawie
bankowym z dnia 17 marca 1928 r. (Dz.U. Nr 34, poz. 321; dalej jako: Rozporzadzenie ws. PrBank),
w ramach ktérego unormowano zasady wykonywania dziatalnosci przez banki hipoteczne. Przepisy
te sytuowaty jednoznacznie banki hipoteczne jako podmioty uprawnione do nabywania i sprzedawa-
nia na rachunek wtasny listow zastawnych (art. 69 pkt 3 Rozporzadzenia ws. PrBank).

4 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych (t.j. Dz.U. z 2023 .
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nym przez bank hipoteczny (w zakresie analizy modelu podmiotéw uprawnionych
do emisji listow zastawnych w Europie zob. Stocker 2014, s. 190-201; Lassen 2005,
s. 4-8). Jest on zabezpieczony aktywami, wzgledem ktérych posiadaczom listow
zastawnych przystuguje roszczenie zar6wno do osobnej masy upadtosci, jak i do
banku hipotecznego. Definicja ta, skonstruowana w sposéb kompleksowy, okresla
nature listu zastawnego jako papieru wartosciowego dtuznego, ktérego monopol
emisyjny przystuguje bankom hipotecznym, a wierzytelnos¢, z ktérych jest zabez-
pieczona, okre$lonymi aktywami. Aktywa te stanowia zabezpieczenie, wobec kto-
rego wierzyciele z papieru warto$ciowego posiadajg bezposrednie roszczenie jako
wierzyciele uprzywilejowani (Buczek 2024, s. 58-59).

Artykut 2a ListZastawU zostat dodany do krajowego porzadku prawnego w ramach
ustawy nowelizujacej 2022 r.5, ktéra miata na celu dostosowanie prawa krajowe-
go do Dyrektywy 2019/2162°. Projektodawcy ListZastawZm2022 jednoznacznie
wskazywali, Ze wprowadzana definicja miata na celu odzwierciedlenie cech obliga-
cji zabezpieczonej (ang. covered bond; niem. gedeckte Schuldverschreibung; fr. obli-
gation garantie) w rozumieniu art. 3 pkt 1 Dyrektywy 2019/21627. Zgodnie z tym
przepisem obligacja zabezpieczong jest zobowigzanie dtuzne wyemitowane przez
instytucje kredytows, zgodnie z przepisami prawa krajowego transponujacymi
obowigzkowe wymogi Dyrektywy 2019/2162, ktore jest zabezpieczone aktywami,
wzgledem ktorychinwestoromnabywajacym obligacje zabezpieczone bezposrednio
przystuguje roszczenie jako wierzycielom uprzywilejowanym. Jakkolwiek krajowa
definicja listéw zastawnych zdaje sie by¢ wezsza niz unijne pojecie obligacji zabez-
pieczonych, a to z uwagi na jednoznaczne zidentyfikowanie aktywéw mogacych
stanowic¢ ich zabezpieczenie, tak ich konstrukcja prawna w pelni odpowiada pier-
wowzorowi z prawa unijnego. Kwestia ta zostata dostrzezona na etapie prac legi-
slacyjnych dotyczacych projektu ListZastawZm?22, w ramach ktérych wskazywato,
ze niektére z definicji wprowadzanych do krajowego porzadku prawnego na mocy
omawianej nowelizacji r6znig sie od pierwowzoréw z Dyrektywy 2019/2162. Miato
to stanowi¢ jednak celowy zabieg prawodawczy, majacy na celu dostosowanie tych-
ze do krajowych rozwigzan i terminologii przyjetej w ListZastawU (Niewegtowski
2022, s.4). Tym samym, listy zastawne cieszg sie identycznymi cechami co obligacje
zabezpieczone, ktére maja na celu zapewnienie nieprzerwanej ochrony inwesto-
réw. Rozwigzania w tym zakresie obejmujg wymaég, aby inwestorom nabywajacym

poz. 110; dalej jako: ListZastawU).

Ustawa z dnia 7 kwietnia 2022 r. o zmianie ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych oraz
niektdérych innych ustaw (Dz.U. poz. 872 z p6zn. zm.; dalej jako: ListZastawZm2022).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2162 z dnia 27 listopada 2019 . w sprawie
emisji obligacji zabezpieczonych i nadzoru publicznego nad obligacjami zabezpieczonymi oraz zmie-
niajaca dyrektywy 2009/65/WE i 2014 /59/UE (Dz.U. UE. L. z 2019 r. Nr 328, s. 29 z pdzn. zm.; dalej
jako: Dyrektywa 2019/2162).

Uzasadnienie do projektu ustawy o zmianie ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych oraz
niektérych innych ustaw z dnia 4 stycznia 2021 r, numer z wykazu prac legislacyjnych RCL: UC68,
S. 4.
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obligacje zabezpieczone przystugiwato roszczenie nie tylko wobec emitenta, ale
takze w stosunku do aktywoéw z puli aktywéw stanowigcych zabezpieczenie®.

Niezaleznie od wprowadzenia powyzszej definicji listow zastawnych do krajowe-
go systemu prawnego w 2022 r. — pojecie to funkcjonowato i miato wypracowa-
ne znaczenie réwniez na tle poprzedniego stanu prawnego, z tym zastrzezeniem,
ze owczesne definicje mialy walor doktrynalny i praktyczny, a nie normatywny.
W ocenie A. Stopyry i R. Wozniaka, opisujacych definicje listow zastawnych przed
ListZastawZm22, stanowily one papier wartosciowy inkorporujacy wierzytelnos¢
pieniezng, ktéra przystugiwata wierzycielowi wobec emitenta (tj. banku hipotecz-
nego) (Stopyra, Wozniak 2017, Nb 2). Podobnie pojecie to definiowat A. Janiak,
wskazujac na wierzycielski charakter tego papieru wartosSciowego, a takze jego bli-
sko$¢ systemowa z obligacjami (za rodzaj ktérych, stusznie, autor ten uznaje listy
zastawne) (Janiak 2016, s. 309). Natura jurydyczna tego rodzaju papieréw warto-
$ciowych sprowadza sie, w ocenie przedstawicieli doktryny opisujacych to zagad-
nienie przed implementacja Dyrektywy 2019/2162, do inkorporacji zobowigza-
nia pienieznego w formie papieru warto$ciowego, opiewajgcego na $wiadczenie
podstawowe (wykup listu zastawnego za jego warto$¢ minimalng) oraz $wiad-
czenie uboczne (zaptate odsetek wymagalnych w terminach wskazanych w wa-
runkach emisji) (Michalski 2006, s. 551-552). Zobowiazanie tego rodzaju podlega
obowigzkowemu zabezpieczeniu hipotecznemu (w przypadku hipotecznych listow
zastawnych), badz zabezpieczeniu w postaci okreslonego rodzaju wierzytelnosci
z kredytéw udzielonych lub zagwarantowanych przez okreslonych ,publicznych”
kredytobiorcéw o bardzo wysokiej zdolnosci do sptaty zobowiazan (publiczne
listy zastawne). Wskazane rodzaje zabezpieczenn determinuja dychotomiczny po-
dziat listdw zastawnych, ktéry znajduje de lege lata bezposrednie odzwierciedlenie
w art. 2b w zw. z art. 3 ust. 1-2 ListZastawU. Tego rodzaju definicje doktrynalne
w spos6b krytyczny ocenia jednak A. Dzuryk, ktory twierdzi, Ze pomijaja one naj-
wazniejsza ceche listow zastawnych, jaka jest zasada podwojnego regresu wierzy-
ciela wobec dtuznika i zabezpieczenia listu zastawnego (Dzuryk 2018, s. 68). To
wtasnie mechanizm podwdjnego zabezpieczenia stanowi par excellence istote jury-
dyczna tego rodzaju dtuznych papieréw wartoSciowych, w ramach ktérych wierzy-
ciel ma roszczenie wobec emitenta (dtuznik osobisty odpowiadajgcy swoim majat-
kiem) oraz wobec okreslonej puli aktywow (zobowigzanie rzeczowe - do warto$ci
wyodrebnionych aktywéw stanowigcych zabezpieczenie) (Dzuryk 2018, s. 70).

Co istotne z perspektywy niniejszego artykutu, wskazane definicje - zaréwno de-
finicja legalna wynikajacg z art. 2a ListZastawU oraz wypracowywane wcze$niej
definicje doktrynalne - nie zawezaja pojecia listéw zastawnych do papieréw warto-
$ciowych inkorporowanych w okreslonych nosnikach. Obecnie listy zastawne wy-
stepuja zaréwno w postaci zdematerializowanej, jak i postaci materialnej (art. 5a
ust. 1-2 ListZastawU). Analiza wskazanych przepiséw nie pozostawia watpliwosci,
ze ustawodawca wykreowat jednak wyrazng preferencje dla listéw zastawnych wy-

8 Dyrektywa 2019/2162, motyw nr 17.
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emitowanych w formie zdematerializowanej, co jest spdjne z szerszymi zmianami
prawnymi w ostatnich latach, ktére dotyczyty form obligacji, certyfikatéw inwesty-
cyjnych oraz akcji (Famirski 2024, s. 78). Powszechna i obligatoryjna demateriali-
zacja tego rodzaju papieréw warto$ciowych jest uzasadniana, przede wszystkim,
bezpieczenstwem obrotu, ktére wigze sie z wykluczeniem mozliwosci kradziezy,
zgubienia, zniszczenia, czy tez sfatszowania dokumentowego papieru wartoscio-
wego (Famirski 2024, s. 78-79). Dematerializacja, rozumiana jako zmiana no$ni-
ka wierzytelnosci zwigzanych z papierem wartosciowym, nie wptywa na zmiane
charakteru prawnego papieru wartosciowego, w tym na zasady alienacji praw
z tegoz, a takze na zasady wykazywania legitymacji formalnej przez uprawnionego
(Godlewski, Sojka 2022, Nb 4). W tym zakresie pomiedzy papierami wartoSciowy-
mi w formie dokumentowej oraz zdematerializowanej wystepuje swoista analogia
funkcjonalna. Dematerializacja nie stuzy bowiem oderwaniu papieréw wartoscio-
wych od dotychczasowego dorobku doktrynalnego i normatywnego na tle ich pod-
stawowych funkcji - zwiekszenia obiegowosci i utatwienia wykazywania legity-
macji przez uprawnionego (Romanowski 2016, s. 6-20). Nie oznacza to jednak, ze
sposéb przenoszenia uprawnien z tego rodzaju papieréw warto$ciowych pozostaje
w zaden sposéb niezmieniony. Podzielam zapatrywanie wyrazane przez J. Jastrzeb-
skiego, ze w przypadku zdematerializowanych papieréw warto$ciowych mamy do
czynienia ze zblizonym tradycyjnemu systemowi alienacji praw, autonomicznym
rezimem w tym zakresie. Jego petna analiza wykracza jednakze poza ramy niniej-
szego artykutu (zob. Jastrzebski 2009, s. 354-398).

Sama obligatoryjna dematerializacja listdw zastawnych jest poktosiem zmian praw-
nych ustanowionych na mocy Ustawy o wzmocnieniu nadzoru z 2018 r.°, w ramach
ktérej do ListZastawU zostat dodany art. 5a ust. 1-4, okreslajacy obecnie obowia-
zujace wymogi dotyczace formy listow zastawnych. Co istotne, pierwotna wersja
projektu Ustawy o wzmocnieniu nadzoru z 2018 r. zaktadata, ze listy zastawne,
podobnie jak obligacje, nie mogltyby w ogdle wystepowa¢ w formie dokumentow
materialnych (zob. art. 5 oraz art. 13 pkt 3 projektu Ustawy o wzmocnieniu nad-
zoru z 2018 r.19). Rozwigzanie to, gdyby zostato przyjete, uniemozliwiatoby jednak
oferowanie listow zastawnych na zagranicznych rynkach, ktére dotychczas opiera-
ty sie przede wszystkim na materialnych formach dtuznych papieréw wartoscio-
wych'. Z tego tez powodu w toku prac legislacyjnych nad Ustawg o wzmocnieniu
nadzoru z 2018 . sejmowa Komisja Finanséw Publicznych zaproponowata mody-

Ustawa z dnia 9 listopada 2018 r. 0 zmianie niektérych ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem nadzoru
nad rynkiem finansowym oraz ochrony inwestoréw na tym rynku (Dz.U. poz. 2243 z p6Zn. zm.; dalej
jako: Ustawa o wzmocnieniu nadzoru z 2018 r.).

Projekt ustawy o zmianie niektdrych ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem nadzoru oraz ochrony
inwestoréw na rynku finansowym, Sejm RP VIII Kadencji, druk sejmowy nr 2812.

Warto zwréci¢ uwage, ze dopiero stosunkowo niedawno Euroclear i Clearstream ogtosity przejscie
do formy emisji i obrotu w petni zdematerializowanymi eoruobligacjami (zob. Euroclear, Euroclear
and Clearstream digitise Eurobond issuance, revolutionising the market, 16 marca 2026 r. (https://
www.euroclear.com/newsandinsights/en/press/2026/mr-10-euroclear-clearstream-digitise-euro-
bond-issuance.html, dostep: 08.06.2026).

10

11

<< POWROT DO SPISU TRESCI



NR 1 (102) BEZPIECZNY BANK 17

fikacje art. 5a ListZastawU, poprzez dodanie wyjatku od powszechnej zasady de-
materializacji listow zastawnych. Obowigzywatby on listy zastawne o jednostko-
wej warto$ci nominalnej, przekraczajgcej rownowarto$¢ 100 000 euro'? Na mocy
ListZastawZm?22 prog ten zostat delikatnie zmodyfikowany przez odniesienie do
kwoty réwnej lub wyzszej réwnowartosci 100 000 euro, co byto podyktowane
wzgledami obrotu na miedzynarodowych rynkach dtuznych papieréw wartoscio-
wych (Nieweglowski 2022, s. 4-5). Na kanwie tych zmian zostat wypracowany
obowigzujacy de lege lata rezim form tych papieré6w warto$ciowych. Sa one zde-
materializowane (art. 5a ust. 1 ListZastawU), chyba Ze s3 to listy zastawne o jed-
nostkowej wartos$ci nominalnej co najmniej réwnowaznej 100 000 euro (art. 5a
ust. 2 ListZastawU).

Pomimo znaczacego rozwoju legislacji dotyczacej listow zastawnych w ostatnich
latach oraz ich zaawansowania technologicznego zwigzanego z obligatoryjna de-
materializacjg, krajowy rynek detalicznych listow zastawnych w praktyce niemal
nie istnieje. Przyjmowane przez prawodawce rozwiazania zdajg sie nie sprawiac, ze
ten segment oszczedno$ciowo-inwestycyjny przykuwa uwage inwestoréw detalicz-
nych z Polski. Konstatacje te nalezy poczyni¢, pomimo tego, ze zmiany zaktadajace
obligatoryjna dematerializacje listéw zastawnych doprowadzily do zwiekszenia
bezpieczenstwa prawnego oraz elastycznosci i wygody dla inwestoréw (oszczedza-
jacych) (Szczygiet 2024, s. 85-86).

Wedtug badan C. Martysza, ukazujacych statystyki na 30 czerwca 2024 r., na krajo-
wym rynku dtuznych niezapadtych papieréw warto$ciowych - ok. 65% stanowia
skarbowe papiery warto$ciowe. Zbiorczo ujeta kategoria obligacji bankéw komer-
cyjnych oraz hipotecznych listow zastawnych stanowi z kolei zaledwie ok. 2,5%
tego rynku (Martysz 2025, s. 6-7). Badania te ukazujg rowniez, Ze inwestorzy deta-
liczni z Polski, podejmujac decyzje inwestycyjne, sa ok. 33 razy bardziej sktonni do
ulokowania swoich srodkéw w obligacjach skarbowych niz w szerokim spektrum
nieskarbowych papieréw dtuznych, ktérych jedynie niewielka cze$¢ stanowia listy
zastawne (Martysz 2025, s. 9-10). Uwazam, ze wyniki te sg konsekwencja, a nie
przyczyna analizowanego zagadnienia. Wydaje sie, Ze polski model finansowania
kredytéw hipotecznych wyksztatcit sie jako model wykorzystujacy réznego rodzaju
Zrédta finansowania. Jezeli akcja kredytowa jest juz jednak finansowana listami za-
stawnymi, s to przede wszystkim emisje skierowane do inwestoréw instytucjonal-
nych. Jakkolwiek nie jest to wyjatkiem na tle Unii Europejskiej, tak nalezy zwazyc¢,
ze w bliskich systemowo i historycznie w tym aspekcie Niemczech - emisje listow
zastawnych o niskich nominatach s3 czeéciej spotykane3.

12 Sprawozdanie Komisji Finanséw Publicznych o rzgdowym projekcie ustawy o zmianie niektérych
ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem nadzoru oraz ochrony inwestoréw na rynku finansowym, Sejm
RP VIII Kadencji, Druk nr 2863, 25-26 wrze$nia 2018 .

13 Obecnie szacuje sie, ze w Niemczech w obrocie funkcjonuje ponad 150 emisji listéw zastawnych,
o zapadalno$ci przekraczajacej 12 miesiecy (na 27.03.2026 r.) (https://www.pfandbrief.de/priva-
tanleger/, dostep: 23.05.2026).
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Majac na uwadze pozytywny wptyw listow zastawnych na mozliwo$¢ prowadzenia
szerokiej akcji kredytowej przez banki hipoteczne, przyczyniajacej sie do zaspo-
kajania potrzeb mieszkaniowych w Polsce, nalezy pochyli¢ sie nad pytaniem, czy
uatrakcyjnienie technologiczne listow zastawnych moze zwiekszy¢ sktonnos$¢ do
ich wyboru przez inwestoréw indywidualnych.

2. Tokenizacja a materialnoprawna konstrukcja
papieréow wartosciowych

Aby tokenizacja mogta by¢ mozliwa, konieczne jest zapewnienie technologii umoz-
liwiajacej bezpieczne, stabilne i praktyczne zapisywanie tokenéw oraz historii ich
obrotu. Rozwigzaniem powszechnie wykorzystywanym w tym zakresie jest tzw.
technologia tanicucha blokéw (ang. blockchain). Stanowi ona rodzaj bazy danych,
w ktoérej gromadzone informacje sg organizowane w wyodrebnione zbiory, okresla-
ne mianem blokdw, a kazdemu z nich przypisywany jest przy tym unikatowy numer
identyfikacyjny. Wspomniane bloki uktadajg sie w uporzadkowana sekwencje
chronologiczna, konstytuujac tym samym nieprzerwany tancuch. Zakres informa-
cji mozliwych do utrwalenia w ramach poszczegélnych blokéw pozostaje otwarty
i moze obejmowac¢ miedzy innymi prawa rzeczowe, wierzytelnosci oraz roszczenia,
jak rowniez o$wiadczenia woli lub wiedzy. Uwazam, Ze moze ona z powodzeniem
by¢ wykorzystywana w ramach rynkéw papieréw warto$ciowych, co znajduje réw-
niez potwierdzenie w porzadkach innych panstw europejskich. Jest to bowiem roz-
wiazanie technologiczne, a nie materialnoprawna zmiana wptywajaca na konstruk-
cje i nature waloréw podlegajacych rejestracji w DLT na blockchain.

Uwzgledniajac istote tokenizacji papierow wartosciowych, ktéra sprowadza sie,
w mojej ocenie, do wdrozenia nowego rozwiazania technologicznego w obrebie
istniejgcych procesdéw rynku kapitatowego, nalezy stwierdzi¢, ze ptynace z niej ko-
rzysci nie majg jednak charakteru rewolucyjnego, aczkolwiek przyczyniaja sie do
usprawnienia funkcjonowania rynkéw finansowych. W pismiennictwie wskazuje
sie, ze do gtownych zalet tokenizacji mozna zaliczy¢, miedzy innymi, wzmocniong
odporno$¢ na zagrozenia cybernetyczne, ograniczenie, badz catkowite wyelimino-
wanie posrednikdw uczestniczacych w procesie obrotu, skrécenie czasu rozliczen
i rozrachunku, czy tez redukcje kosztow i czasu realizacji transakgji (Bilski, Kietbus
2024, s. 76-77). Zastosowanie DLT prowadzi ponadto do nadania zapisom danych
gromadzonych w ramach tancucha blokéw cechy niezmiennosci, co stanowi jedng
z ich kluczowych wtasciwosci (Karasek-Wojciechowicz 2021, s. 8).

Zapis papieréw wartosciowych w technologii blockchain, reprezentowanych przez
stosowne tokeny, nie r6zni sie w sposéb znaczacy, w ujeciu materialnoprawnym, od
zapisu papieréw warto$ciowych na rachunku papieréw wartosciowych, o ktérym
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mowa w art. 4 Ustawy o obrocie!*. Nie uwazam bowiem, ze zmiana technologii za-
pisu i ewidencji papieréw wartosciowych (w tym listéw zastawnych) wptywa na
zasady wykazywania legitymacji formalnej oraz rozporzadzania prawami w nich
zawartymi. W przypadku praw wierzycielskich inkorporowanych w papierze war-
tosciowym w formie tokenu, dla skutecznosci jego kreacji, wymagane jest, w mojej
ocenie, speinienie dwdoch kumulatywnych przestanek. Po pierwsze, niezbedne jest
istnienie waznej i skutecznej umowy zawartej pomiedzy emitentem papieru war-
tosciowego a jego remitentem'5, tj. podmiotem uprawnionym z tego papieru. Po
drugie, konieczne jest dokonanie jego zapisu w rejestrze opartym na technologii
blockchain®. Spetnienie obu tych przestanek tgcznie ma charakter konstytutyw-
ny dla bytu prawnego danego stokenizowanego papieru wartosciowego (Wtoczka
2022, s. 80). Cechy te s3 analogicznie podobne do cech papieréw wartosciowych
zapisanych w ,tradycyjnym” rejestrze na rachunku papieréw wartos$ciowych.

Niezaleznie od powyzszego, z perspektywy technologicznej i systemowej, tokeni-
zacja nie stanowi jednak per se panaceum dla niktego zainteresowania listami za-
stawnymi wsrod inwestoréow detalicznych. Nie wptywa ona bowiem na istote pa-
pieréw wartosciowych. Moze jednak przyczyni¢ sie do zwiekszenia atrakcyjnosci
oraz efektywnosci ekonomicznej rynku tego typu papieréw wartosciowych (I0SCO
2025, s. 12-13). Zmiana obecnej architektury informatyczno-technologicznej funk-
cjonujacej wokét rynku listow zastawnych na systemy wykorzystujace tokenizacje
i DLT nie zmienia warto$ci i cech listéw zastawnych, totez nie nalezy oczekiwac, ze
zrewolucjonizuje ona sama w sobie obecny ksztatt rynku. Jednak, by¢ moze wdro-
zenie takich rozwigzan moze przyciggnac¢ zainteresowanie i pomdéc wypromowac te
forme oszczedzania wsrdd klientow detalicznych.

Przyktadem unaoczniajacym, do pewnego stopnia, tak postawiong teze jest roz-
woj rynku niemieckich listow zastawnych. W 2021 r. przyjeto tam bowiem ramy
prawne uznajgce expressis verbis dopuszczalno$¢ funkcjonowania w obrocie papie-
réw warto$ciowych w formie stokenizowanej, co dotyczy réwniez listow zastaw-
nych'’. Na marginesie tej wzmianki warto zwréci¢ uwage, ze prawodawca niemiec-
ki wprost przesadzit, iz stokenizowane papiery warto$Sciowe podlegaja rezimowi
prawa rzeczowego i sa traktowane jako ,rzeczy» w rozumieniu prawa prywatnego.
Tym samym tokenizacja sprowadza sie w istocie jedynie do zmiany no$nika, w ra-

14 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz.U. z 2024 r. poz. 722
z p6zn. zm.; dalej jako: Ustawa o obrocie).

Warunek ten stanowi element tzw. umownej teorii kreacji papieru warto$ciowego, ktéra jest po-
wszechnie akceptowana w Polsce co najmniej od czasu uchwaty wydanej w sktadzie 7 sedziéw przez
Sad Najwyzszy w 1995 r. (zob. uchwata Sadu Najwyzszego (7) z 29 czerwca 1995 r., III CZP 66/95,
OSNC 1995, nr 12, poz. 168).

Warunek ten oddaje element tzw. teorii emisyjnej powstania papieréw wartosciowych, ktérej ele-
ment ,puszczenia w obieg” jest realizowany w przypadku tokenizacji poprzez odpowiedni zapis na
blockchain (Osiak 2022, s. 27; Séjka 2015, s. 721). Teoria ta jest rowniez akceptowana w orzecznic-
twie sadéw powszechnych dot. kreacji zdematerializowanych papieréw wartosciowych - zob. wyrok
Sadu Apelacyjnego w Warszawie z 10.11.2004 r,, VI ACa 276 /04, LEX nr 166784.

17 Gesetz liber elektronische Wertpapiere (eWpG) vom 3. Juni 2021 (Bundesgesetzblatt 1 S. 1423).
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mach ktérego inkorporowane sa prawa z papieru warto$ciowego, przy zachowa-
niu ciggtosci stosunku zobowigzaniowego (Conreder, Diederichsen, Okonska 2021,
s. 2594). Niezaleznie od tych rozwigzan, co wskazano powyzej, listy zastawne nie
cieszg sie znaczaca popularnoscig wsrod inwestorow detalicznych w Niemczech.
Samo dopuszczenie tokenizacji papieréw warto$ciowych nie wptyneto na zachowa-
nia inwestoréow detalicznych.

Podobng konstatacje uzasadnia analiza szwajcarskiego porzadku prawnego.
W 2020 r. przyjeto tam bowiem przepisy sankcjonujace mozliwos¢ wystepowania
papieréw warto$ciowych w formie stokenizowanej'®. Owa nowelizacja szwajcar-
skiego prawa zobowigzan sprawita, ze papierom warto$ciowym zarejestrowanym
na blockchain nadano walor réwnowazny tradycyjnym papierom warto$ciowym
(Guilliaume, Riva 2021, s. 219; Langer, Pinior 2024, s. 8). Nowelizacja ta byta, z per-
spektywy materialnoprawnej, do pewnego stopnia porzadkujaca, a nie rewolucjo-
nizujaca szwajcarski porzadek prawa papieréw warto$ciowych. Przyjmuje sie bo-
wiem, ze tokenizacja i technologia DLT sq wzgledne wobec praw inkorporowanych
w danych tokenach, a o istocie prawnej danego prawa decyduje jego tres¢, a nie
forma noénika®®.

Majac na uwadze powyzsze, uwazam, ze jakkolwiek tokenizacja listow zastawnych
jest rozwigzaniem stusznym i $wiadczacym o wysokim poziomie rozwoju techno-
logicznego rynkéw finansowych danego kraju, to nie sprawia ona, ze tokenizowa-
ne papiery wartoSciowe staja sie ipso facto bardziej pozadane przez inwestoréow
detalicznych.

3. Mozliwos¢ tokenizacji listow zastawnych de lege lata

W obecnie obowiazujacych ramach prawych tokenizacje listow zastawnych uwazam
za, co do zasady, dopuszczalng. Wynika to z przyjmowanego przeze mnie pogladu,
zgodnie z ktérym, tokenizacja stanowi cze$¢ sktadowa szerszej kategorii pojeciowej
jaka jest dematerializacja (zob. w szerszym zakresie uwagi autora dotyczace toke-
nizacji papieréw warto$ciowych: Wtoczka 2026, s. 31-37), ktdra jest niewatpliwie
dopuszczalna w prawie krajowym. Dostrzegajgc trudnosci zwigzane z funkcjono-
waniem ewidencji zdematerializowanych papieréw warto$ciowych, rozwigzanie to
moze nie by¢ mozliwe obecnie do implementaciji.

W pierwszej kolejnosci - stoje na stanowisku, zgodnie z ktérym brak jest argumen-
tow uniemozliwiajacych tokenizacje dtuznych papieréw warto$ciowych. Z per-

18 Ustawa federalna Konfederacji Szwajcarskiej z dnia 25 wrzeénia 2020 r. o dostosowaniu prawa
federalnego do rozwoju technologii rozproszonych rejestréw elektronicznych (niem. Bundesgesetz
zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Register),
RO 2021 33.

19 Wyrok Federalnego Sgdu Administracyjnego Konfederacji Szwajcarskiej (Bundesverwaltungsge-
richt, BVGer) z dnia 16 stycznia 2024 r., sygn. B-4185/2020, Abteilung II, pkt 4.2.2.
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spektywy prywatnoprawnej nie widze uzasadnienia przemawiajgcego przeciwko
mozliwos$ci uzgodnienia przez strony, ze dane zobowigzanie, ucielesnione w formie
tokenu, zostanie opatrzone odpowiednimi klauzulami dokumentowymi (zob. Zoll
2004, s. 37-66). W szczegolnosci argumentem tego rodzaju nie moze by¢, z uwagi
na jego niestusznos¢, odwotanie do zasady numerus clausus papieréw wartoscio-
wych, ktéra nie znajduje zastosowania wobec wierzycielskich papieréw wartoscio-
wych (Wtoczka 2025, s. 33-35), a wiec m.in. listow zastawnych.

Jednocze$nie, majac na uwadze art. 5a ust. 3-4 ListZastawU, w przypadku tokeni-
zacji listéw zastawnych moze powstac istotne wyzwanie zwigzane z obowigzkiem
zarejestrowania tychze (jako zdematerializowanych papieréw warto$ciowych)
w depozycie papieré6w wartosciowych prowadzonym zgodnie z Ustawa o obro-
cie, ktory jest utrzymywany przez Krajowy Depozyt Papieréw Warto$ciowych?°.
Pojecie depozytu papieréw warto$ciowych zostato zdefiniowane w art. 3 pkt 21
Ustawy o obrocie i jednoznacznie odwotuje sie do prowadzenia systemu rejestracji
i ewidencji papieréw wartosciowych przez KDPW lub spotke, ktérej KDPW przeka-
zatby wykonywanie okreslonych czynnosci. Z tego wzgledu w doktrynie wskazuje
sie, ze tokenizacja dtuznych papieréw wartoSciowych nie jest de lege lata mozliwa
(Czaplicki 2022, s. 87-88).

Nalezy przychyli¢ sie do konstatacji P. Czaplickiego, zgodnie z kt6ra, aby zapewni¢
mozliwo$¢ tokenizacji dtuznych papieréw wartosciowych: ,(...) nalezatoby dopusci¢
mozliwosé¢ rejestrowania obligacji nie tylko w ramach scentralizowanego depozytu
papieréw wartosciowych, lecz takze w rejestrach mogqcych przyjmowac forme roz-
proszonej i zdecentralizowanej bazy danych” (Czaplicki 2022, s. 89). Jednocze$nie,
zwraca uwage fakt, Zze Ustawa o obrocie dopuszcza juz obecnie mozliwos$¢ prowa-
dzenia rachunkéw papieréw warto$ciowych w formie DLT (art. 3 pkt 28aa Usta-
wy o obrocie). Oznacza to, Ze istnieja juz podwaliny rozwigzan systemowych, ktore
mozna wykorzysta¢ w tym zakresie.

4. WnioskKi i postulaty de lege ferenda

Po pierwsze, wydaje sie, ze dotychczasowy brak powszechnego zainteresowania
oferowaniem listéw zastawnych inwestorom detalicznym (w ujeciu podazowym),
potaczony z brakiem wyraznego zapotrzebowania tychze na inwestowanie w listy
zastawne (w ujeciu popytowym), jest efektem naturalnego uksztattowania rynku.
Brak jest wszakze powoddéw natury prawnej, ktére przemawiatyby za takim usyste-
matyzowaniem wykorzystywania listéw zastawnych przez banki hipoteczne w Pol-
sce, czego najlepszym przyktadem jest niedawna pierwsza emisja tychze na rzecz
klientow detalicznych. Oznacza to, Ze brak szerokiego oferowania listéw zastaw-
nych na rzecz inwestoréw detalicznych w Polsce ma podtoze w przyjetej praktyce
rynkowej, a nie jest to spowodowane wzgledami normatywnymi. Niezaleznie od

20 Dalej jako: KDPW.
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tego, najnowsze do$wiadczenia unaoczniajg, ze w przypadku skierowania emisji do
inwestorow indywidualnych, popyt na zabezpieczone hipotecznie dtuzne papiery
warto$ciowe jest silny?!.

Po drugie, de lege lata uregulowanie normatywne listéw zastawnych nie wyklucza
mozliwosci ich tokenizacji. Wynika to z tego, ze od kilku lat domys$lng i preferowana
forma wystepowania listéw zastawnych w obrocie jest forma zdematerializowana,
co, w mojej ocenie, obejmuje rowniez tokenizacje.

Po trzecie, jakkolwiek tokenizacja papieréw wartoSciowych sensu largo niesie
ze soba wiele pozytywnych skutkéw dla rynkéw finansowych, to nie stanowi ona
rewolucji dotykajacej materialnoprawnej istoty papieréw warto$ciowych. Tokeni-
zacja powinna by¢ rozumiana jako zmiana formy no$nika na wykorzystujaca archi-
tekture DLT oraz blockchain. Doswiadczenia takich panstw, jak Niemcy czy Szwajca-
ria, ktérych porzadek prawny wokét papieréw wartosciowych istotnie przypomina
prawo polskie, potwierdza te spostrzezenia. Przebudowa obecnej infrastruktury in-
formatyczno-technologicznej rynku listéw zastawnych w kierunku rozwigzan opar-
tych na tokenizacji i technologii DLT nie zmieni ich podstawowych wtasciwosci ani
wartoSci, w zwigzku z czym nie nalezy oczekiwa¢, ze sama w sobie doprowadzi do
istotnej transformacji struktury rynku. Jednocze$nie implementacja takich rozwia-
zan moze zwiekszy¢ rozpoznawalno$¢ tego instrumentu oraz sprzyja¢ wzrostowi
zainteresowania nim w$réd inwestoréw indywidualnych. Zmiana ta bytaby jednak
pochodna ,,nowatorskosci” rozwiazania i potencjalnej ciekawo$ci inwestoréw, kto-
ra by sie z tym wigzatla, a nie istotnych réznic w wymiarze warto$ci ekonomicznej
i prawnej, jaka mogtaby ona nie$¢ dla inwestoréw indywidualnych.

Po czwarte, i by¢ moze najwazniejsze, w obecnym stanie prawnym tokenizacja li-
stow zastawnych nie jest mozliwa z uwagi na niekompatybilnos¢ rozwigzania wy-
magajacego rejestracji papierow wartosciowych w KDPW z modelem funkcjonowa-
nia stokenizowanych listow zastawnych.

Powyzsze spostrzezenia moga w stosunkowo tatwy sposéb zosta¢ zaadresowa-
ne. Jak wspomniano, Ustawa o obrocie rozpoznaje juz obecnie wystepowanie ra-
chunkéw papieréw warto$ciowych w formie DLT. Jednocze$nie, Rozporzadzenie
2022/8582%2 dopuszcza mozliwo$¢ wystepowania obligacji i ,innych form sekury-
tyzowanego dlugu” w formie stokenizowanej (art. 3 ust. 1 lit. b) Rozporzadzenia

21 Nalezy bowiem zauwazy¢, ze emisja ta byta sukcesem i cieszyta sie wiekszym zainteresowaniem
inwestoréw detalicznych, niz pierwotnie zaktadat emitent. Inwestorzy zapisali si¢ bowiem na emisje
listéw zastawnych o wartosci 1,155 mld zt, podczas gdy poczatkowa kwota oferty pierwotnej wynosi-
ta 1 mld zt. Ponadto termin przyjmowania zapiséw zostat skrécony o ponad dwa tygodnie w wyniku
wyczerpania subskrypcji (https://www.pkobp.pl/media/aktualnosci/produktowe/pierwsza-emisja
-hipotecznych-listow-zastawnych-dla-inwestorow-indywidualnych-zakonczona-wczesniej, dostep:
08.06.2026).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/858 z dnia 30 maja 2022 r. w sprawie
systemu pilotazowego na potrzeby infrastruktur rynkowych opartych na technologii rozproszone-
go rejestru, a takze zmiany rozporzadzen (UE) nr 600/2014 i (UE) nr 909/2014 oraz dyrektywy
2014/65/UE (Dz.U. UE. L.z 2022 . Nr 151, s. 1; dalej jako: Rozporzadzenie 2022/858).
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2022/858), o ile nie s3 to instrumenty zbyt ztozone, ktére zawieratyby wbudowany
instrument pochodny lub, ktére miatyby strukture utrudniajgca klientowi zrozu-
mienie zwigzanego z tym ryzyka. Listy zastawne mieszczg sie w pojeciu sekuryty-
zowanego dtugu, a ich charakter nie wyczerpuje cech zbytniej ztozonosci. Zostato to
potwierdzone przez Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Warto$ciowych?3
w sprawozdaniu z przegladu Rozporzadzenia 2022/858 (ESMA 2025, pkt 117),
ktore w tym zakresie odwotuja sie do Wytycznych ESMA z 2016 r. (ESMA 2016,
pkt. 12-15).

Obecnie obowiazujace ramy prawne mogtoby by¢ wystarczajace dla tokenizacji
listéw zastawnych. W przypadku prawa krajowego wymagana bytaby niewielka
modyfikacja art. 5a ust. 3-4 ListZastawU, w sposéb umozliwiajacy wykorzystanie
rachunkéw DLT, o ktérych mowa w art. 3 pkt 28aa Ustawy o obrocie. W przypad-
ku Rozporzadzenia 2022/858 z kolei, w teorii, nie ma konieczno$ci wprowadzania
zmian. Jednak bytyby one zalecane w wymiarze ogélnym, ktérego omoéwienie wy-
kracza poza ramy tego artykutu. Wynika to z uwagi na ogo6lng niktg uzytecznos¢
tego aktu prawnego, jego wysoki stopnien skomplikowania i niefortunne zatozenia
co do temporalnego charakteru zezwolen wydawanych na jego podstawie - brak
jest powszechnego zainteresowania w UE dotyczacego jego wykorzystania. Nale-
zy mie¢ nadzieje, Zze zmiany w tym zakresie, skutkujgce rowniez dopuszczeniem
mozliwosci i idacg za tym praktyka tokenizacji listéw zastawnych, przyniesie pro-
jektowany Market Integration Package Proposal. Ma on na celu m.in. umozliwienie
szerszej adopcji tokenizacji w rynkach finansowych UE oraz uproszczenie ram
prawnych Rozporzadzenia 2022/8582%%,
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Streszczenie

Celem artykutu jest analiza roli powiernika we wzmacnianiu bezpieczenstwa inwestycyjne-
go listow zastawnych. Wyjasniono w nim specyfike architektury nadzoru nad dziatalnoscia
bankéw hipotecznych. Ukazano zadania niezaleznego powiernika dziatajacego przy banku
hipotecznym. Wykazano, w jaki sposéb dodatkowy nadzér powiernika nad bankami hipo-
tecznymi i listami zastawnymi przyczynia sie do wzmocnienia bezpieczenstwa i stabilnosci
systemu finansowego, zapewniajgc inwestorom przewidywalny dochéd przy ograniczonym
ryzyku.
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the covered bonds investment security

Abstract

The aim of the article is to analyse the role of the trustee in strengthening the covered bonds
investment security. The article explains the specific features of the oversight framework
for mortgage banks. It outlines the responsibilities of an independent trustee operating at
a mortgage bank. It demonstrates how the trustee’s additional oversight of mortgage banks
and covered bonds, contributes to enhancing the security and stability of the financial system
by providing investors with predictable returns at limited risk.
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Wstep

Nieprzewidywalno$¢ zjawisk i czynnikéw geopolitycznych wptywajgcych na ryzyko
inwestycyjne sprawia, ze utrzymanie bezpieczenistwa systemu finansowego staje
sie coraz wiekszym wyzwaniem. [stnieje zatem potrzeba funkcjonowania mechani-
zmoéw, ktére sprzyjaja minimalizacji tego ryzyka i jednocze$nie wzmacniajg stabil-
nos¢ systemu finansowego. Takim rozwigzaniem, o wysokim poziomie bezpieczen-
stwa i niskim ryzyku inwestycyjnym, sg listy zastawne, ktére sa papierami dtuznymi
zabezpieczonymi pulg kredytéw hipotecznych lub kredytéw sektora publicznego
stuzacych jako zabezpieczenie (Prokopczuki in. 2013). Wysoka reputacja listow za-
stawnych zostata potwierdzona m.in. tym, ze w okresie ponad 200 lat ich funkcjo-
nowania na rynku finansowym nie odnotowano zadnej odmowy wykupu tego typu
papieréw. Bezpieczenstwo listu zastawnego wynika przede wszystkim z jego kon-
strukcji oraz jest istotnie wzmocnione poprzez nadzér nad bankami hipotecznymi,
ktory jest znacznie szerszy niz nadzdr nad bankami uniwersalnymi. Przy kazdym
banku hipotecznym funkcjonuje dedykowany zewnetrzny i niezalezny powiernik.
Instytucja powiernika obowigzujaca w wiekszosci krajow, w ktoérych rozwinat sie
system bankowoSci hipotecznej, stata sie podstawa prawidtowego funkcjonowania
zaréwno bankdw, jak i obrotu listami zastawnymi (Gtéwka, Reksa 2009).

Idea listow zastawnych wywodzi sie z XVIII-wiecznych Prus (Wandschneider 2014),
jednak w swej wspotczesnej postaci rynek listéw zastawnych najbardziej rozwinat
sie w Danii (Komisja Nadzoru Finansowego 2013). Na ziemiach polskich do wybu-
chu II wojny Swiatowej funkcjonowat wprawdzie powstaty w XIX wieku Akcyjny
Bank Hipoteczny S.A. we Lwowie (Sottysiak 2014), jednakze pierwsze polskie banki
hipoteczne w obecnej formie, tj. Rheinhyp-BRE Bank Hipoteczny SA i HypoVereins-
bank Bank Hipoteczny SA zaczety dziatalno$¢ pod koniec lat 90. XX wieku. Pierwsze
listy zastawne na odnowionym po transformacji ustrojowej polskim rynku kapi-
tatowym wyemitowano w 2000 roku. Obecnie w Polsce funkcjonuje pie¢ bankdow
hipotecznych, tj. PKO Bank Hipoteczny S.A., Pekao Bank Hipoteczny S.A., mBank
Hipoteczny S.A., ING Bank Hipoteczny S.A. oraz Millennium Bank Hipoteczny S.A.,
co oznacza oligopolistyczng strukture rynku. Warto$¢ nominalna wyemitowanych
przez nie listow zastawnych w obiegu wynosi prawie 21 mld zt.

Przez wiele lat listy zastawne byly produktem niszowym, kierowanym gtéwnie
do inwestoréw instytucjonalnych. Jednak przetlomem okazaty sie dwie pierwsze
od niemal 100 lat emisje listow zastawnych skierowane do klientéw detalicznych
przeprowadzone przez PKO Bank Hipoteczny S.A. Pierwsza z nich byta w pazdzier-
niku 2025 roku i opiewata na kwote 1,155 mld z1, a druga oferowana byta w kwiet-
niu 2026 roku, gdzie warto$¢ oferowanych papieréw wyniosta 1 mld zt (PKO Bank
Hipoteczny S.A. 2026). Obie emisje spotkaly sie z wysokim popytem ze strony in-
westoréw, znacznie przekraczajacym ogtoszong wysokos¢ oferty (Puls Biznesu
7.11.2025 r.; Puls Biznesu, 14.04.2026 r.). Wzrost popularno$ci inwestowania w ten
dtuzny papier wartoSciowy sprawia, Ze znaczenia nabieraja mechanizmy i dziata-

<< POWROT DO SPISU TRESCI



NR 1 (102) BEZPIECZNY BANK 28

nia kontrolne w zakresie wzmacniania architektury nadzoru nad bankiem hipo-
tecznym, prowadzace w konsekwencji do polepszenia bezpieczenstwa inwestorow.
Wsrdd nich wazng pozycje zajmuje instytucja powiernika.

Celem artykutu jest analiza roli powiernika we wzmacnianiu bezpieczenstwa listoéw
zastawnych. W rozwazaniach przyjeto, ze czynnosci kontrolne i nadzorcze wyko-
nywane przez powiernika stanowig gwarancje prawidtowej oceny jakosci zabez-
pieczen, z ktoérych sptacane sa zobowigzania z tytutu listéw zastawnych wobec ich
posiadaczy.

1. Konstrukcja i funkcje listu zastawnego

W Polsce konstrukcja listu zastawnego wynika z Ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r.
o listach zastawnych i bankach hipotecznych?, ktéra upowaznia do jego emisji wy-
tacznie bank hipoteczny (art. 2a ULZBH). Specyfika tego dtuznego papieru warto-
Sciowego polega na tym, Ze jest on zabezpieczony aktywami, wzgledem ktorych
posiadaczom listdbw zastawnych przystuguje bezposrednio roszczenie zaréwno
do osobnej masy upadtosci, jak i do banku hipotecznego. Zasada ta, zwana zasada
podwdjnego regresu, jest jednym z fundamentalnych elementéw bezpieczenstwa
konstrukcyjnego listow zastawnych, wyrézniajacym je na tle innych instrumentéow
dtuznych (Podedworna-Tarnowska, Penczar 2026).

Banki hipoteczne w Polsce moga emitowac hipoteczne listy zastawne i publiczne
listy zastawne (art. 2b ULZBH). Hipoteczny list zastawny jest papierem warto$cio-
wym imiennym lub na okaziciela, ktérego podstawe emisji stanowig wierzytelnosci
banku hipotecznego zabezpieczone hipotekami. Z kolei podstawa emisji publicz-
nych listow zastawnych sg wierzytelno$ci banku hipotecznego z tytutu kredytow
zabezpieczonych gwarancjg lub poreczeniem jednostek samorzadu terytorialnego,
Skarbu Panstwa, Narodowego Banku Polskiego, Europejskiego Banku Centralnego,
rzadow lub bankéw centralnych panstw cztonkowskich Unii Europejskiej, Organi-
zacji Wspétpracy Gospodarczej i Rozwoju, jak rowniez kredytéw udzielonych tym
podmiotom. Podstawa emisji publicznych listéw zastawnych moga by¢ tez nabyte
przez bank hipoteczny papiery warto$ciowe emitowane przez Skarb Panstwa, jed-
nostki samorzadu terytorialnego oraz Bank Gospodarstwa Krajowego, ktdre zosta-
ty zabezpieczone w cato$ci gwarancja lub poreczeniem Skarbu Panstwa.

List zastawny pelni wiele funkcji, obejmujacych w szczegélnosci (Gtéwka 2010,
s.130):

¢ funkcje mobilizacji kapitatu - ze Srodkéw uzyskanych z emisji listéw zastaw-
nych bank hipoteczny moze refinansowac kredyty zabezpieczone hipoteka oraz
nabyte wierzytelnosci innych bankéw z tytutu udzielonych przez nie kredytéw

1 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych, Dz.U. 1997 Nr 140

poz. 940, dalej jako: ULZBH.
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zabezpieczonych hipoteka; zatem $rodki zdobyte dzieki emisji listow stanowia
podstawe prowadzenia dziatalnosSci przez banki hipoteczne;

« funkcje lokacyjng - inwestorzy maja mozliwo$¢ lokowania w listy zastawne wol-
nych srodkéw pienieznych;

« funkcje obiegowa - list zastawny moze by¢ zbywany lub nabywany przez kazdo-
razowego wtasciciela zgodnie z zasadami obrotu papierami warto$ciowymi;

« funkcje wymienng - list zastawny ulega wymianie na kapitat wraz z uptywem
terminu zapadalnosci;

« funkcje gwarancyjng - listy zastawny ma odpowiedni poziom i zarazem specy-
ficzny charakter zabezpieczenia wierzytelnosci.

Z punktu widzenia inwestora list zastawny stanowi bezpieczny instrument beda-
cy alternatywa dla obligacji skarbowych, w poréwnaniu do ktérych oferuje poten-
cjalnie wyzszg stope zwrotu. Wiaza sie rowniez z wyzszym bezpieczenstwem niz
klasyczne papiery dtuzne przedsiebiorstw. Ryzyko papieru odnosi sie do jakosci
zabezpieczen ustanowionych na nieruchomosciach, uwzgledniajac ryzyko dzia-
falnosci banku jako catosci tylko w niewielkim stopniu, jako ze $rodki uzyskane
z emisji listbw zastawnych moga jedynie refinansowa¢ akcje kredytowa ban-
ku. Z emisja listu zastawnego wiaze sie koniecznos$¢ przestrzegania kilku zasad. Li-
beradzki i Palimgka (2007) wymieniaja:

» zasade pokrycia polegajaca na tym, Ze taczna kwota nominalnych warto$ci znaj-
dujacych sie w obrocie listéw zastawnych nie moze przekracza¢ sumy nominal-
nej kwot wierzytelnosci banku zabezpieczonych hipoteka i stanowiacych pod-
stawe emis;ji tych listow; przy czym dochéd z odsetek od tych wierzytelnosci
nie moze by¢ nizszy od sumy zobowigzan banku z tytutu odsetek od znajduja-
cych sie w obrocie listow zastawnych; zatem wierzytelno$ci nabywcéow listéw
zastawnych sg tak silne jak zabezpieczenia kredytéw stanowigcych podstawe
emisji listow zastawnych;

» zasade kongruencji, ktéra uniemozliwia przedstawienie listéw zastawnych
przez ich nabywcéw do wczes$niejszego wykupu; uprawnienie to jest wytgcznie
po stronie banku hipotecznego i przystuguje tylko wéwczas, gdy zmniejszy sie
warto$¢ nominalna podstawy emisji listow zastawnych (np. wskutek przedter-
minowej sptaty kredytow);

» zasade ograniczenia mozliwosci jednostronnego wypowiedzenia umowy kredy-
towej przez kredytobiorce.

Papiez (2014) zwraca uwage na zasade tgcznej granicy obiegu, ktéra stanowi, ze
taczna kwota nominalnych wartos$ci znajdujacych sie w obrocie listéw zastawnych
banku hipotecznego nie moze przekroczy¢ czterdziestokrotnosci jego funduszy
wtasnych. Dzuryk (2017, s. 5) wskazuje, ze zobowigzanie po stronie emitenta ma
charakter osobisty do wartosci catego majatku oraz rzeczowy do wartosci akty-
wow, ktore sg wyodrebnione i stanowig zabezpieczenie dla wyemitowanych listow
zastawnych. Inwestor ma wiec prawo do zaspokojenia roszczen zaréwno wzgle-
dem emitenta, jak i wysokiej jakoSci aktywow monitorowanych przez niezaleznego
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powiernika. Dodatkowym atutem wzmacniajacym bezpieczenstwo jest to, ze przy
emisji listow zastawnych nalezy uwzglednia¢ warto$¢ bankowo-hipoteczng, a nie
warto$¢ rynkowa nieruchomosci. Ta pierwsza warto$¢ w ocenie banku hipoteczne-
go odzwierciedla poziom ryzyka zwigzanego z nieruchomoscia jako przedmiotem
zabezpieczenia kredytéw udzielanych przez bank hipoteczny.

2. Architektura nadzoru i kontroli nad bankiem hipotecznym

Ustawa o listach zastawnych i bankach hipotecznych przewiduje szczegélne nor-
my ostrozno$ciowe, zaréwno o charakterze ilosciowym, jak i jako$ciowym, obo-
wiagzujace banki hipoteczne. Biezacy i okresowy monitoring ich spetniania lezy
w gestii organéw i komoérek umiejscowionych zaré6wno wewnatrz banku, jak rada
nadzorcza, komitet audytu, komorki audytu wewnetrznego i komoérki zgodnosci,
jak i funkcjonujacych poza organizacja, jak Komisja Nadzoru Finansowego (KNF),
audytor zewnetrzny i powiernik.

W ramach systemu kontroli wewnetrznej kazdy bank musi wyodrebni¢ (art. 9c
ust. 2 UPB)?:

» funkcje kontroli majaca za zadanie zapewnienie przestrzegania mechanizméw
kontrolnych dotyczacych w szczeg6lnos$ci zarzadzania ryzykiem w banku, ktéra
obejmuje stanowiska, grupy ludzi lub jednostki organizacyjne odpowiedzialne
za realizacje zadan przypisanych tej funkcji;

» komorke do spraw zgodno$ci majaca za zadanie identyfikacje, ocene, kontrole
i monitorowanie ryzyka braku zgodnosci dziatalno$ci banku z przepisami pra-
wa, regulacjami wewnetrznymi i standardami rynkowymi oraz przedstawianie
raportow w tym zakresie;

» niezalezng komoérke audytu wewnetrznego majaca za zadanie badanie i ocene,
w sposéb niezalezny i obiektywny, adekwatnosci i skutecznosci systemu zarza-
dzania ryzykiem i systemu kontroli wewnetrznej, z wytgczeniem komorki audy-
tu wewnetrznego.

Nadzér nad wprowadzeniem systemu zarzadzania, obejmujgcego co najmniej
system zarzadzania ryzykiem i system kontroli wewnetrznej oraz dokonywa-
nie oceny adekwatnosci i skutecznosci tego systemu, nalezy w bankach do zadan
rady nadzorczej (art. 9a ust 2 UPB), a jej szczegétowe kompetencje zawarte sa
w art. 382-384! KSH3. Uprawnienia rady nadzorczej w bankach wyartykutowane s
rowniez w Rekomendacji H dotyczacej kontroli wewnetrznej (Komisja Nadzoru Fi-
nansowego 2017), Rekomendacji Z dotyczacej fadu wewnetrznego w bankach (Ko-
misja Nadzoru Finansowego 2020) oraz Zasadach tadu Korporacyjnego dla Insty-
tucji Nadzorowanych (Komisja Nadzoru Finansowego 2014b). W ramach nadzoru

2 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe, Dz.U. 1997 Nr 140 poz. 939 z p6zn. zm., dalej: UPB.
3 Ustawaz dnia 15 wrzeénia 2000 r. Kodeks spétek handlowych, Dz.U. 2000 Nr 94 poz. 1037 z p6zn. zm.
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nad dziatalnoscig banku rada nadzorcza monitoruje skutecznos¢ systemu kontroli
wewnetrznej na podstawie informacji uzyskanej od komdrki do spraw zgodnosci,
komorki audytu wewnetrznego, zarzadu banku oraz komitetu audytu, jezeli zo-
stal utworzony. Biezgce monitorowanie systemu kontroli wewnetrznej moze by¢
zlecone komitetowi audytu powotywanemu w zwigzku z tym, ze banki hipotecz-
ne s3 jednostkami zainteresowania publicznego* (art. 2 pkt 9b oraz art. 128 ust. 1
UBRFANP). W $wietle art. 6db UPB czynnosci przeprowadzania audytu wewnetrz-
nego w banku hipotecznym mogg by¢ wykonane przez bank krajowy, ktdry jest je-
dynym jego akcjonariuszem. Tym samym banki hipoteczne s3g czeSciowo wytaczone
z zakazu outsourcingu, ale tylko w $cisle okreslonym, wyjatkowym przypadku.

Gorlecka (2006) zauwaza, ze czynnos$ci banku hipotecznego okreslone w ULZBH
wyraznie wskazuja na jego specjalizacje w udzielaniu kredytéw hipotecznych
z jednej strony i refinansowaniu ich za pomoca listéw zastawnych z drugiej, a tym
samym na role banku hipotecznego jako posrednika miedzy rynkiem nierucho-
mosci a rynkiem kapitatowym, za$ wszystkie pozostate czynnos$ci maja charakter
pomocniczy. Sprawia to, Ze ten ograniczony, w poréwnaniu z bankiem uniwersal-
nym, zakres czynno$ci jest istotnym utatwieniem dla organu nadzoru w zakresie
sprawowania kontroli (Getka 2002). Trzeba jednak zwréci¢ uwage, ze nadzor nad
dziatalnos$cig banku hipotecznego w zakresie emitowania listéw zastawnych jest
szczegOlny, gdyz KNF sprawuje go zardwno na podstawie przepiséw ULZBH, jak
réwniez na podstawie UPB (art. 33a ust. 1 ULZBH). Tym samym KNF nadzoruje
dziatalno$¢ banku hipotecznego rowniez w ramach prowadzonego nadzoru banko-
wego sprawowanego w zakresie i na zasadach okreslonych w UPB oraz w Ustawie
z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym?® (art. 131 ust. 1. UPB).
W tej sferze moze wydawac rekomendacje dotyczace dobrych praktyk ostroznego
i stabilnego zarzadzania bankami (art. 137 ust. 1 pkt 5 UPB). W zakresie funkcjono-
wania banku hipotecznego najwazniejsze sa dwie rekomendacje:

* Rekomendacja F dotyczaca podstawowych kryteriéw stosowanych przy zatwier-
dzaniu regulaminéw ustalania bankowo-hipotecznej wartosci nieruchomosci
wydawanych przez banki hipoteczne (Komisja Nadzoru Finansowego 2014a);

* Rekomendacja K dotyczaca zasad prowadzenia przez banki hipoteczne rejestru
zabezpieczenia listow zastawnych (Komisja Nadzoru Finansowego 2016).

Cyburt (2002) zwraca uwage, ze w funkcjonowaniu banku hipotecznego w odnie-
sieniu do wycen nieruchomosci istotna jest réwniez Rekomendacja | dotyczaca za-
sad gromadzenia i przetwarzania przez banki danych o rynku nieruchomosci, ktéra
naktada na banki obowigzek stworzenia i prowadzenia baz danych o rynku nieru-
chomosci, a zwlaszcza o poziomie cen i tendencjach w ich ksztattowaniu (Komisja
Nadzoru Finansowego 2023). Wazna jest tez Rekomendacja S dotyczaca dobrych

Ustawa z dnia 11 maja 2017 r. o bieglych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze
publicznym, Dz.U. 2017 poz. 1089 z pdzn. zm., dalej: UBRFANP.

5 Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym, Dz.U. 2006 Nr 157 poz. 1119
z pézn. zm.
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praktyk w zakresie zarzadzania ekspozycjami kredytowymi zabezpieczonymi hi-
potecznie (Komisja Nadzoru Finansowego 2019). Jednoczesnie warto dodac, ze
przez KNF moze by¢ zlecone na koszt kontrolowanego banku sprawdzanie prawi-
dtowosci dokonywanych przez bank hipoteczny wpiséw do rejestru zabezpieczenia
listow zastawnych zewnetrznemu podmiotowi - niezaleznemu biegtemu (art. 34
ust. 3 ULZBH).

Rola audytora zewnetrznego polega na przeprowadzaniu badania sprawozdan fi-
nansowych lub atestacji sprawozdawczos$ci zréwnowazonego rozwoju banku. Takie
ustugi moga by¢ zlecone tylko biegtym rewidentom, ktérzy spetniaja wymogi okre-
$lone w UBRFANP (art. 134 ust. 1. UPB). Pozadany model wspétpracy pomiedzy
firmami audytorskimi, bieglymi rewidentami, organem nadzoru oraz podmiotami
nadzorowanymi, ktérych sprawozdania finansowe objete sa obowigzkiem badania,
ukierunkowany na wzrost skutecznosci i efektywnos$ci nadzoru publicznego nad
jednostkami zainteresowania publicznego, a takze niezalezno$¢ biegtych rewiden-
tow i jakosci badania sprawozdan finansowych, zostat okreslony w Rekomendacji L
dotyczacej roli bieglych rewidentéw w procesie nadzoru nad bankami oraz spét-
dzielczymi kasami oszczedno$ciowo-kredytowymi (Komisja Nadzoru Finansowe-
g0 2018).

Przy kazdym banku hipotecznym powotywany jest powiernik (art. 27 ust. 1 ULZBH).
Funkcje te sprawuja osoby fizyczne, ktére spetniajg wymoég niezaleznosci i wykazu-
ja sie okreslonymi atrybutami, tj. maja wyksztatcenie wyzsze, odpowiednie kwa-
lifikacje oraz odpowiednia wiedze do petienia tych funkcji oraz daja rekojmie
rzetelnosci realizacji natozonych obowigzkéw. Od 2015 roku regulacje dopuszcza-
ja powotania wiecej niz jednego zastepcy powiernika®. Ma to szczegélne uzasad-
nienie w warunkach zwiekszaniu dziatalnos$ci kredytowej i emisyjnej przez banki
hipoteczne’.

3. Geneza i ewolucja pojecia powiernika

Koncepcja powiernika zostata recypowana przez panstwa, ktére zdecydowaty sie
wprowadzi¢ niemiecki model specjalistycznego banku emitujacego listy zastaw-
ne, czego przyktadami sa: Polska, Francja, Austria, Wegry i Luksemburg (Olszak
2002). Z kolei czeskie prawodawstwo, ktére przyjeto zasade ograniczonej specja-
lizacji bankéw hipotecznych, polegajaca na przyznawaniu bankom uniwersalnym
limitowanej licencji banku hipotecznego, pozwalajacej na emitowanie hipotecz-
nych listow zastawnych, nie przewiduje instytucji powiernika banku hipotecznego
(Bucholski 2012). W polskim prawie instytucja powiernika i jego zastepcy pojawita

Ustawa z dnia 24 lipca 2015 r. o zmianie ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych oraz
niektdrych innych ustaw, Dz.U. 2015 poz. 1259.

Uzasadnienie do projektu Ustawy o zmianie ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych
oraz niektorych innych ustaw, Warszawa, 17.06. 2015 r,, Druk nr 3517.
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sie w 1997 roku wraz z uchwaleniem pierwszych po transformacji ustrojowej prze-
piséw dotyczacych bankéw hipotecznych (art. 27 ULZBH). Poczatkowo powierni-
kiem i jego zastepca mogt by¢ wytacznie obywatel polski. Jednak juz w nowelizacji
ustawy z 2001 roku w ramach dostosowania ustawy w zakresie niedyskryminacji
ze wzgledu na narodowo$¢ w dziedzinie swobodnego $wiadczenia ustug (art. 43,
491112 Traktatu Ustanawiajacego Wspoélnote Europejska) przyjeto, aby powiernik
i jego zastepca mieli obywatelstwo jednego z panstw cztonkowskich UE z dniem
uzyskania przez Polske cztonkostwa w UE®. Zmiane te uzasadniano tym, Ze powier-
nik nie wykonuje wiadzy publicznej, a wydawane zalecenia nie maja charakteru
decyzji, jak to ma miejsce w okreslonych sprawach w przypadku KNF°.

Istotng cecha powiernikaijego zastepcy jest niezalezno$¢. Powotywani s oni przez
Komisje Nadzoru Finansowego, a wniosek w tej sprawie sktada rada nadzorcza
banku hipotecznego. Okoliczno$¢ ta jest wyrazem wzmocnienia niezaleznosci po-
wiernika, gdyz poczatkowo, tj. do nowelizacji ustawy w 2002 roku'?, fakt powotania
nastepowat po zasiegnieciu opinii zarzadu banku hipotecznego. Ponadto - co do
zasady - powiernik i jego zastepca nie podlegaja poleceniom czy nadzorowi orga-
nu, ktory ich powotat. Mogg by¢ jednak przez ten organ odwotani w razie (art. 28
ust. 1 ULZBH):

e zrzeczenia sie wykonywania obowiazkdw;

e utraty zdolnosci do petnienia powierzonych im obowigzkéw na skutek dtugo-
trwatej choroby, trwajacej co najmniej 3 miesigce w ciggu roku kalendarzowego;

¢ skazania prawomocnym wyrokiem sadu za popetnienie przestepstwa;

e upadtosci banku hipotecznego;

e niewypetnienia czynnosci, do ktérych s zobowiazani zgodnie z ULZBH.

Usankcjonowanie prawne niezaleznosci powiernika od KNF w ULZBH nie stoi
w sprzecznosci z ustawowo wymagang kooperacja pomiedzy tymi instytucjami. Po-
wiernik corocznie, nie pdzniej niz do 31 marca, przedstawia KNF sprawozdanie do-
tyczace dziatalnosci banku hipotecznego w zakresie swoich zadan za rok poprzedni
(art. 30 ust. 2 ULZBH). Ponadto do 7 dnia kazdego miesigca powiernik przekazuje
KNF zatwierdzony przez siebie aktualny odpis wpiséw w rejestrze zabezpieczenia
listow zastawnych za miesiac poprzedni (art. 31 ust. 2 ULZBH). Istotne jest tez to,
ze powiernik niezwlocznie zawiadamia KNF w przypadku stwierdzenia nieprze-
strzegania przez bank wymogéw wynikajacych z art. 18 ULZBH lub, gdy wynik te-
stu réwnowagi pokrycia lub testu ptynnosci nie jest pozytywny (art. 30a ULZBH).
W zwigzku z realizowanymi czynno$ciami ustawowymi powiernik ma prawo for-
mutowania zalecen. Jednoczes$nie powiernik jest zobowigzany do niezwlocznego

Ustawa z dnia 18 stycznia 2001 r. o zmianie ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych,
Dz.U.z 2001 r. Nr 15 poz. 148.

Uzasadnienie do projektu ustawy o zmianie ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych,
Warszawa 17.11.2001 r., Druk Nr 2392.

Ustawa z dnia 5 lipca 2002 r. o zmianie ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych oraz
o zmianie niektérych innych ustaw, Dz.U. 2002 Nr 126 poz. 1070.
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zawiadamiania KNF w przypadku niewykonania przez bank hipoteczny zalecen
podjetych w zwiazku z czynno$ciami, do ktérych na podstawie ULZBH jest zobo-
wigzany (art. 32 ust. 2 ULZBH).

Niezalezno$¢ powiernika i jego zastepcy wyartykutowana jest réwniez przez za-
kaz petnienia tych funkcji przez pracownikéw banku hipotecznego (art. 27 ust. 1
ULZBH). Nadto w nowelizacji ustawy z 2002 roku'! wprowadzono 6-letni okres ka-
dencji. Jest to okres dtuzszy niz kadencja zarzadu banku'?. Usankcjonowano réw-
niez zasade, Ze ta sama osoba moze by¢ ponownie powotana na powiernika lub jego
zastepce tylko raz.

Dalsze wzmocnienie niezalezno$ci statusu powiernika nastgpito w nowelizacji
z 2022 roku'3. Polegalo ono na wyraznym wskazaniu, ze powiernik i jego zastep-
ca s3 niezalezni od firmy audytorskiej badajacej sprawozdanie finansowe banku
hipotecznego, co wynikato z implementacji art. 13 ust. 3 Dyrektywy 2019/2162
w sprawie emisji obligacji zabezpieczonych i nadzoru publicznego nad obligacjami
zabezpieczonymi oraz zmieniajgcej dyrektywy 2009/65/WE i 2014/59/UE™.

Umacnianie niezalezno$ci powiernikéw jest jednym z gtéwnych celéw zatozonego
w listopadzie 2023 roku Stowarzyszenia Powiernikéw przy Bankach Hipotecznych
(2023). Stowarzyszenie stanowi forum wymiany doswiadczen powiernikéw i ich
zastepcow wynikajacych z realizowanych przez nich zadan. Jego celem jest rowniez
promowanie najlepszych praktyk zwigzanych tym zakresie.

4. Zadania powiernika w banku hipotecznym

W literaturze przedmiotu wystepuja opinie, Ze powiernik nie jest reprezentantem
wierzycieli (Kowalski 2018). Jednak trzeba wyraznie podkresli¢, Ze instytucja po-
wiernika stoi na strazy intereséw majatkowych wierzycieli jako nabywcéw listow
zastawnych. Podobnie uwazajg Olszak (2002, s. 47) oraz Gostomski i Lepczynski
(2024, s. 24). W tym celu powiernik realizuje zadania wymienione w art. 30 ust. 1
ULZBH. Do zadan powiernika nalezy sprawdzanie:

czy zobowigzania wynikajace ze znajdujgcych sie w obrocie listéw zastawnych
sg zabezpieczone przez bank hipoteczny zgodnie z przepisami ULZBH;

11 Ustawa z dnia 5 lipca 2002 r. 0 zmianie ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych oraz

o zmianie niektérych innych ustaw, Dz.U. 2002 Nr 126 poz. 1070.

Uzasadnienie do projektu ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych oraz o zmianie
niektdérych innych ustaw, Warszawa 15.04.2002 r,, Druk Nr 405.

Ustawa z dnia 7 kwietnia 2022 r. o zmianie ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych oraz
niektdérych innych ustaw, Dz.U. 2022 poz. 872.

Uzasadnienie do projektu Ustawy o zmianie ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych
oraz niektorych innych ustaw, Warszawa, 18.02.2022 r,, Druk nr 2019.
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e czy bank hipoteczny zapewnia zgodnie z przepisami ULZBH zabezpieczenie dla
planowanej emisji listow zastawnych oraz kontrole, czy zostaty dokonane odpo-
wiednie wpisy do rejestru zabezpieczenia listdw zastawnych;

e czy sposob prowadzenia przez bank hipoteczny rejestru zabezpieczenia listow
zastawnych odpowiada warunkom okreslonym w ULZBH;

e czy przyjeta przez bank hipoteczny bankowo-hipoteczna wartos$¢ nieruchomo-
$ci zostata ustalona zgodnie z regulaminem zatwierdzanym przez KNF; nie jest
to jednak sprawdzanie, czy bankowo-hipoteczna warto$¢ nieruchomosci odpo-
wiada jej warto$ci rzeczywistej;

e czy bank hipoteczny przestrzega wymogdéw przewidzianych w art. 18 ULZBH;
w szczeg6lnosci, czy przestrzega zasady pokrycia w zakresie odpowiednich li-
mitéw dotyczacych zabezpieczenia zwyklego i zabezpieczenia zastepczego;

« czy wyniki testu réwnowagi pokrycia i testu ptynnosci potwierdzajg, ze wierzy-
telno$ci banku hipotecznego oraz prawa i $rodki przewidziane w art. 18 ust. 3,
3ai4 ULZBH, a zatem mogace by¢ podstawg emisji listow, ktore zostaty wpisane
do rejestru zabezpieczenia listow zastawnych, wystarczaja na peine zaspokoje-
nie posiadaczy listow zastawnych.

Ponadto w ULZBH okre$lono czynno$ci i uprawnienia powiernika zwigzane z wy-
konywaniem przez niego ustawowych zadan. Powiernik prowadzi biezaca kontro-
le prawidlowosci prowadzenia rejestru zabezpieczenia listow zastawnych (art. 31
ust. 1 ULZBH). Czestotliwo$¢ dokonywania kontroli powinna zosta¢ uzalezniona
od rozmiaréw i natezenia dziatalno$ci banku hipotecznego (Drewicz-Tutodziecka,
Stocker 2000, s. 216). Jesli wierzytelno$¢ hipoteczna wpisana jest do rejestru za-
bezpieczenia listow zastawnych, to czynnos$¢ rozporzadzajgca banku hipotecznego,
ktdrej przedmiotem jest ta wierzytelno$¢, wymaga uprzedniej pisemnej zgody po-
wiernika (art. 24 ust. 3 ULZBH). Oprocz tego jedynie za pisemna zgoda powiernika
moze nastapi¢ wykreslenie wpiséw w rejestrze zabezpieczenia listow zastawnych
(art. 31 ust. 3 ULZBH). Podpis powiernika figuruje réwniez, obok podpiséw os6b
uprawnionych do zaciggania zobowigzan w imieniu banku hipotecznego, na hipo-
tecznym liScie zastawnym (art. 6 ULZBH). Powiernikowi powierzona jest funkcja
nadzorcy nad zdeponowanymi listami zastawnymi. Dotyczy to sytuacji nabycia
przez bank hipoteczny wyemitowanych przez siebie listéw zastawnych, o ile jest
to zwigzane z wypetnianiem przez bank hipoteczny zatozen reguty pokrycia lub
w celu umorzenia nabytych listow zastawnych (art. 16 ust. 1 pkt 2 oraz art. 19
ust. 1 ULZBH).

W pi$miennictwie wskazuje sie rézne kryteria dziatan kontrolnych (Olszak 2002,
s. 56). Z punktu widzenia zakresu czasowego dziatan kontrolnych powiernik moze
prowadzi¢ kontrole dorazna (np. zapewnienia przez bank zgodnego z przepisami
ULZBH zabezpieczenia dla emisji listéw zastawnych) i kontrole ciggta (np., czy spo-
s6b prowadzenia rejestru zabezpieczenia listow zastawnych odpowiada warunkom
ULZBH). Natomiast z punktu widzenia kryterium stosunku czasu wykonywania
czynno$ci kontroli do czasu dokonania czynno$ci kontrolowanych mozna ja po-
dzieli¢ na kontrole ex ante (np. przed wydaniem zgody na dokonanie przez bank
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czynnos$ci rozporzadzajacej, ktdrej przedmiotem jest wierzytelnos¢ wpisana do
rejestru zabezpieczenia listow zastawnych), kontrole biezaca (np. prawidtowosci
prowadzenia rejestru zabezpieczenia listow zastawnych) i kontrole ex post (np., czy
przyjeta przez bank hipoteczny bankowo-hipoteczna wartos¢ nieruchomosci zo-
stata okreslona zgodnie z regulaminem banku zatwierdzonym przez KNF). W celu
wykonywania swoich zadan powiernik ma prawo bada¢, w dowolnym czasie, ksiegi
rachunkowe, rejestry i inne dokumenty banku oraz otrzymywac informacje stano-
wigce tajemnice bankowa (art. 32 ust. 1 i 1a ULZBH).

Wskazane zadania oraz czynno$ci kontrolne i nadzorcze powiernika majg zasadni-
czo nietozsamy charakter w poréwnaniu z czynnos$ciami realizowanymi przez inne
wewnetrzne jednostki banku uczestniczace w procesie kontroli (komérki audytu
wewnetrznego, komérki zgodnosci) i nadzoru (rada nadzorcza, komitet audytu).
Nadzo6r powiernika dotyczy zapewnienia zgodno$ci zabezpieczen z przepisami
ULZBH, co jest Swiadectwem dbatosci o ich jako$¢ oraz potwierdzeniem niewyste-
powania w portfelu zabezpieczen listdw zastawnych niskiej jakosci kredytéw hi-
potecznych, ktére mogltyby stwarzac¢ ryzyko inwestycyjne. W konsekwencji dzia-
fania te stanowia potwierdzenie zagwarantowania przez bank hipoteczny wyptaty
$Swiadczen wobec posiadaczy listéw zastawnych.

Podsumowanie

Legitymizacja zadan powiernika w ULZBH nadaje mu wysoka range jako jednej
z kluczowych instytucji w procesie zapewnienia wysokiego bezpieczenstwa listow
zastawnych. Nadzor i kontrola sprawowane przez powiernika dotycza zgodnosci
dziatalnos$ci banku hipotecznego z rygorami ULZBH. Dziatania realizowane przez
powiernika w tym wymiarze, a takze czynnos$ci informacyjne wobec KNF, przyczy-
niajg sie do zapewnienia zaspokojenia roszczen nabywcéw listow zastawnych.

Z perspektywy inwestora istotne sa wpisane w konstrukcje listu zastawnego jego
atrybuty, tj. podwdjne zabezpieczenie, odpowiedzialno$¢ banku hipotecznego ca-
tym majatkiem za zobowigzania wynikajace z emisji listdw zastawnych, a takze wy-
soka jakos¢ aktywéw bazowych, wynikajaca z wymogoéw ustawowych nakazujacych
konserwatywne podejscie do wyceny nieruchomosci stanowiacych zabezpieczenie.
Niemniej jednak to niezalezny powiernik stanowi gwarancje prawidtowej oceny
jako$ci zabezpieczen, z ktérych sptacane sg zobowiazania z tytutu listéw zastaw-
nych. Zapewniajac zgodno$¢ tych zabezpieczen z przepisami ULZBH, potwierdza
on bowiem zagwarantowanie przez bank hipoteczny wyptaty $wiadczen pieniez-
nych w sposéb i w terminach okreslonych w warunkach emisji listéw zastawnych
wobec ich posiadaczy. Niezalezny i staly nadzér powiernika nad zabezpieczeniami
znajdujacymi sie w obiegu hipotecznych i publicznych listow zastawnych, stano-
wi uzupetniajgcy nadz6r Komisji Nadzoru Finansowego nad dziatalno$cig bankéw
hipotecznych i procesem emisji. Dodatkowo przyczynia sie do tego, ze te dtuzne
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papiery warto$ciowe zachowuja wysoka odpornos¢ na nieprzewidywalne szoki
rynkowe. W konsekwencji dodatkowy nadzoér powiernika w bankach hipotecznych,
stanowigcy jeden z filarow bezpieczenstwa listéw zastawnych, wzmacnia stabil-
nosc¢ systemu finansowego.
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Streszczenie

W niniejszym artykule analizowany jest wptyw réznic pomiedzy mid-YTM listéw zastawnych
oraz obligacji skarbowych we Francjii w Niemczech. Gléwnym celem badania jest okreslenie,
czy rozwigzanie Zgromadzenia Narodowego we Francji w czerwcu 2024 r. oraz obniZenie ra-
tingu kredytowego Francji w pazdzierniku 2025 r. mogg zosta¢ zaklasyfikowane jako zmiany
strukturalne, a takze ustalenie, w jaki sposéb wydarzenia te wplynety na relacje pomiedzy
mid-YTM analizowanych papieréow warto$ciowych na tych rynkach. Analiza zostata przepro-
wadzona z wykorzystaniem modelu autoregresji wektorowej. Wyniki badan empirycznych,
poparte testami Walda, potwierdzaja, Ze oba wydarzenia miaty charakter zmian struktu-
ralnych. Cho¢ w badaniu nie stwierdzono wystepowania dtugookresowej kointegracji, wy-
kazano, ze przyczynowo$¢ w sensie Grangera ulegata zmianom w czasie. W szczegdlnosci
poczatkowo dwukierunkowa zalezno$¢ pomiedzy spreadami mid-YTM dtuznych papieréw
wartoSciowych we Francjii w Niemczech ulegta przeksztatceniu w zalezno$¢ jednokierunko-
wa po kryzysie politycznym z 2024 r., przy czym zmiany na rynku francuskim zaczety oddzia-
tywa¢ na rynek niemiecki. Chociaz wptyw ten ostabt po obnizeniu ratingu, wyniki sugeruja,
ze oddzialywanie rynku francuskiego na rynek niemiecki moze utrzymywac sie w dtugim
okresie. Ostatecznie badanie podkresla znaczenie stabilno$ci politycznej oraz jakosci kre-
dytowej panstwa jako kluczowych czynnikéw determinujacych dynamike cen oraz stopien
integracji rynkow finansowych w strefie euro.
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Structural Breaks and Market Integration:
Analysing the Effects of France’s 2024 Legislative Crisis
and 2025 Sovereign Downgrade

Abstract

This article examines the relationship between yield spreads of covered bonds and
government bonds in France and Germany. The primary objective of the study is to determine
whether the dissolution of the French National Assembly in June 2024 and the sovereign
credit rating downgrade of France in October 2025 can be classified as structural breaks and
to identify how these events influenced the relationships between mid-yields to maturity in
these markets. The analysis is conducted using a vector autoregression model. The empirical
findings, supported by Wald tests, confirm that both events constituted structural breaks.
While the study finds no evidence of long-term cointegration, it reveals that the Granger
causality evolved over time. Specifically, an initially bidirectional relationship between
French and German mid-YTM spreads of debt securities became unidirectional following
the 2024 legislative crisis, with developments in the French market influencing those in
Germany. Although this influence weakened following the rating downgrade, the results
suggest that the French market’s impact on Germany may persist in the long term. Ultimately,
the study underscores the importance of political stability and sovereign credit quality as key
determinants of pricing dynamics and market integration within the euro area.

Keywords: vector autoregression model, Granger causality, structural breaks, dissolution
of the French National Assembly, sovereign credit rating downgrade of France
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Wstep

Listy zastawne s3g definiowane jako hybrydowe instrumenty dtuzne, faczace ce-
chy tradycyjnych niezabezpieczonych obligacji korporacyjnych (bankowych) oraz
papieréw warto$ciowych zabezpieczonych aktywami (Correia, Pinto 2022). Klu-
czowg cecha odrozniajaca listy zastawne od innych instrumentéw diuznych jest
mechanizm podwdjnego zabezpieczenia, zgodnie z ktéorym inwestorzy posiadaja
roszczenia zaréwno wobec instytucji kredytowej bedacej emitentem tego typu wa-
loréw, jak i wobec wyodrebnionych pakietéw aktywdw wysokiej jako$ci (hipotek)
(EBA 2025, 5. 16).

Rynek listéw zastawnych to przede wszystkim rynek europejski, ktéry rozwijat sie
przez ponad 250 lat. Obecnie rynek ten odgrywa kluczowa role w dtugotermino-
wym finansowaniu kredytéw hipotecznych oraz sektora publicznego (Correia, Pin-
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to 2022, s. 3). W przeciwienstwie do Stanéw Zjednoczonych, gdzie sekurytyzacja
stanowi gtéwny instrument refinansowania kredytéw hipotecznych, europejskie
systemy bankowe tradycyjnie opieraja sie na listach zastawnych jako stabilnym
i odpornym Zrddle finansowania, zwtaszcza w okresach podwyzszonej niepewno-
$ci rynkowe;.

Nalezy zauwazy¢, ze znaczaca cze$¢ literatury przedmiotu koncentruje sie na ana-
lizie zaleznos$ci pomiedzy listami zastawnymi a instrumentami sekurytyzacyjnymi,
w tym papierami warto$ciowymi zabezpieczonymi aktywami (ABS) oraz papierami
warto$ciowymi zabezpieczonymi hipotekami (MBS). Chociaz oba typy instrumen-
tow opieraja sie na pakietach aktywdéw i umozliwiajg pozyskiwanie finansowania
na rynkach kapitatowych, réznig sie one istotnie pod wzgledem mechanizmoéw ce-
nowych oraz charakterystyki ryzyka. R6znice te sktonily badaczy do dalszych ana-
liz interakcji pomiedzy listami zastawnymi a innymi instrumentami finansowymi,
ze szczegblnym uwzglednieniem zagadnien dotyczacych ich wyceny oraz ptynnosci.

Na tym tle niniejsze badanie rozszerza istniejaca literature przedmiotu o analize
wptywu réznic pomiedzy Srednimi poziomami rentownos$ci do wykupu (mid-YTM)
listéw zastawnych i obligacji skarbowych we Francji i w Niemczech. Artykut roz-
poczyna sie od przegladu literatury dotyczacej listéw zastawnych, po ktérym na-
stepuje opis danych oraz zastosowanej metodologii badan. Analiza empiryczna
koncentruje sie na identyfikacji zalezno$ci wystepujacych pomiedzy réznicami
w poziomach mid-YTM wybranych instrumentéw finansowych. W tym wzgledzie
szczeg6lng uwage poswiecono dwém wydarzeniom: rozwigzaniu Zgromadzenia
Narodowego przez prezydenta Francji 11 czerwca 2024 roku oraz obniZeniu ratin-
gu kredytowego Francji przez agencje ratingowa Standard & Poor’s 17 paZdzierni-
ka 2025 roku. Zdarzenia te poddano badaniu w celu oceny, czy mozna je uznaé za
zmiany o charakterze strukturalnym. W koficowym etapie analizy wykorzystano
zestaw testow statystycznych w celu ustalenia, czy wydarzenia te doprowadzity do
zmian w sposobie wzajemnego wptywu réznic pomiedzy mid-YTM listéw zastaw-
nych i obligacji skarbowych we Francji i w Niemczech.

1. Przeglad literatury

Zalezno$ci pomiedzy listami zastawnymi a innymi instrumentami finansowymi
majg charakter zloZony i wielowymiarowy. Jednak mozliwe jest wskazanie pew-
nych prawidtowoS$ci, ktére pozwalaja lepiej wyjasni¢ wycene listow zastawnych
w kontekscie funkcjonowania catego systemy finansowego.

Wyniki badan Correii i Pinto (2022) wskazujg, ze podczas gdy rating kredytowy po-
zostaje podstawowym czynnikiem ksztattujgcym wycene ABS i MBS, inwestorzy na
rynku listébw zastawnych przywigzuja wieksza wage do cech kontraktowych, czyn-
nikéw makroekonomicznych oraz sytuacji finansowej emitenta. Rdznica ta wynika
z braku tzw. efektu bankruptcy remoteness, charakterystycznego dla struktur seku-
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rytyzacyjnych - poniewaz emitent nadal ponosi odpowiedzialno$¢ za zobowigza-
nie, inwestorzy musza w wiekszym stopniu analizowac stabilnos$¢ finansowa banku
(Wegeneriin. 2019, s. 2).

W literaturze wskazuje sie réwniez na wystepowanie zjawiska ,niedoszacowania”
(mispricing), polegajacego na tym, ze ABS oraz MBS wykazuja zazwyczaj wyzsze
spready kredytowe niz listy zastawne o poréwnywalnym ratingu kredytowym.
Zjawisko to wynika z faktu, Ze ratingi kredytowe odzwierciedlajg przede wszyst-
kim prawdopodobienistwo niewyptacalnosci lub oczekiwang strate, a jednocze$nie
moga nie w petni uwzglednia¢ wyzszy poziom ryzyka systemowego wtasciwego
dla struktur sekurytyzacyjnych. Listy zastawne sa postrzegane jako wzglednie
bezpieczne instrumenty, m.in. ze wzgledu na dynamiczny charakter pakietéw za-
bezpieczajacych, w ramach ktérych emitenci zobowigzani s3 do zastepowania
aktywow nieobstugiwanych oraz utrzymywania odpowiedniego poziomu nadza-
bezpieczenia, a takze dzieki dodatkowej ochronie wynikajgcej z niezaleznych me-
chanizmdéw nadzorczych.

Wspétzaleznosci pomiedzy rynkiem listow zastawnych a rynkiem dtugu skarbowe-
go przyciagaja réwniez znaczng uwage badawcza, zwtaszcza w kontek$cie trans-
misji ryzyka ptynnosci w okresach napie¢ finansowych. Schwarz (2019) proponuje
pozbawiony zatozenn modelowych wskaznik ptynnos$ci rynku, oparty na réznicach
rentowno$ci pomiedzy niemieckimi obligacjami skarbowymi a papierami dtuzny-
mi agencji KfW (tzw. K spread). Poniewaz oba instrumenty objete s3 ta sama gwa-
rancja panstwowa, wskaznik ten mozna interpretowac jako odzwierciedlanie ry-
zyka ptynnos$ci. Wyniki empiryczne wskazuja, Ze ptynno$¢ odgrywata istotna role
podczas globalnego kryzysu finansowego, odpowiadajac za znaczng cze$¢ wzrostu
spreadéw obligacji skarbowych w strefie euro. W ujeciu ogélnym wyniki te pod-
kreslaja znaczenie czynnikéw ptynnosci w ksztattowaniu dynamiki cen na rynkach
instrumentow o stalym dochodzie.

Dodatkowych dowodéw na znaczenie efektéw ptynnosci dostarczajg analizy nie-
mieckiego rynku listow zastawnych. W szczegdlnosci poréwnania pomiedzy trady-
cyjnymi Pfandbriefe a ich bardziej ptynnymi odpowiednikami typu Jumbo wska-
zuj3, ze, mimo podobnego poziomu ryzyka kredytowego obu instrumentéw, moga
pojawiac sie trwate réznice w ich rentowno$ciach. Spready maja tendencje do roz-
szerzania sie w okresach napie¢ rynkowych oraz wykazuja wysoka trwatos¢, co
jest zgodne ze zjawiskiem flight-to-liquidity, polegajacym na ,przesuwaniu” portfeli
w kierunku bardziej ptynnych aktywow.

Szeroko analizowana w literaturze byta rowniez rola listéw zastawnych w trans-
misji polityki pienieznej, zwlaszcza w kontek$cie programoéw zakupu aktywow
realizowanych przez Europejski Bank Centralny (EBC). W szczeg6lno$ci programy
zakupu listéw zastawnych CBPP1, CBPP2 oraz CBPP3 wptywaja na warunki finan-
sowe za posrednictwem kilku kanatéw. Obejmujg one efekty sygnalizacyjne, w ra-
mach ktorych zakupy aktywdédw na duza skale wzmacniajg oczekiwania dotyczace
tagodnej polityki pienieznej, efekty luzowania kredytowego wynikajace z obnizenia
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kosztow finansowania bankéw, a takze efekty rownowazenia portfeli, zachecajace
inwestorow do przesuwania Srodkdw w kierunku aktywéw o wyzszej dochodowo-
$ci. Ponadto obecnos¢ EBC jako istotnego uczestnika rynku moze przyczyniac sie
do obnizenia postrzeganego ryzyka oraz redukcji premii za ryzyko, wspierajac tym
samym stabilnos¢ finansowa (Benigno i in. 2023).

Badania empiryczne potwierdzajg, Ze programy te mialy mierzalny wptyw na funkcjo-
nowanie rynkow finansowych. W szczegélnosci ceny listdw zastawnych reagowaty po-
zytywnie na interwencje EBC, przy czym najsilniejsze efekty obserwowano w przypad-
ku papieréw o dtuzszych terminach zapadalnosci (Gibson i in. 2015). Ponadto dowody
empiryczne wskazujg na wystepowanie efektdw przenoszenia (spillover), skutkujgcych
ograniczeniem spreadow obligacji skarbowych w krajach strefy euro o podwyzszonym
ryzyku. Jednocze$nie skuteczno$¢ tych programéw byta zréznicowana w zaleznosci od
fazy ich realizacji, a niektore z nich, jak CBPP2, przyniosty bardziej ograniczone rezulta-
ty, czeSciowo z uwagi na nizszy od oczekiwanego popyt rynkowy.

Interakcje pomiedzy listami zastawnymi a innymi formami finansowania bankéw
s3 w znacznym stopniu ksztaltowane przez otoczenie regulacyjne, w tym Covered
Bond Directive oraz Capital Requirements Regulation. Charakterystyczna cecha li-
stéw zastawnych jest zabezpieczenie roszczen ich posiadaczy na pakiecie wysokiej
jakos$ci aktywéw (hipotek). Chociaz mechanizm ten zwieksza ochrone inwestorow,
ogranicza jednocze$nie pakiet aktywoéw dostepnych dla wierzycieli niezabezpie-
czonych w przypadku niewyptacalnosci banku. W konsekwencji wysoki poziom
»obcigzenia” aktywoéw moze prowadzi¢ do zmiany rozktadu ryzyka pomiedzy roz-
nymi kategoriami zobowigzan bankowych.

Z perspektywy nadzorczej zagadnienie to zyskuje coraz wieksze znaczenie. Cho¢
listy zastawne sa powszechnie uznawane za stabilne Zrédto finansowania, organy
regulacyjne podkreslajg konieczno$¢ uwaznego monitorowania poziomu ,0bcigze-
nia” aktywoéw, aby unikng¢ nadmiernej koncentracji ryzyka po stronie wierzycieli
niezabezpieczonych (EBA 2025). Réwnolegle w dyskusjach regulacyjnych jest roz-
wazane wprowadzenie europejskich zabezpieczonych papieréw dtuznych (Europe-
an Secured Notes), ktére miatyby charakter instrumentéw o podwdjnym regresie,
zabezpieczonych kredytami dla matych i Srednich przedsiebiorstw. Instrumenty te
maja na celu poszerzenie dostepu do finansowania, przy jednoczesnym zachowaniu
solidnych zabezpieczen strukturalnych, ograniczajacych potencjalne efekty oddzia-
tywania na rozwiniety rynek listow zastawnych.

2. Dane i metodologia badan
Analiza empiryczna, przeprowadzona na potrzeby niniejszego artykutu, obejmu-
je dwa etapy. W pierwszym z nich sprawdzane jest, czy dwa zdarzenia, tj. decyzja

Prezydenta Francji Emmanuela Macrona z 11 czerwca 2024 r. o rozwigzaniu Zgro-
madzenia Narodowego (zdarzenie 1) oraz obnizenie ratingu kredytowego Francji
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przez agencje ratingowa Standard & Poor’s 17 pazdziernika 2025 r. (zdarzenie 2)
maja charakter zmian strukturalnych.

W drugim etapie przeprowadzanych badan analizie poddawany jest wplyw réz-
nic pomiedzy mid-YTM listéw zastawnych oraz obligacji skarbowych we Francji
i w Niemczech w czterech podokresach:

e podokresie poprzedzajacym zdarzenie 1, tj. od 29 sierpnia 2023 r. do 11 lipca
2024 r. (podokres 1);

e podokresie wystepujacym po zdarzeniu 1, tj. od 12 lipca 2024 r. do 21 marca
2025 r. (podokres 2);

e podokresie poprzedzajacym zdarzenie 2, tj. od 8 stycznia 2025 r. do 17 pazdzier-
nika 2025 r. (podokres 3); oraz

* podokresie wystepujacym po zdarzeniu 2, tj. od 20 pazdziernika 2025 r. do
12 lutego 2026 1. (podokres 4).

Pomimo Ze tego rodzaju badania odwotujg sie zwykle na metodologii wykorzy-
stujacej analize wydarzen (Khan i in. 2023; Madane, Benjana 2025), w niniejszym
artykule przyjeto odmienne podejscie. Zaktada ono sprawdzenie zmian przyczyno-
wosci w sensie Grangera pomiedzy premia za ryzyko listow zastawnych wzgledem
obligacji skarbowych we Francji i w Niemczech w czterech wcze$niej zdefiniowa-
nych podokresach.

Rezygnacja z metodologii analizy wydarzen na rzecz alternatywnego podejscia
wynika stad, ze analiza wydarzen opiera sie na agregacji ponadprzecietnych stép
zwrotu, ktére obliczane sg zwykle w odniesieniu do udziatowych instrumentéw fi-
nansowych (Bacon, Cagigas 2022; Majid i in. 2024). W przypadku dtuznych papie-
réw warto$ciowych, jak listy zastawne, czy obligacje skarbowe, podstawowa miara
dochodowosci jest rentowno$¢ do wykupu, ktérej skumulowana wielko$¢ ma ogra-
niczong warto$¢ poznawcza.

Zmiany przyczynowosci w sensie Grangera sa analizowane z wykorzystaniem
modelu autoregresji wektorowej z p opdznieniami (Sims 1980; Granger 1980),
tj. VAR(p), w nastepujacej postaci

Y=c,+ILY,_ +ILY, ,+ ..+ l'let_p +E,
gdzie:

Y, =(Y,,, ... Y, ) - wektor zmiennych endogenicznych,

¢, — wektor parametrow o wymiarach (n x 1),

I, do 1, - macierze o wymiarach (n x n) zawierajgce wspotczynniki odpowiadajgce
wektorom od ¥,_, do Yt—p’

Yt_p - wektor regresor6w o wymiarach (n x 1) dla okresu t z op6Znieniami rzedu p,
€, - nieobserwowalny wektor sktadnikéw resztowych o wymiarach (n x 1), war-
toSci oczekiwanej rownej zero oraz niezmiennej w czasie macierzy kowariancji ),
(elementy wektora tworza proces majacy wtasciwosci biatego szumu). Oznacza to,

ze: E(g,) = 0, E(g,, €) = Y, E(g,, €,) = 0 Vt # p. Ponadto zaktada sig, ze: g, ~ iid.
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Model VAR(p) jest estymowany przy wykorzystaniu danych wejsciowych majacych
postac réznic pomiedzy mid-YTM nastepujacych instrumentéw finansowych:

e dwdch emisji francuskich listow zastawnych (ISIN: FR0013088432,
FR0013102845) oraz francuskiej obligacji skarbowej (ISIN: FR0013131877),
zapadajacej 25 maja 2026 r;

e dwobch emisji niemieckich listow zastawnych (ISIN: DEOOODFKOGNS®,
DEOOODFKOGP1) oraz niemieckiej obligacji skarbowej (ISIN: DE0001102390),
zapadajacej 15 lutego 2026 1.

Szeregi czasowe dla wszystkich instrumentéw finansowych uwzglednionych w ba-
daniu pozyskano z bazy danych Bloomberg. Przed przystapieniem do analizy empi-
rycznej wyodrebniono dwa gtéwne okresy: pierwszy obejmujacy podokresy 1i 2 oraz
drugi obejmujacy podokresy 3 i 4. Kazdy podokres zawiera 200 dziennych obserwacji,
z wyjatkiem podokresu 4, ktéry obejmuje 81 obserwacji - mniejsza liczba obserwacji
w tym podokresie jest zwigzana z terminem zapadalno$ci niemieckiej obligacji skar-
bowej uwzglednionej w analizie. Wszystkie obliczenia zostaty wykonane w STATA 19.

Pierwszy etap analizy empirycznej rozpoczyna sie od weryfikacji, czy zdarzenia
1 i 2 wyznaczajg momenty, w ktdrych dochodzi do zmiany strukturalnej. W tym
celu przeprowadzono test Walda na obecno$¢ zmiany strukturalnej przy zatozeniu,
ze moment zmiany (tj. moment zmiany parametréw modelu regresji) jest znany
i zgodny odpowiednio z datami zdarzen 1 i 2. Test przeprowadzono po zréznicowa-
niu szeregéw czasowych, co miato na celu zapewnienie ich stacjonarnosci (stacjo-
narno$c¢ szeregow czasowych zostata zweryfikowana na dalszym etapie przepro-
wadzanych badan). Otrzymane wyniki przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Test Walda na istnienie zmiany strukturalnej

I R NI

Liczba obserwacji 399 280
Chi?(2) 5,7564 64,4924
Prob > chi2 0,0562" 0,0000™"

*istotne na poziomie a =0,1.
" istotne na poziomie a = 0,01.

Zrédto: opracowanie wihasne.

Na podstawie uzyskanych wynikéw mozna odrzucic hipoteze zerowa H, stanowig-
ca o braku istnienia zmiany strukturalnej w obu analizowanych przypadkach: na
poziomie istotnosci a = 0,1 dla zdarzenia 1 (w rzeczywistos$ci odrzucenie hipotezy
zerowej nastepuje przy nizszym poziomie istotnosci, wynoszacym okoto a = 0,06)
oraz na poziomie « = 0,01 dla zdarzenia 2.
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W kolejnym etapie badan przeprowadzono testy statystyczne majace na celu sprawdze-
nie zaleznosSci pomiedzy premig za ryzyko listéw zastawnych wzgledem obligacji skar-
bowych we Francji i w Niemczech w czterech wczesniej wyznaczonych podokresach.
Zastosowane w tym celu podejs$cie ma charakter wieloetapowy i rozpoczyna sie od we-
ryfikacji stacjonarnosci szeregéw czasowych oddzielnie dla kazdego podokresu. W tym
celu wykorzystano rozszerzony test Dickeya-Fullera (ADF) oraz test Phillipsa-Perrona
(PP). Nalezy podkresli¢, ze stacjonarno$¢ szeregéw czasowych odgrywa kluczowa role
w przyjetej metodologii, poniewaz w ramach modelu VAR(p) wszystkie szeregi czasowe
muszg by¢ zintegrowane w stopniu pierwszym, j. I(1). Spetnienie tego warunku umoz-
liwia uzyskanie poprawnych wynikéw oraz wiarygodnych prognoz opartych na modelu
VAR(p) (Dickey, Fuller 1979; Phillips, Perron 1988). Hipoteza zerowa H,, sformutowana
na tym etapie badan zaktada, ze uwzglednione zmienne zawierajg pierwiastki jednost-
kowe, natomiast hipoteza alternatywna stanowi, Ze szeregi czasowe s3 generowane
przez procesy stacjonarne. Uzyskane wyniki przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2. Test pierwiastka jednostkowego

Bez Po Bez Po
réznicowania réznicowaniu réznicowania réznicowaniu

Spread YTM 2,725 14,775 -2,407 -14,792™"
(Francja)
1
Sprgad YTM -2,407 14,785 -2,424 -14,789"
(Niemcy)
Spread YTM 1,405 12,561 1,615 12,611
(Francja)
2
Spread YTM -2,022 13,198 -2,325 13,277
(Niemcy)
Spread YTM -2,331 12,193 -2,704 -12,182™"
(Francja)
3
Sprgad YTM 1,629 13,230 1,753 -13,238""
(Niemcy)
Spread YTM 1,892 -6,780™ -2,100 -6,837""
(Francja)
4
Spread YTM 1,549 -9,841" 1,418 -9,908™"
(Niemcy)

*

" istotne na poziomie a = 0,01.

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Na podstawie danych zawartych w tabeli 2 mozna stwierdzi¢, ze analizowane sze-
regi czasowe sg niestacjonarne at levels, a staja sie stacjonarne po zastosowaniu
procedury réznicowania. Po ustaleniu stacjonarnosci szeregéw czasowych mozliwe
jest okreslenie optymalnej liczby op6znien. W tym celu zastosowano dwa kryteria,
tj. Final Prediction Error (FPE) oraz informacyjne kryterium Akaikego (AIC). Uzy-
skane wyniki przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3. Optymalny rzad op6znien

1 7

5.6e-07 -8,7135
2 9 1.4e-06 -7,7924
3 1 9.5e-07 -8,1909
4 1 5.4e-07 -8,7482

Zrédto: opracowanie wtasne.

Zgodnie z przyjetym podejSciem, przed przeprowadzeniem testu przyczynowosci
w sensie Grangera, badaniu poddano istnienie dtugookresowych zaleznosci pomie-
dzy zmiennymi. W tym zastosowano test Johansena. Test ten opiera sie na metodzie
najwiekszej wiarygodnosci i dostarcza dwdch statystyk: statystyki testu §ladu oraz
statystyki maksymalnej warto$ci wtasnej. Hipoteza zerowa w te$cie $§ladu zaktada,
ze liczba relacji kointegrujacych nie przekracza r. Hipoteza alternatywna zaktada
natomiast, ze liczba relacji kointegrujacych przekracza r. W przypadku testu mak-
symalnej warto$ci wtasnej hipoteza zerowa zaktada, ze liczba relacji kointegruja-
cych jest doktadnie réwna r, natomiast w hipotezie alternatywnej przyjmuje sie, ze
przekracza ona r o jeden. Poniewaz analiza kointegracji wymaga zmiennych niesta-
cjonarnych, dane wejSciowe wykorzystuje sie w ich pierwotnej (nieprzeksztatco-
nej) postaci, a nie po ré6znicowaniu. Otrzymane wyniki przedstawiono w tabeli 4.

Wyniki przedstawione w tabeli 4 wskazuja, ze dla rzedu kointegracji 0 ani staty-
styka testu $ladu, ani statystyka maksymalnej warto$ci wtasnej nie przekraczaja
odpowiednich wartosci krytycznych. W zwigzku z tym nie ma podstaw do odrzuce-
nia hipotezy zerowej o braku kointegracji, co sugeruje brak relacji kointegrujacych
pomiedzy analizowanymi spreadami mid-YTM, tj. r6znicami pomiedzy $rednimi
rentownosciami do wykupu listéw zastawnych i obligacji skarbowych we Francji
i w Niemczech.

Ostatecznie przeprowadzany zostat test przyczynowosci w sensie Grangera. Warto
zauwazy¢, ze jedna zmienna jest przyczyng w sensie Grangera drugiej zmiennej,
jezeli przeszte wartosci drugiej zmiennej poprawiaja prognoze wartosci pierwszej
zmiennej, tj. zmniejszajg wariancje btedu prognozy. Test przyczynowosci w sensie
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Grangera umozliwia zatem ocene, czy jedna zmienna zawiera przydatne informa-
cje do prognozowania wartos$ci drugiej zmiennej. Wyniki testéw przyczynowosci
w sensie Grangera przedstawiono w tabeli 5.

Tabela 4. Test kointegracji Johansena

Podokres 1 Podokres 2 Podokres 3 Podokres 4

Wartosé
Maksymalny kvt
rzad kointegracji | Statystyka Statystyka Statystyka Statystyka ryg/o;:zna
test sladu test sladu test sladu test sladu (8529
0 7,5444 8,2802 11,7585 7,9187 15,41
1 3,3076 0,2725 2,3180 2,5569 3,76
Maksymalny Statystyka Statystyka Statystyka Statystyka Wartosé
rzad kointegracji maksymalnej maksymalnej maksymalnej maksymalnej krytyczna
wartosci wartosci wartosci wartosci (5%)
witasnej wtasnej wtasnej wtasnej
0 4,2367 8,0077 9,4404 5,3618 14,07
1 3,3076 0,2725 2,3180 2,5569 3,76

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 5. Test przyczynowosci w sensie Grangera

I T T

dYTM.spread.fr d.YTM.spread.de 24,467 0,001

d.YTM.spread.fr All 24,467 7 0,001
Podokres 1

dYTM.spread.de  d.YTM.spread.fr 20,311 7 0,005

d.YTM.spread.de All 20,311 7 0,005

dYTM.spread.fr d.YTM.spread.de 14,652 9 0,101

d.YTM.spread.fr All 14,652 9 0,101
Podokres 2

dYTM.spread.de d.YTM.spread.fr 26,134 9 0,002

d.YTM.spread.de All 26,134 9 0,002
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Tabela 5. (cd.)

I T T T

dYTM.spread.fr d.YTM.spread.de 0,4604 0,497

d.YTM.spread.fr All 0,4604 1 0,497
Podokres 3

dYTM.spread.de  d.YTM.spread.fr 0,7749 1 0,379

d.YTM.spread.de All 0,7749 1 0,379

dYTM.spread.fr d-YTM.spread.de 0,0476 1 0,827

d.YTM.spread.fr All 0,0476 1 0,827
Podokres 4

dYTM.spread.de  d.YTM.spread.fr 2,0099 1 0,156

d.YTM.spread.de All 2,0099 1 0,156

Zr6dto: opracowanie whasne.

Na podstawie danych zawartych w tabeli 5 mozna sformutowac trzy wnioski odno-
szace sie do analizowanych podokreséw. W pierwszym podokresie obserwuje sie
dwukierunkowgq zalezno$¢ réznic pomiedzy $rednimi rentowno$ciami do wykupu
listow zastawnych oraz obligacji skarbowych we Francji i w Niemczech. Oznacza
to, ze réznice w spreadach mid-YTM dtuznych papieréw warto$ciowych we Fran-
cji sa przyczyna w sensie Grangera réznic w spreadach mid-YTM odpowiadajgcych
im instrumentéw finansowych w Niemczech oraz odwrotnie. Nalezy zauwazy¢, ze
zmienne oznaczone jako d.YTM.spread.fr i d.YTM.spread.de reprezentuja spready
mid-YTM analizowanych instrumentéw finansowych.

W drugim podokresie zalezno$¢ ta ulega zmianie: réznice w spreadach mid-YTM
dtuznych papieréw warto$ciowych we Francji s3 przyczyna w sensie Grangera
spreadéw mid-YTM analogicznych instrumentéw finansowych w Niemczech, nato-
miast zalezno$¢ odwrotna nie jest juz obserwowana.

Podokresy trzeci i czwarty nie dostarczaja natomiast jednoznacznych dowodéw na
wystepowanie przyczynowosci w sensie Grangera pomiedzy rozpatrywanymi wiel-
ko$ciami. Nalezy jednak zauwazy¢, ze czwarty podokres obejmuje znacznie mniej-
sz ilo$¢ obserwacji. Pomimo tego rozpoznany wzorzec przyczynowosci wydaje
sie by¢ bardziej zblizony do tego zidentyfikowanego w pierwszym podokresie. Co
wiecej, przy poziomie istotnosci wynoszgcym okoto 16% hipoteza zerowa o braku
przyczynowosci w sensie Grangera réznic w spreadach mid-YTM listéw zastawnych
i obligacji skarbowych we Francji i w Niemczech moze zosta¢ odrzucona.

Lacznie wyniki te sugeruja, ze zdarzenia 1 i 2 - przy czym drugie z nich wiaze sie
z nizszym poziomem istotnosci statystycznej — odegraty istotng role w wyznacza-
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niu okresow charakteryzujacych sie odmiennymi wzorcami przyczynowos$ci w sen-
sie Grangera pomiedzy spreadami mid-YTM dla analizowanych instrumentéow
we Francji i Niemczech.

Podsumowanie

Analiza empiryczna przedstawiona w niniejszym badaniu prowadzi do kilku istot-
nych wnioskéw dotyczacych integracji rynkéw dtuznych papieréw warto$ciowych
we Francji i w Niemczech. Po pierwsze, wyniki testu Walda wskazuja, Ze zaré6wno
rozwigzanie Zgromadzenia Narodowego przez Prezydenta Francji Emmanuela Ma-
crona, jak i obnizenie ratingu kredytowego Francji przez agencje Standard & Poor’s,
miaty charakter zmian strukturalnych, powodujacych zmiany w relacjach przyczy-
nowych pomiedzy spreadami mid-YTM analizowanych instrumentéw finansowych.

Drugi etap analizy ujawnia zmieniajace sie wzorce przyczynowosci w sensie Gran-
gera. W poczatkowym okresie obserwuje sie zalezno$¢ dwukierunkows, co wskazu-
je na wzajemne oddziatywanie pomiedzy spreadami mid-YTM we Francji i w Niem-
czech. Jednak po rozwigzaniu Zgromadzenia Narodowego we Francji zaleznos¢ ta
staje sie jednokierunkowa, przy czym zmiany na rynku francuskim wptywaja na
sytuacje w Niemczech. W kolejnych okresach po obnizeniu ratingu kredytowego
Francji obserwuje sie ostabienie rozpoznanej przyczynowosci, cho¢ niektére dane
sugeruja, ze wptyw francuskiego rynku dtugu na niemiecki rynek diugu moze
utrzymywac sie w dtuzszym horyzoncie.

Podsumowujac, uzyskane wyniki wskazuja, ze istotne wydarzenia o charakterze po-
litycznym i fiskalnym moga w znaczacy sposob przeksztatca¢ mechanizmy transmi-
sji taczace rynki obligacji skarbowych i listéw zastawnych we Francji i Niemczech.
Otrzymane wyniki podkreslajg rowniez znaczenie stabilnosci politycznej oraz ja-
kosci dtugu panstwowego jako kluczowych czynnikéw determinujacych ptynnosé
oraz ksztattowanie sie cen na rynkach finansowych strefy euro.
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Indeks ram instytucjonalnych listow zastawnych:
system punktacji 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 struk-
tury systeméw obligacji hipotecznych. MBIFI obejmuje jedenascie wskaznikéw pogrupo-
wanych w czterech filarach: ochrony prawnej, jakos$ci zabezpieczen, ochrony przeptywow
pienieznych i infrastruktury rynku. Kazdy wskaznik jest punktowany w skali porzadkowej
od 0 do 4, z wykorzystaniem precyzyjnie zdefiniowanych kotwic behawioralnych, i prezen-
towany jest zasadniczo jako mechanizm diagnostyczny na poziomie wskaznikéw; wynik za-
gregowany oparty na réwnych wagach (0-100) podawany jest jedynie jako uzupetniajaca
miara podsumowujaca. System ten zilustrowano na przyktadzie zastosowania pilotazowego
w Niemczech i Polsce. Zgodnie ze specyfikacja bazowa Niemcy uzyskaty wynik 97,73, za$
Polska 77,27. Wyniki te ilustruja architekture kodowania, nie stanowia zas samodzielnych
ustalen empirycznych. Zaobserwowane réznice wynikéw pochodza z pieciu wskaznikow
w obszarach zabezpieczen, przepltywoéw pienieznych i infrastruktury rynku, podczas gdy fi-
lar ochrony prawnej nie skutkuje r6znicami wynikéw miedzy panstwami. Poniewaz studium
ograniczono do dwoéch panstw i jednego badacza, artykut nie pretenduje do peinej walidacji
indeksu. Jego wktad ma charakter metodologiczny: stanowi prezentacje przejrzystej archi-
tektury kodowania wynikow, konstrukeji punktéw odniesienia skali oraz powtarzalng baze
do przysztych testow w ujeciu miedzynarodowym, a takze oceny i walidacji wobec wynikow
rynkowych.

Stowa kluczowe: indeks jakos$ci instytucjonalnej, listy zastawne, obligacje zabezpieczone,
Pfandbrief, poréwnawcza regulacja finansowa, Niemcy, Polska
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Mortgage bond institutional framework index:
a scoring framework and pilot application to Germany and Poland

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 behavioural anchors and is presented primarily as
an indicator-level diagnostic profile; an equal-weight composite score (0-100) is reported
only as a supplementary summary measure. The framework is 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 areplicable 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

JEL Codes: G21, G28, K22, C43

Wstep

Systemy listéw zastawnych opieraja sie na architekturze prawnonadzorczej regu-
lujacej wyodrebnienie aktywow z puli zabezpieczen, ochrone roszczen inwesto-
row, jako$¢ zabezpieczen oraz ciggtos$¢ ptatnosci w warunkach stresu (Packer, Ste-
ver, Upper 2007). Tam gdzie cechy te sg efektywnie uregulowane, listy zastawne
moga zyskiwac trwate finansowanie i zaufanie inwestoréw; tam gdzie sa stabe lub
niekompletne, podobne formy produktéw moga skrywac istotnie rézne poziomy
ochrony prawne;j.

Literatura dotyczaca obligacji zabezpieczonych jest bogata w opisy prawne oraz
analizy wtasciwe dla poszczegélnych jurysdykcji, zawiera tez szerokie oméwienia
harmonizacji Unii Europejskiej (UE) i krajowego ksztaltowania instytucjonalnego
(ECB 2008; EBA 2016; ECBC 2024). Brakuje w niej jednak przejrzystych i powta-
rzalnych ram do oceny rozwigzan instytucjonalnych w przekroju jurysdykcji. Pod-
recznik OECD dotyczacy budowy wskaznikéw ztozonych (Nardo i in. 2005) podkre-
$la, ze wiarygodna konstrukcja indekséw wymaga wyraznego doboru wskaznikéw,
opublikowanych kotwic skali, przejrzystych regut agregacji oraz analizy wrazliwo-
$ci - warunkdéw, ktérych wiekszo$¢ poréwnawczych opracowan dotyczacych ob-
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ligacji zabezpieczonych nie spetnia w sposéb umozliwiajacy prosta replikacje lub
ponowne kodowanie przez kolejnych badaczy.

Niniejszy artykul proponuje indeks ram instytucjonalnych listéw zastawnych
(MBIFI) jako pilotazowe studium metodologiczne majace wypetni¢ te luke. Zasad-
niczym produktem MBIFI nie jest ranking, lecz profil diagnostyczny na poziomie
wskaznikéw ukazujacy, w ktérych wymiarach instytucjonalnych jurysdykcje sa
zbiezne, a w ktorych sie réznig. Wynik zagregowany jest réwniez podawany jako
uzupetniajgca miara podsumowujgca, lecz profil na poziomie wskaznikéw pozosta-
je gtéwnym rezultatem analitycznym.

System zilustrowano poprzez pilotazowe poréwnanie Niemiec i Polski. Rezim ob-
ligacji zabezpieczonych, oparty na niemieckim Pfandbrief (regulowany przez usta-
we o listach zastawnych - Pfandbriefgesetz, PfandBG), jest powszechnie uwazany
za jeden z najsilniejszych systeméw obligacji zabezpieczonych w Europie (Packer,
Stever, Upper 2007). Polska stanowi uzyteczny punkt odniesienia, gdyz taczy rozpo-
znawalny ustawowy system obligacji zabezpieczonych z rynkiem, ktoéry pozostaje
stabiej rozwiniety pod wzgledem operacyjnym i infrastrukturalnym (Dzuryk 2021).
Celem pilotazu jest wylacznie zademonstrowanie przejrzystosci i uzytecznosci
architektury punktacji, bez pretendowania do petnej walidacji indeksu. Kwestie
zgodnoS$ci miedzy oceniajacymi, szerszej aplikacji miedzynarodowej oraz trafnosci
predykcyjnej w odniesieniu do wynikéw rynkowych pozostawiono do przysztych
badan.

Wktad artykutu jest trojaki. Po pierwsze, precyzuje jedenascie wskaznikow pogru-
powanych w czterech filarach i ocenia je za pomoca precyzyjnie zdefiniowanych
kotwic behawioralnych. Po drugie, ujawnia regute agregacji, hierarchie dowodowa
i logike kodowania w formie, ktérg inni badacze mogg weryfikowac i rewidowac.
Po trzecie, na podstawie pilotazu dla Niemiec i Polski dowodzi, Ze ramy moga za-
wezi¢ szerokie twierdzenia poréwnawcze do niewielkiej liczby identyfikowalnych
réznic instytucjonalnych. Poza przejrzysto$ciag metodologiczng ramy majg stuzy¢
jako praktyczne narzedzie dla regulatoréw ponadnarodowych, krajowych organéw
nadzoru, inwestoréw transgranicznych i badaczy akademickich. W przypadku roz-
winiecia ponad obecny poziom pilotazowy, zachowanie poréwnywalnosci i aktual-
nos$ci wymagatoby regularnych obliczen przez wiarygodng instytucje; kwestia tego,
ktory podmiot mogtby wypetniac te role, oméwiona jest w czesci 6.6.

Artykut jest podzielony na czesci. Czes¢ 1 stanowi oméwienie odno$nej literatury.
Cze$¢ 2 prezentuje architekture koncepcyjng MBIFI. Cze$¢ 3 zawiera opis metodo-
logii punktacji, hierarchie dowodowa i zasady kodowania. Cze$¢ 4 przedstawia kon-
trole wiarygodnosci w poréwnaniu do wzorcéw zastosowania pilotazowego. Cze$¢
5 obejmuje wyniki na poziomie wskaznikéw i zagregowane - wraz z analizg wraz-
liwosci. Czes¢ 6 podsumowuje interpretacje i ograniczenia. Ostatnia cze$¢ zawiera
wnioski konicowe.
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1. Przeglad literatury
1.1. Instytucje i rynki obligacji zabezpieczonych

Pierwszy nurt piSmiennictwa to studia niemieckiego Pfandbriefijego model insty-
tucjonalny (Verband deutscher Pfandbriefbanken 2024).

Drugi nurt analizuje obligacje zabezpieczone jako technike finansowania: Car-
bo-Valverde, Rodriguez-Fernandez i Rosen (2017) badajg, czy obligacje zabezpie-
czone zastepuja papiery warto$ciowe zabezpieczone hipoteka, i stwierdzaja, ze
wiarygodne ramy podwdjnego regresu przynosza wymierne Korzysci w zakresie
kosztow finansowania; Surti (2010) analizuje warunki, w jakich ramy obligacji za-
bezpieczonych moga wspiera¢ stabilne finansowanie hipoteczne, ze szczegélnym
uwzglednieniem wymogéw prawnoregulacyjnych niezbednych dla rozwoju rynku.

Trzeci nurt koncentruje sie na architekturze regulacyjnej UE. Dyrektywa w spra-
wie obligacji zabezpieczonych (UE 2019/2162) harmonizuje podwdjny regres
(artykut 4), wyodrebnienie aktywow (artykut 12), publiczny nadzér (artykut 18)
i ujawnianie informacji, przy jednoczesnym dopuszczaniu krajowych réznic (EBA
2016; Komisja Europejska 2015). Odniesienia krytyczne zawieraja ostrzezenie, ze
ujednolicona harmonizacja moze nie uwzglednia¢ réznic w krajowych tradycjach
prawnych, gtebokosci rynku lub zdolnosciach nadzorczych (Hardt, Manning 2000).

Czwarty nurt dotyczy aplikacji dla poszczegdélnych panstw, wykazujac, Ze ustawo-
we przyjecie przepiséw nie gwarantuje rownowaznej gtebokosci rynku.

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

1.2. Metodologia konstruowania indekséw

Podrecznik OECD dotyczacy budowy wskaznikéow zagregowanych (Nardo i in.,
2005), wskazuje ich dobdr, normalizacje, wazenie i agregacje jako gtéwne decyzje
projektowe, z ktorych kazda niesie normatywne skutki. Podrecznik przestrzega
przed traktowaniem réwnego wazenia jako neutralnego pojeciowo i postuluje sto-
sowanie analizy wrazliwosci. Odnotowuje réwniez, ze gdy wyniki zagregowane sa
silnie uzaleznione od wag, prezentowanie wynikow w postaci tablicy wskaznikow
indywidualnych moze by¢ preferowane od wymuszonej agregacji.

Literatura dotyczaca btedéw pomiarowych w poréwnawczym kodowaniu prawnym
dodatkowo komplikuje podejmowane tu zagadnienie. Interpretatorzy moga formu-
towac odmienne oceny na podstawie tego samego tekstu ustawowego, totez kotwice
skali musza by¢ wystarczajgco precyzyjne, aby ograniczac¢ luz interpretacyjny.
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MBIFI sytuuje sie miedzy ztozonymi indeksami - jak wskazniki zarzadzania Banku
Swiatowego (Kaufmann, Kraay, Mastruzzi 2010) - a opisowymi ocenami prawnymi.
W odroéznieniu od tych pierwszych, jest wasko ukierunkowany na systemy listow
zastawnych. W odréznieniu od tych drugich, precyzuje powtarzalng regute punk-
tacji z precyzyjnie zdefiniowanymi kotwicami behawioralnymi i ujawnia petny tan-
cuch obliczeniowy. Jego najblizsze metodologiczne odpowiedniki to poréwnawcze
ramy oceny prawnofinansowej ujete przez Schwarcza (2011), lecz r6zni sie od nich
tym, ze prezentuje zaréwno kotwice skali, jak i petng Sciezke dowodowa dotyczaca
otrzymywanych wynikéw.

2. Architektura koncepcyjna MBIFI

MBIFI obejmuje jedenascie wskaZnikéw pogrupowanych w czterech filarach (tabe-
la 1). Kazdy wskaZnik jest oceniany w skali porzadkowej od 0 do 4. Aby sprosta¢ wy-
zwaniu dotyczacemu nieprzejrzystosci skal, w tabeli 2 zawarto precyzyjne kotwice
behawioralne dla kazdego poziomu punktacji. Kotwice sa wspélne dla wszystkich
wskaznikéw, a nie specyficzne dla poszczeg6lnych z nich; zwieksza to ekonomike
badania i poréwnywalno$¢ miedzy filarami, lecz pozostawia pewien margines oce-
ny na granicy miedzy wynikami sasiednimi - w szczeg6lnos$ci miedzy 2 i 3.

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

Ochrona prawna L1 Ochrona puli zabezpieczen przed upadtoscia

Ochrona prawna L2 Pierwszenstwo praw posiadaczy obligacji

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

zabezpieczen

Bezpieczenstwo C2 Niezalezny monitor puli zabezpieczen
zabezpieczen

Bezpieczenstwo C3 Zasady kwalifikowalnosci i wyceny aktywow
zabezpieczen

Ochrona przeptywéw  P1  Stabilno$¢ przedptat i przeptywdw pienieznych
pienieznych

Ochrona przeptywéw P2  Ciggtos¢ obstugi w warunkach trudnosci emitenta
pienieznych

Infrastruktura rynku M1 Przejrzystos¢ rynku i ujawnianie informaciji
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Tabela 1. (cd.)

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

Infrastruktura rynku M3 Dostepnosc dla inwestoréw zagranicznych

Zrédto: opracowanie wiasne.

Zestaw wskaznikow zostat zaprojektowany tak, aby uchwycié¢ cztery wymiary
wspdlnie definiujgce kompletnos¢ instytucjonalng systemu listow zastawnych
z perspektywy ochrony inwestoréw: prawna wykonalnos¢ roszczen, bezpieczen-
stwo i monitorowanie zabezpieczen, ciggto$¢ przepltywoéw pienieznych w warun-
kach stresu emitenta oraz infrastrukture, za posrednictwem ktdrej obligacje sa
konstruowane, finansowane i dostepne w praktyce. Dobér wskaznikdw ma zatem
charakter celowy, a nie wyczerpujacy. Priorytetem s3g cechy zaréwno koncepcyjnie
fundamentalne dla ochrony obligacji zabezpieczonych, jak i obserwowalne ze Zré-
det publicznych: prawnych, nadzorczych i dotyczacych mikrostruktury rynku. Inne
potencjalnie istotne cechy mogtyby zosta¢ uwzglednione w przysztych ujeciach,
lecz obecne ramy zmierzaja do zachowania ré6wnowagi miedzy zakresem koncep-
cyjnym, przejrzystos$cia i powtarzalnoscia.

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

Kotwica behawioralna

0 Cecha jest nieobecna w ramach ustawowych i nhadzorczych.

Cecha jest wymieniona w prawie lub regulacji, lecz brakuje jej szczegétowosci opera-
cyjnej, mechanizmu egzekwowania lub dziatan nastepczych organu nadzoru.

Cecha jest obecna w funkcjonujacych ramach ustawowych z identyfikowalnymi prze-
pisami, jednakze jej implementacja jest cze$ciowa: systemowi brakuje jednego lub
kilku sposrod nastepujacych elementéw: ilosciowego progu ustawowego, dynamicz-
nego monitorowania nadzorczego lub udokumentowanych wynikéw egzekwowania.

Cecha jest zasadniczo rozwinieta dzieki konkretnym przepisom ustawowym i eg-
zekwowaniu nadzorczemu, lecz przynajmniej jeden element projektowy nie osiaga

3 petnego 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 rozwinigta: istnieje konkretny mandat ustawowy, ktéry jest skwan-
4 tyfikowany lub precyzyjnie zdefiniowany, podlega aktywnemu monitorowaniu nadzor-
czemu i ma udokumentowane wyniki egzekwowania lub przestrzegania.

Zr6dto: opracowanie whasne.
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2.1. Ochrona prawna

Filar ten obejmuje ochrone przed upadtoscia (L1), prawa pierwszenstwa (L2) oraz
site wyodrebnienia aktywéw lub struktury wyspecjalizowanego emitenta (L3). Ce-
chy te decyduja o tym, na czym moga polega¢ inwestorzy w przypadku trudnosci
finansowych emitenta (Diamond 1984; Schwarcz 2011).

2.2.Jako$¢ zabezpieczen

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

2.3. Ochrona przeptywéw pienieznych

Filar ten dotyczy stabilnos$ci przedptat i przeptywoéw pienieznych (P1) oraz ciagto-
$ci obstugi w warunkach trudnosci emitenta (P2) - wymiaru operacyjnego czesto
mniej widocznego niz struktura prawna, ale istotnego z punktu widzenia odporno-
$ci systemu (Borio 2014; Duffie 2010).

2.4. Infrastruktura rynku

Filar ten obejmuje mechanizmy ujawniania informacji (M1), praktyczng uzytecznos$¢
jako zabezpieczenie w operacjach repo i banku centralnego (M2) oraz dostepnos¢ dla
inwestorow zagranicznych (M3) (ECB 2025; ECBC 2024). Wskazniki te sytuujg sie na
granicy miedzy formalnym projektem instytucjonalnym a infrastrukturg wspierajgca
funkcjonowanie rynku. W zwigzku z tym filar ma na celu uchwycenie nie tylko istnie-
nia Srodkéw prawnych lub regulacyjnych, ale réwniez tego, czy otaczajace srodowi-
sko operacyjne sprawia, Ze uprawnienia te sg praktycznie uzyteczne. M3 wychwytuje
w szczegoblnosci formalng i operacyjng dostepnos¢ dla inwestoréw zagranicznych -
jak otwarto$¢ prawna, infrastruktura rozliczeniowa i brak dyskryminacyjnych ogra-
niczen - a nie gteboko$¢ rynku wtérnego ani poziom uczestnictwa inwestoréw zagra-
nicznych, ktére sa cechami rynkowymi, a nie instytucjonalnymi.
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3. Metodyka punktacji
3.1. Agregacja i prezentacja

Kazdy pierwotny wynik wskaznika (0-4) jest normalizowany do skali 0-1 przez
podzielenie przez 4. Wyniki MBIFI s3 prezentowane w dwdéch formatach. Format
podstawowy to profil na poziomie wskaznikdw, ktory zestawia obok siebie wyniki
krajowe dla kazdego wymiaru instytucjonalnego i nie wymaga zatozen dotyczacych
wag. Format wtérny to wynik zagregowany z réwnymi wagami w skali 0-100, ob-
liczany jako $rednia arytmetyczna jedenastu znormalizowanych wskaznikéw po-
mnozona przez 100.

Wynik zagregowany zostal uwzgledniony, poniewaz miary sumaryczne moga by¢ czy-
telne w komunikacji, lecz nie stanowi on gtéwnego produktu analitycznego. Jak prze-
strzega Podrecznik OECD (Nardo i in. 2005, s. 31-33), przyjmowanie rownych wag
niesie zalozenie, ze wszystkie wskazniki sg jednakowo wazne - jest to pragmatyczne
rozwigzanie domyslne wobec braku empirycznej podstawy dla réznicowanych wag,
ale nie jest ono pojeciowo neutralne. Uznaniowos¢ jest przenoszona z wag na dobor
wskaznikéw. Czes$c¢ 5.3 przedstawia analize wrazliwos$ci na alternatywne schematy wa-
zenia. Poniewaz wielko$¢ wyniku zagregowanego jest uzalezniona od wag (cze$¢ 5.3),
odbiorcy, ktérzy uznajg zakres wrazliwos$ci za niedopuszczalny, moga oprzec sie wy-
1acznie na profilu na poziomie wskaznikdw, ktory abstrahuje od wazenia.

3.2. Hierarchia empiryczna

Kodowanie opiera sie na Zrédtach prawnych o zré6znicowanym stopniu hierarchii.
Najsilniejsza kategoria obejmuje doktadne zakotwiczenie ustawowe na poziomie
artykutu danego aktu prawnego. Druga kategoria obejmuje przepisy zidentyfiko-
wane w ustawie, poparte materiatami wykonawczymi lub urzedowymi materiata-
mi interpretacyjnymi. Trzecia kategoria obejmuje kotwice na poziomie UE w po-
taczeniu ze zidentyfikowanymi krajowymi Zrédtami prawnymi, gdy artykutowe
wskazanie krajowe jest niekompletne.

Niemcy s3g 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 wpro-
wadzonych w celu transpozycji Dyrektywy (UE) 2019/2162, uzupetionej o identyfika-
cje nadzorcza Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) oraz Dyrektywe w sprawie obliga-
cji zabezpieczonych (Council of the European Union 2019). Asymetria ta odzwierciedla
strukturalng réznice w stylu redagowania aktéw prawnych, a nie bariere jezykowga 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 zasadni-
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cz3 ceche obu systemdw;, a nie artefakt niepetnych badan. Asymetria ta wptywa na pew-
no$¢ przypisywang wynikom poszczegélnych panstw i jest zatem ujawniana wprost.
Nie implikuje ona, ze luka jest jedynie artefaktem réznej dokumentacji: pie¢ wskazni-
kow, w ktorych Polska uzyskuje nizszy wynik niz Niemcy, odzwierciedla rzeczywiste
roznice w projekcie ustawowym i infrastrukturze rynku. Jednak czes¢ tej luki mogtaby
ulec zmniejszeniu, gdyby bardziej szczegétowe polskie regulacje prawne objety zabez-
pieczenia nieuwzglednione w niniejszym opracowaniu. Towarzyszacy arkusz replika-
cyjny, udostepniany na zyczenie autora, zawiera przedziat ufnosci (wysoka/$rednia)
dla kazdego wskaznika, aby umozliwic¢ odbiorcom ocene tego ryzyka.

Uzupelniajace podejscie do ograniczenia subiektywizmu kodowania polega na trian-
gulacji wynikéw wskaznikow z dostepnymi danymi zewnetrznymi jako pomocniczej
kontroli wiarygodnosci. Wskazniki Zarzadzania Banku Swiatowego (WGI) - w szcze-
gblnosci Praworzadnos¢ i Jako$¢ Regulacyjna - pokrywaja sie koncepcyjnie z filarami
ochrony prawnej i bezpieczenstwa zabezpieczen MBIFI (Kaufmann, Kraay, Mastruzzi
2010). Nalezy podkresli¢, ze wyniki WGI nie sg komponentami MBIFI i nie stanowia
substytutu sektorowego kodowania prawnego: sg zbyt zagregowane i opisuja ogdlna
jakos$¢ zarzadzania, a nie instytucjonalny model obligacji zabezpieczonych. Ich rola
ogranicza sie tu do diagnostyki sygnatéw ostrzegawczych. Duze i niewyjasnione roz-
biezno$ci miedzy wynikiem MBIFI w zakresie ochrony prawnej lub bezpieczenstwa
zabezpieczen a odpowiadajacym mu wynikiem WGI nie zmieniaja automatycznie
wyniku MBIFI; uruchamiajg one jednak ponowne zbadanie podstawowej decyzji
kodowania, ktéra nastepnie zostanie potwierdzona lub zrewidowana na podstawie
zrodet ustawowych i pochodnych. Obecny pilotaz nie obejmuje kontroli krzyzowej,
gdyz sygnaty WGI nie sa miarodajne w kontekscie dwéch panstw; twércy przysztych
zastosowan miedzynarodowych tej metodyki powinny jednakze rozwazy¢ wiacze-
nie tego rodzaju weryfikacji do protokotu walidacji.

3.3. Metodyka kodowania

Cate kodowanie zostato przeprowadzone przez jednego oceniajacego. Nie byto
wiec dodatkowej weryfikacji przez innego badacza, co powinno zosta¢ podjete
w dalszych studiach. Tabela 3 dokumentuje uzasadnienie kazdej kontrowersyjnej
decyzji kodowania z wyraznym odniesieniem do kotwic behawioralnych z tabeli 2.

Dwie kwestie wymagaja szczego6lnego podkreslenia. Po pierwsze, C1 dla Niemiec
uzyskuje wynik 4, pomimo funkcjonowania przez dynamiczne monitorowanie nad-
zorcze, a nie staly procentowy prog ustawowy. Wynik ten odzwierciedla funkcjo-
nalne nadmierne zabezpieczenie zgodnie z kotwicg MBIFI, a nie obecno$¢ statego
ustawowego progu procentowego: nagradza on wynik (ciggte, prawnie nakazane
nadwyzkowe pokrycie z iloSciowym buforem NPV i aktywnym egzekwowaniem
przez BaFin) zgodnie z kotwicg dla wyniku 4 w tabeli 2. Recenzent definiujgcy nad-
mierne zabezpieczenie jako wymagajace statego progu ustawowego zakodowatby
inaczej; precyzyjnie zdefiniowane kotwice czynia te rozbiezno$¢ widoczng i mozli-
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wa do rozstrzygniecia. Po drugie, M2 dla Polski uzyskuje wynik 2, pomimo formal-
nej kwalifikowalnosci w ramach Eurosystemu i NBP. Kotwica dla wyniku 2 stanowi,
ze cecha jest obecna w funkcjonujacych ramach ustawowych, ale cze$ciowa w jej
implementacji. Formalna kwalifikowalno$¢ w potaczeniu z mniej rozwinietym $ro-
dowiskiem operacyjnym dla rutynowego wykorzystania w transakcjach repo odpo-
wiada temu opisowi.

Tabela 3. Uzasadnienie kodowania spornych wskaznikéw,
z odniesieniem do kotwic behawioralnych (tabela 2)

-E Uzasadnienie kodowania

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

na pule zabezpieczen opiera sie na mechanizmach umownych,

a nie ustawowych (jedno podryzyko zarzgdzane pozaustawowo).
Wynik 4 wymagatby ustawowego zakazu lub ilo$ciowego ograni-
czenia niedopasowania terminow, ktérego PfandBG nie przewiduje.

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

oraz dynamicznego nadzorczego monitorowania OC poréwnywal-
nego z PfandBG § 4 ust. 1a. System jest operacyjny, ale fragmenta-
ryczny pod wzgledem szczegétowosci i gtebokosci egzekwowania.

M2 Praktyczna - 2 Wynik 2 zgodnie z kotwica: polskie listy zastawne spetniajg for-
uzytecznosé malne warunki kwalifikowalnosci do wykorzystania w operacjach
jako zabez- zabezpieczenia Eurosystemu i NBP, ale otaczajace $rodowisko
pieczenie operacyjne nie zapewnia tego samego stopnia rutynowej uzytecz-
W opera- nosci jako zabezpieczenia, jaki obserwuje sie na rynku niemiec-
cjach repo/ kiego Pfandbrief. Wynik odzwierciedla zatem praktyczng uzytecz-
BC nos$¢ w ramach infrastruktury rynkowej, a nie kwalifikowalnos$¢

prawng w oderwaniu od kontekstu rynkowego.

Zrédto: opracowanie wiasne 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
zaprojektowany do testowania hipotez przyczynowych. Zamiast tego wykorzystuje
dwie kontrole wiarygodnosci w poréwnaniu do wzorcow, aby oceni¢, czy ramy daja
wyniki ogélnie zgodne z oczekiwaniami opartymi na literaturze dotyczacej obligacji
zabezpieczonych.
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Kontrola 1. Niemcy powinny uzyskac¢ wyzszy wynik niz Polska, zgodnie ze specyfi-
kacja bazowa. Bytoby to zgodne z traktowaniem przez literature rezimu Pfandbrief
jako modelowego systemu obligacji zabezpieczonych.

Kontrola 2. Wszelkie zaobserwowane réznice powinny koncentrowac sie poza pod-
stawowym filarem ochrony prawnej. Bytoby to zgodne z oczekiwaniem, ze formal-
ne uznanie prawne uleglo silniejszej konwergencji w jurysdykcjach UE niz cechy
operacyjne i infrastrukturalne.

Niepowodzenie w ktdrejkolwiek z kontroli nie uniewazniatoby ram, ale wskazywato-
by, Zze obecna specyfikacja lub zasady kodowania wymagaja ponownego rozwazenia.

5. Wyniki
5.1. Profil na poziomie wskaznikow

Tabela 4 przedstawia gtéwny efekt analityczny: zestawiajace obok siebie poréwna-
nie na poziomie wskaznikow. Sze$¢ z jedenastu wskaznikow jest kodowanych iden-
tycznie 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 wskaznikow: Niemcy i Polska

N v v oy ey

Ochrona przed upadtoscia 1,0 ,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 Kwalifikowalno$¢ aktywow 4 4 1,00 1,00
P1  Stabilnos¢ przeptywodw pienieznych 3 2 0,75 0,50
P2 Ciggtos¢ obstugi 4 2 1,00 0,50
M1 Przejrzystosé/ujawnianie 4 2 1,00 0,50
M2  Praktyczna uzyteczno$é repo/BC 4 2 1,00 0,50
M3 Dostepnos¢ zagraniczna 4 4 1,00 1,00

Zrédto: arkusz replikacyjny MBIFI (udostepniany przez autora na zyczenie).
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Luka sprowadza sie do pieciu wskaznikéw, w ktorych Polska otrzymuje wyniki cze-
Sciowe. Wszystkie trzy wskazniki ochrony prawnej nie wykazuja réznic. Wymiary
operacyjny i infrastruktury rynku - ciggtos¢ obstugi, nadmierne zabezpieczenie,
ujawnianie informacji, uzytecznos¢ w transakcjach repo i stabilno$¢ przeptywow
pienieznych - stanowig cato$¢ zaobserwowanej rozbieznosci. Wzorzec ten jest bez-
posrednim skutkiem kodowania, a nie niezaleznym ustaleniem empirycznym. Jego
warto$¢ polega na precyzyjnym okresleniu, gdzie miesci sie rozbiezno$c instytucjo-
nalna, zawezajac dyskusje z ogoélnego twierdzenia na poziomie porownywalnosci
miedzy oboma panstwami do pieciu konkurencyjnych obszaréow.

5.2. Wyniki na poziomie filaréw i wyniki zagregowane

Wynik zagregowany z réwnymi wagami wynosi 97,73 dla Niemieci 77,27 dla Polski,
co daje réznice 20,45 punktu. Oba wyniki sg obliczane mechanicznie na podstawie
wartoS$ci wskaZnikéw z tabeli 4, bez zadnych korekt post hoc. Wynik zagregowany
jest opcjonalnym podsumowaniem; profil na poziomie wskaznikéw z tabeli 4 jest
gtownym efektem analizy.

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

Ochrona prawna 100,00 100,00 0,0

Bezpieczenstwo zabezpieczen 100,00 83,33 16,67
Ochrona przeptywdw pienieznych 87,50 50,00 37,50
Infrastruktura rynku 100,00 66,67 33,33
MBIFl tacznie 97,73 77,27 20,45

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie arkusza replikacyjnego MBIFL

5.3. Analiza wrazliwo$ci

Luka waha sie od 16,07 (Schemat B: filar prawny z podwojong waga) do 25,00 (Sche-
mat C: filary stresowe z podwojong waga) - tj. r6znica wynoszaca okoto 9 punktow
indeksowych. Wrazliwo$¢ ta jest istotna i potwierdza, ze wielko$¢ wyniku zagrego-
wanego jest uzalezniona od procedury wazenia. Dwie cechy pozostaja niezmienne
we wszystkich specyfikacjach: Niemcy zawsze przewyzszaja Polske, za$ réznica
miedzy nimi zawsze pochodzi catkowicie spoza filaru samej ochrony prawnej. Nie-
zmienno$¢ ta jest w catos$ci pochodng konstrukeji, poniewaz oba panstwa uzyskuja
identyczne wyniki dla wszystkich trzech wskaznikéw L. Niezmiennym priorytetem
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jest wzorzec na poziomie wskaznikow, a nie liczba zagregowana. Odbiorcow, ktorzy
uznajg 9-punktowy zakres wrazliwo$ci za niedopuszczalny, zacheca sie do oparcia sie
na profilu indywidualnych wskaznikéw (tabela 4), a nie na warto$ci zagregowane;j.

Tabela 6. Wrazliwo$¢ zagregowanych wynikéw MBIFI na alternatywne schematy wazZenia

I e N Y Y

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 wlasne.

5.4. Ocena wobec kontroli wzorcowych

Kontrola 1 jest spetniona: Niemcy przewyzszaja Polske o co najmniej 16,07 punktu
przy kazdym schemacie wazenia. Kontrola 2 jest rowniez spetniona: zaden wskaz-
nik ochrony prawnej nie wykazuje luki miedzy dwoma panstwami.

6. Dyskusja
6.1. Co ujawnia profil na poziomie wskaZnikow

Pilotaz przynosi wynik, ktérego doswiadczony analityk by oczekiwat: system Pfand-
brief w Niemczech jest instytucjonalnie bardziej rozwiniety niz polski rezim listéw
zastawnych. Krétki wywod analityczny dostarczytby podobnego wniosku. Wartos¢
dodana przez MBIFI nie polega na samym rankingu, lecz na ustrukturyzowanym
okres$leniu, 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, umozliwiajac odbiorcy,
ktéry nie zgadza sie z ktérymkolwiek indywidualnym wynikiem, ponowne zakodo-
wanie i obserwacje zmian profilu.

W ramach obecnych ram poziom 3 lub powyzej dla wszystkich wskaznikéw mozna
odczytac jako praktyczny wyznacznik szeroko rozwinietego zakresu instytucjonal-
nego. Jest to interpretacja heurystyczna, a nie zwalidowany punkt odciecia, stoso-
wana wytgcznie w celu podsumowania profilu wskaznikéw przedstawionego w ni-
niejszej pracy. Niemcy spetniaja ten prdg (ich najnizszy wynik to 3 dla P1). Polska
go nie spetnia - pie¢ wskaznikéw uzyskato poziom 2.
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6.2. Kontekst harmonizacji UE

Wyniki Polski sa zgodne z agenda harmonizacyjng Dyrektywy w sprawie obliga-
cji zabezpieczonych (UE 2019/2162), ktéra nakazuje standardy dotyczace wyod-
rebnienia aktywoéw (artykut 12), publicznego nadzoru (artykut 18) i podwéjnego
regresu (artykut 4). Rownolegle Rozporzadzenie (UE) 2019/2160 zmienito Roz-
porzadzenie w sprawie wymogéw kapitatowych w celu dostosowania traktowania
ostrozno$ciowego ekspozycji na obligacje zabezpieczone do nowych zharmonizo-
wanych ram, lecz MBIFI nie koduje bezposrednio tych przepiséw dotyczacych wy-
mogow kapitatowych. Transpozycja przez Polske tworzy $ciezke regulacyjna, ktéra
powinna stopniowo zaweza¢ luke MBIFI w zakresie infrastruktury rynku i ochrony
przeptywow pienieznych. Profil na poziomie wskaznikéw mégtby by¢ przydatny do
$ledzenia, czy harmonizacja UE przynosi realng konwergencje instytucjonalna, czy
jedynie formalna zgodno$¢ legislacyjna.

6.3. Celowos¢ prezentacji wyniku zagregowanego

Zasadne pytanie brzmi, czy agregacja do jednej wartosci wnosi cokolwiek ponad
profil na poziomie wskaznikéw. Obecny pilotaz sugeruje kierunkowa odpowiedz.
Wynik zagregowany jest przydatny jako zwiezle podsumowanie uzyteczne do ko-
munikacji oraz jako potencjalne dane wejsciowe do przysztej, miedzynarodowej
analizy regresji (weryfikacja, czy zagregowane wyniki MBIFI przewiduja spready
lub gteboko$¢ emisji). Analiza wrazliwosci pokazuje jednak, ze jego wielko$¢ jest
uzalezniona od procedury wazenia i zawiera mniej informacji niz profil wskazni-
kéw. W zwigzku z tym niniejsza praca traktuje profil na poziomie wskaznikéw jako
gtoéwny produkt analityczny, a wynik zagregowany jako uzupeiniajacy. Przyszte
prace walidujace wynik zagregowany w odniesieniu do kryteriéw zewnetrznych
wzmocnityby argumenty za agregacja wskaznikéw. Do tego czasu wzorzec na po-
ziomie wskaznikéw pozostaje bardziej wiarygodnym produktem analitycznym.

6.4. Ograniczenia zakresu badania

Artykut nie dowodzi, ze wyniki MBIFI przewidujg jakikolwiek wynik rynkowy. Nie
wykazuje, ze 20-punktowa luka zagregowana jest zwigzana z réznicami w spre-
adach obligacji zabezpieczonych, odpornosciag emisji, popytem inwestoréw lub sto-
pami odzysku. Nie moze uzasadnia¢ rekomendacji politycznych w postaci: Polska
powinna zmieni¢ X, aby osiagnac¢ Y. Profil wskaznikéw wskazuje, gdzie lezy luka
punktacyjna; nie ustala jednak, ze wyeliminowanie luki przyniostoby policzalne
korzysci.
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6.5. Ograniczenia interpretacyjne

Po pierwsze, kodowanie zostato przeprowadzone przez jednego oceniajacego; nie
przeprowadzono walidacji krzyZowej. Po drugie, préba dwoch panstw moze skut-
kowac¢ powtarzalnoscig rankingéw, bez trafnos$ci kryteriéw czy konstrukgji. Po trze-
cie, indeks ma charakter przekrojowy, kodujac PfandBG wedtug tekstu jednolitego
ze stycznia 2024 r. (ostatnia zmiana 29 grudnia 2023 r.) i polskiej ustawy z 1997 r.
- wedtug tekstu jednolitego z 2022 r, i nie uwzglednia zmian instytucjonalnych
w czasie. Po czwarte, rowne wagi s3 rozwigzaniem pragmatycznym, ale nie zwa-
lidowanym; warto$¢ wyniku zagregowanego jest wrazliwa na wybory dotyczace
wazenia, co stanowi ewidentny element subiektywno$ci w projekcie. Analiza wraz-
liwosci w czesci 5.3 mapuje wptyw opcjonalnych schematéw wazenia na wynik za-
gregowany, ale jej nie eliminuje. Przyszte prace obejmujace wieksza prébe panstw
mogtyby eksplorowac rozwigzania opcjonalne oparte na danych - na przyktad ana-
lize gtéwnych sktadowych lub analize czynnikowa - w celu zmniejszenia zaleznosci
od domys$lnego ré6wnego wazenia i przetestowania, czy réznicowane wagi popra-
wiaja trafno$¢ kryterialng indeksu zagregowanego. Takie wazenie oparte na danych
wymaga wystarczajaco duzej préby panstw i nie moze by¢ sensownie stosowane
w obecnym pilotazu dwéch panstw. Po piate, hierarchia empiryczna zostata zapre-
zentowana, lecz nie zostala przeksztatcona w formalne granice btedu; odbiorcy
musza polega¢ na zakresach ufnos$ci w arkuszu replikacyjnym do oceny pewnoSci
wynikéw. Triangulacja z zewnetrznymi zbiorami danych - jak Wskazniki Zarzadza-
nia Banku Swiatowego (Kaufmann, Kraay, Mastruzzi 2010) - to jedyna praktyczna
$ciezka ku sformalizowaniu granic niepewnosci na poziomie wskaznikéw i rozwia-
zaniu omdéwionej powyzej rezydualnej subiektywnos$ci punktacji wskaznikéw, cho¢
- jak wspomniano w cze$ci 4.2 - sygnaty WGI funkcjonuja jako pomocnicze czynni-
ki wiarygodnosci, a nie dane wejsciowe do punktacji. Po sz6ste, kotwice behawio-
ralne, cho¢ precyzyjne, nadal wymagaja oceny interpretacyjnej - w szczeg6lnosci
na styku miedzy wynikami 2 i 3, gdzie rozréznienie miedzy czeSciowa a zasadniczo
rozwinieta implementacja wiaze sie z nieuchronnym subiektywizmem.

6.6. Instytucjonalne wykorzystanie i baza uzytkownikéw

Jak zapowiedziano we wprowadzeniu, kwestia, kto powinien rutynowo kalkulo-
wac MBIF], z jaka czestotliwo$cia i w jakim celuy, nie jest bezposrednio ujeta przez
obecny pilotaz, lecz jest zasadnicza dla kazdego przysziego zastosowania przedsta-
wionych ram. Gdyby MBIFI miat wyj$¢ poza ramy pilotazowe, regularne obliczenia
najnaturalniej przypadlyby podmiotowi majacemu istniejacy mandat w zakresie
nadzoru nad obligacjami zabezpieczonymi lub monitorowania stabilno$ci finanso-
wej tego rynku. Nie opowiadajac sie za tym, ze jakakolwiek konkretna instytucja po-
winna przyja¢ te ramy, potencjalnymi kandydatami w tym wzgledzie s3: Europejski
Urzad Nadzoru Bankowego (EBA) - ktéry juz koordynuje konwergencje nadzorcza
w zakresie obligacji zabezpieczonych w panstwach cztonkowskich - Europejska

<< POWROT DO SPISU TRESCI



NR 1 (102) BEZPIECZNY BANK 68

Rada ds. Obligacji Zabezpieczonych (ECBC), utrzymujgca najbardziej kompleksowa
poréwnawczg infrastrukture danych dla sektora, oraz prerogatywy stabilnosci fi-
nansowej Europejskiego Banku Centralnego (ECB). Biorgc pod uwage, ze uchwyco-
ne w ramach analizy cechy instytucjonalne (ramy ustawowe, struktury nadzorcze,
infrastruktura rynku) zmieniaja sie powoli, roczny lub dwuletni cykl aktualizacji
wydaje sie adekwatny i mégtby by¢ wbudowany w istniejace cykle sprawozdawcze
podmiotu, ktory przyjatby te role.

Jesli chodzi o uzytkownikéw docelowych, profile wskaznikéw MBIFI sg istotne dla
co najmniej czterech grup odbiorcéw. Regulatorzy ponadnarodowi — w szczego6l-
nosci EBA i Komisja Europejska — moga stosowa¢ ramy do oceny, czy harmonizacja
UE na podstawie Dyrektywy w sprawie obligacji zabezpieczonych przynosi real-
ng konwergencje instytucjonalna, czy jedynie formalna transpozycje legislacyjna.
Inwestorzy transgraniczni moga korzysta¢ z profilu wskaznikéw w celu identyfi-
kowania ryzyk wtasciwych dla danej jurysdykcji, ktérych zagregowane dane doty-
czace spreadéw mogg nie w petni odzwierciedla¢. Krajowe organy nadzoru moga
stosowac go do poréwnywania wtasnych ram z systemami innych panstw i ustala-
nia priorytetéw dziatan reformatorskich. Wreszcie badacze akademiccy moga ko-
rzystac z wielokrajowych profili MBIFI jako zmiennej niezaleznej w badaniach nad
spreadami obligacji zabezpieczonych, gtebokoscig emisji lub odpornoscia w warun-
kach stresu - wypetniajac luke w literaturze empirycznej, ktérej obecny pilotaz nie
moze adresowac.

Podsumowanie

Niniejszy artykut zawart koncepcje MBIFI jako przejrzystych ram strukturyzowa-
nia poréwnaweczej oceny instytucji listow zastawnych. Ramy te grupuja jedenascie
wskaznikéw w czterech filarach, oceniaja je za pomoca precyzyjnie zdefiniowanych
kotwic behawioralnych i raportuja zasadniczo jako profil diagnostyczny na pozio-
mie wskaznikdw, przy czym wynik zagregowany jest uwzgledniony jedynie jako
uzupelniajgca miara podsumowujaca.

Pilotaz dla Niemiec i Polski ilustruje, jak ramy moga przeksztatci¢ szerokie poréw-
nanie jako$ciowe w ograniczong liczbe identyfikowalnych réznic instytucjonal-
nych. W obecnym zastosowaniu te dwa panistwa nie réznia sie pod wzgledem filaru
ochrony prawnej, podczas gdy zaobserwowana luka koncentruje sie w obrebie za-
bezpieczen, przeptywdw pienieznych i infrastruktury rynku.

Wktad artykutu ma charakter metodologiczny, a nie oparty na petnej walidacji.
Prezentuje przejrzystg architekture kodowania, ktéra moze by¢ rozszerzana, kwe-
stionowana i ponownie kodowana przez innych badaczy. Przyszte prace powin-
ny zaaplikowa¢ ramy do szerszego zestawu jurysdykcji, oceni¢ zgodno$¢ miedzy
oceniajacymi, udoskonali¢ wskazniki sytuujace sie na granicy miedzy projektem
instytucjonalnym a funkcjonowaniem rynku oraz sprawdzi¢, czy profile MBIFI sa
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powiazane z obserwowalnymi wynikami rynkowymi, jak spready, gteboko$¢ emi-
sji lub odpornos¢ w warunkach stresu. Przejscie od pilotazu do ram operacyjnych
wymagatoby ponadto testowania miedzynarodowego, formalnej oceny zgodnosci
miedzy oceniajacymi i instytucjonalnego procesu regularnych aktualizacji przez
wiarygodny podmiot, jak nakreslono w czesci 6.6.
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Prosrodowiskowe kryptoaktywa
w konteks$cie zrOwnowazonego rozwoju
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Streszczenie

Cel badania: Celem opracowania jest analiza kryptoaktywéw o ograniczonym wptywie $ro-
dowiskowym oraz ocena wptywu mechanizmu Proof of Work na §rodowisko naturalne.

Metodologia: Badanie ma charakter przegladowo-analityczny i opiera sie na analizie li-
teratury naukowej, raportéw oraz dokumentéw regulacyjnych z lat 2010-2025. Analizie
poddano wplyw PoW na zuzycie energii, $lad weglowy, odpady elektroniczne oraz aspekty
spoteczno-ekonomiczne, a takze poréwnano go z mechanizmami Proof of Stake i Pure Proof
of Stake.

Wyniki: Analiza wykazata, ze PoW charakteryzuje sie wysoka energochtonnoscia i znacz-
nym obcigzeniem Srodowiskowym. Alternatywne mechanizmy konsensusu cechujg sie niz-
szym zuzyciem energii i moga ogranicza¢ negatywny wptyw technologii blockchain na $ro-
dowisko.

Whioski: Kryptoaktywa o ograniczonym wptywie srodowiskowym moga stanowi¢ kierunek
rozwoju bardziej energooszczednych rozwigzan blockchain, jednak wymagaja dalszych ba-
dan i wiekszej transparentnosci danych $rodowiskowych.

Stowa kluczowe: ekologiczne kryptoaktywa, zrdwnowazony rozwoj, blokchain, rynek finan-
sowy, ESG
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Environmentally friendly crypto-assets
in the context of sustainable development in the digital economy

Abstract

Purpose: The aim of this study is to analyse crypto-assets with a limited environmental
impact and to assess the impact of the Proof of Work mechanism on the natural environment.

Methodology: The study is of a review and analytical nature and is based on an analysis
of academic literature, reports and regulatory documents from 2010 to 2025. The analysis
examined the impact of PoW on energy consumption, carbon footprint, electronic waste and
socio-economic aspects, and compared it with the Proof of Stake and Pure Proof of Stake
mechanisms.

Results: The analysis showed that PoW is characterised by high energy consumption and
a significant environmental impact. Alternative consensus mechanisms are characterised by
lower energy consumption and may reduce the negative environmental impact of blockchain
technology.

Conclusions: Crypto-assets with a limited environmental impact may represent a direction
for the development of more energy-efficient blockchain solutions; however, they require
further research and greater transparency regarding environmental data.

Keywords: green crypto assets, sustainable development, blockchain, financial market, ESG

JEL Codes: G20, Q56, Q33, G18

Wstep

Dynamiczny rozwoj technologii blockchain oraz kryptoaktywdéw w ostatnich latach
znaczaco wplynat na ksztatt wspotczesnej gospodarki cyfrowej, jednoczesnie ujaw-
niajgc wiele istotnych wyzwan - szczegélnie w obszarze srodowiskowym. W cen-
trum debaty znajduje sie wysoka energochtonno$¢ mechanizméw konsensusu,
zwtaszcza Proof of Work, ktéra przektada sie na rosngce zuzycie energii oraz emisje
gazow cieplarnianych. Problematyka ta wykracza jednak poza aspekt ekologiczny,
obejmujgc rowniez kwestie spoteczne, ekonomiczne i regulacyjne, co wskazuje na
potrzebe poszukiwania bardziej zréwnowazonych modeli funkcjonowania tech-
nologii blockchain. W odpowiedzi na te wyzwania rozwijaja sie tzw. ekologiczne
kryptoaktywa, ktore wykorzystujg mniej energochtonne mechanizmy konsensusu,
jak Proof of Stake czy jego warianty, a takze wspierajg inicjatywy zwigzane z odna-
wialnymi zrédtami energii. Coraz cze$ciej tacza one innowacje technologiczne z ce-
lami zréwnowazonego rozwoju, oferujac nowe mozliwos$ci finansowania projektow
niskoemisyjnych oraz zwiekszajgc transparentnos¢ rynku energetycznego.

Ograniczenia zuzycia energii w systemach kryptowalutowych nalezy szuka¢ w spo-
sobie funkcjonowania mechanizméw konsensusu. Zar6wno w przypadku bitcoina,
jakiethereum, podstawga dziatania jest blockchain rozproszona baza danych, w kto-
rej kolejne pakiety transakcji (bloki) s dotaczane do istniejacego tanicucha przez
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uczestnikow sieci. Proces ten odbywa sie bez centralnego nadzoru, a jego uczestni-
cy otrzymuja wynagrodzenie za udziat. Istotna réznica pojawia sie w sposobie wy-
taniania podmiotu odpowiedzialnego za dodanie nowego bloku. W systemie Proof
of Work decydujaca role odgrywa moc obliczeniowa, uczestnicy rywalizuja, wyko-
nujgc ogromna liczbe operacji, co przektada sie na bardzo wysokie zuzycie ener-
gii. Natomiast w modelu Proof of Stake kluczowe znaczenie ma posiadany kapitat
w postaci kryptowaluty zdeponowanej w sieci. W tym przypadku wyboér uczestnika
nastepuje na podstawie jego udziatu, a nie zdolnosci obliczeniowych, co znaczaco
redukuje zapotrzebowanie na energie.

Celem niniejszego opracowania jest identyfikacja oraz analiza ekologicznych kryp-
toaktywow jako narzedzia wspierajacego zrownowazony rozwdj w gospodarce cy-
frowej, ze szczegblnym uwzglednieniem wptywu mechanizmu konsensusu Proof of
Work na $rodowisko naturalne. Szczeg6lna uwaga zostata poswiecona srodowisko-
wym konsekwencjom funkcjonowania technologii blockchain, w tym zuzyciu ener-
gii elektrycznej, emisji CO, oraz generowaniu odpadéw elektronicznych. W opraco-
waniu uwzgledniono réwniez alternatywne mechanizmy konsensusu, jak Proof of
Stake, analizujgc potencjal w ograniczaniu negatywnego wpltywu kryptowalut na
$rodowisko. Istotnym elementem analizy jest takze ocena znaczenia ekologicznych
kryptoaktywéw w konteks$cie transformacji rynku finansowego zgodnie z zasadami
zréwnowazonego rozwoju.

1. Teoretyczne podstawy prosrodowiskowych kryptoaktywow

Przedstawienie podstaw teoretycznych prosrodowiskowych kryptoaktywow jest
zasadniczym punktem ze wzgledu na okreslenie precyzyjnego zakresu badawcze-
go. Prosrodowiskowe kryptoaktywa mozna zdefiniowac jako te, ktére zachowujg
integralno$c¢ blockchaina, jednoczesnie bedac energooszczednymi i redukujac emi-
sje dwutlenku wegla (Koemtzopoulos, Zournatzidou, Sariannidis 2025). Mozna je
okreslac¢ jako cyfrowe aktywa finansowe oparte na technologii rozproszonych reje-
strow (DLT), ktérych projekt oraz sposob funkcjonowania zostaty ukierunkowane
na ograniczenie negatywnego wptywu na $rodowisko naturalne, w szczegé6lnosci
poprzez redukcje zuzycia energii elektrycznej, emisji dwutlenku wegla oraz ilosci
odpadéw elektronicznych w poréwnaniu z tradycyjnymi kryptowalutami wyko-
rzystujacymi mechanizm konsensusu Proof of Work (Stoll, Klaafden, Gallersdorfer
2019). Prosrodowiskowe kryptoaktywa sg definiowane jako aktywa cyfrowe wy-
korzystujace energooszczedne mechanizmy konsensusu oraz rozwigzania ograni-
czajace negatywny wptyw technologii blockchain na §rodowisko, w szczegé6lnosci
poprzez redukcje zuzycia energii i emisji CO, (Ali i in. 2024). Celem prosrodowi-
skowych kryptoaktywoéw jest zmniejszenie sladu weglowego w procesie wydobywa-
nia i walidacji kryptowalut. Zielony blockchain oznacza wykorzystanie technologii
blockchain w spos6b zréwnowazony ekologicznie, priorytetowo traktujac redukcje
emisji dwutlenku wegla i zuzycia energii (Alzoubi, Mishra 2023). Kluczowym ele-
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mentem prosrodowiskowych kryptoaktywow jest zastosowanie energooszczednych
mechanizméw konsensusu, jak Proof of Stake (PoS) lub odmiany hybrydowe, ktore
nie wymagaja intensywnego wykorzystania mocy obliczeniowej i specjalistyczne-
go sprzetu goérniczego, co znaczgco obniza ich slad weglowy (Saleh 2021). Ponadto
prosrodowiskowe kryptoaktywa coraz cze$ciej sa projektowane w sposéb umozli-
wiajacy integracje z koncepcja zrownowazonego rozwoju i standardami ESG, m.in.
poprzez tokenizacje projektéw Srodowiskowych, kredytéw weglowych lub finan-
sowanie inicjatyw proklimatycznych, co wpisuje je w szerszy kontekst zielonych fi-
nanséw w gospodarce cyfrowej (OECD 2022). Zréwnowazony rozwoj definiowany
jest jako koncepcja zaktadajgca rownoczesne uwzglednianie celéw gospodarczych,
spotecznych i Srodowiskowych w procesie rozwoju, przy zachowaniu mozliwosci za-
spokajania potrzeb przysztych pokolen (Misztal 2023). Z kolei ESG (Environmental,
Social, Governance) oznacza zestaw kryteriow wykorzystywanych do oceny dziatal-
nosci przedsiebiorstw i inwestycji pod wzgledem czynnikéw srodowiskowych, spo-
tecznych oraz tadu korporacyjnego, ktére moga wptywac na ryzyko, stabilnos¢ oraz
wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych (Oliver Yébenes 2024).

2. Metoda badawcza

Celem niniejszego opracowania jest identyfikacja oraz analiza prosrodowiskowych
kryptoaktywoéw jako narzedzia wspierajacego zréwnowazony rozw6j w gospodar-
ce cyfrowej, ze szczegblnym uwzglednieniem wptywu mechanizmu konsensusu
Proof of Work na $rodowisko naturalne. W zwiazku z charakterem badanego za-
gadnienia, obejmujacego zaréwno aspekty technologiczne, jak i ekonomiczne oraz
regulacyjne, zastosowano podejscie jakoSciowe, oparte na analizie wtérnych Zrédet
danych (desk research). Badanie ma charakter przegladowo-analityczny i zostato
przeprowadzone na podstawie analizy literatury przedmiotu oraz dostepnych Zré-
det wtérnych dotyczacych srodowiskowych konsekwencji funkcjonowania techno-
logii blockchain i kryptowalut. Celem badania byto uporzadkowanie i syntetyczne
przedstawienie najwazniejszych aspektéw wptywu mechanizmu Proof of Work
(PoW) na $rodowisko oraz wskazanie alternatywnych rozwigzan technologicznych
okres$lanych jako bardziej energooszczedne i prosrodowiskowe.

Podstawowg metoda badawcza, zastosowang w artykule, byta analiza literatury
przedmiotu obejmujgca artykuty naukowe publikowane w recenzowanych czasopi-
smach miedzynarodowych, raporty instytucji publicznych i organizacji miedzyna-
rodowych, dokumenty regulacyjne oraz analizy branzowe. Dobér literatury oparto
na przeszukiwaniu baz danych Web of Science, Scopus oraz Google Scholar, z wyko-
rzystaniem stow kluczowych: cryptocurrencies, blockchain, energy consumption,
carbon footprint, Proof of Work, Proof of Stake oraz sustainable finance. W analizie
uwzgledniono publikacje z lat 2010-2025, co pozwolito na przedstawienie zaréw-
no poczatkowego etapu rozwoju kryptowalut, jak i najnowszych trendéw techno-
logicznych oraz regulacyjnych. Analiza zostata uporzadkowana w pieciu gtéwnych
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obszarach badawczych dotyczacych wpltywu mechanizmu Proof of Work na $ro-
dowisko i otoczenie spoteczno-gospodarcze: zuzycie zasobéw naturalnych, zuzy-
cie energii elektrycznej, $lad weglowy, wptyw spoteczny i ekonomiczny PoW oraz
odpady elektroniczne. Poszczegodlne obszary analizowano na podstawie kryteriow
obejmujacych skale wykorzystania energii i infrastruktury technicznej, poziom
emisji CO,, wptyw na lokalne systemy energetyczne i koszty spoteczne oraz stopien
zuzycia sprzetu wykorzystywanego w procesie miningu. Przyjete kryteria umoz-
liwity syntetyczne poréwnanie $rodowiskowych konsekwencji funkcjonowania
kryptowalut opartych na mechanizmie Proof of Work. Podziat ten miat charakter
porzadkujacy i stuzyt syntetycznej prezentacji wynikéw badan dostepnych w lite-
raturze. W ramach opracowania dokonano réwniez ogdélnego zestawienia mechani-
zmu Proof of Work z alternatywnymi mechanizmami konsensusu, jak Proof of Stake
(PoS), przede wszystkim pod katem deklarowanego poziomu energochtonnosci
i potencjalnego wptywu srodowiskowego. Porownanie to miato charakter opisowy
i opierato sie na danych prezentowanych w analizowanych zrédtach.

3. Analiza wptywu PoW na Srodowisko

Mechanizm Proof of Work (PoW), stanowiacy podstawe funkcjonowania pierwszych
generacji kryptowalut, jest w literaturze przedmiotu uznawany za kluczowy czynnik
determinujacy $rodowiskowe konsekwencje rozwoju technologii blockchain. Block-
chain jako technologia moze potencjalnie wspiera¢ realizacje celéw zréwnowazone-
g0 rozwoiju, to sieci oparte na PoW generuja ogromne zuzycie energii (Kouhizadeh,
Sarkis 2018). Zgodnie z przyjeta metodyka badawcza analiza wptywu PoW zostata
przeprowadzona w ujeciu przegladowo-analitycznym poprzez identyfikacje, agre-
gacje i grupowanie wynikéw badan empirycznych oraz analiz raportowych w pieciu
obszarach oddzialywania srodowiskowego. Brak scentralizowanego, zaufanego or-
ganu oznacza, ze blockchain potrzebuje ,mechanizmu konsensusu”, aby zapewni¢
zaufanie w catej sieci. W przypadku bitcoina konsensus osigga sie metoda zwana
Proof-of-Work, w ktérej komputery w sieci - ,gérnicy” konkuruja ze sobg, aby roz-
wiazac¢ ztoZona tamigtéwke matematyczna. Kazda préba rozwigzania przez gérnika
nazywana jest ,hashem”, a liczba préb podejmowanych przez gérnika w ciagu se-
kundy jego ,hashrate”. Po rozwigzaniu tamigtéwki, najnowszy ,blok” transakcji jest
zatwierdzany i dodawany do ,tancucha” transakcji. Goérnik, ktéry pierwszy rozwia-
ze tamigtéwke, zostaje nagrodzony nowymi bitcoinami i optatami transakcyjnymi
w sieci. Zuzycie energii przez sie¢ bitcoin jest zatem zaréwno zabezpieczeniem, jak
i efektem ubocznym polegania na stale rosnacej mocy obliczeniowej konkurujacych
goérnikéw w celu walidacji transakcji za posrednictwem PoW (IEA 2019).
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3.1. Zuzycie zasobéw naturalnych

Mechanizm PoW wymaga ciggtego zwiekszania mocy obliczeniowej sieci, co pro-
wadzi do intensywnego wykorzystania zasob6éw naturalnych, w szczegélnos$ci su-
rowcow energetycznych. Wysoka energochtonno$¢ PoW sprzyja eksploatacji pa-
liw kopalnych, zwtaszcza w regionach, w ktérych energia elektryczna jest tania,
lecz wysokoemisyjna (Truby 2018). Systematyczny przeglad literatury dotyczacej
blockchaina podkresla, ze PoW jest przyktadem technologii, w ktérej efektywnos¢
ekonomiczna jest osiggana kosztem nadmiernego wykorzystania zasobéw $rodo-
wiskowych, co stoi w sprzeczno$ci z zasadami gospodarki niskoemisyjnej (Kouhi-
zadeh, Sarkis 2018).

Dodatkowe badania wskazuja, ze intensywne wykorzystanie zasobéw w modelu
PoW nie ogranicza sie wylacznie do energii, lecz obejmuje réwniez zasoby materia-
towe niezbedne do produkgji infrastruktury wydobyweczej. Cykl zycia sprzetu gor-
niczego wigze sie z istotnym zapotrzebowaniem na metale ziem rzadkich oraz pét-
przewodniki, ktérych wydobycie generuje znaczne obcigzenia sSrodowiskowe (Jones,
Goodkind, Berrens 2022). PoW jako mechanizm konsensusu nie ma wbudowanych
bodzcow do optymalizacji wykorzystania zasobow, co odrdznia go od nowszych
rozwigzan projektowanych w duchu efektywnosci srodowiskowej. W konsekwencji
PoW utrwala model intensywnej eksploatacji zasobéw naturalnych charakterystycz-
ny dla tradycyjnych sektoréw energochtonnych (Sedlmeiriin. 2020).

3.2. Zuzycie energii elektrycznej

Zuzycie energii elektrycznej przez sieci PoW jest jednym z najlepiej udokumentowa-
nych aspektow ich oddziatywania Srodowiskowego. Zapotrzebowanie energetyczne
Bitcoina nie jest powigzane z liczba przetwarzanych transakcji, ale z poziomem trud-
nosci wydobycia i konkurencyjnym charakterem mechanizmu konsensusu (de Vries
2018). Dane Cambridge Centre for Alternative Finance wskazujg, Ze roczne zuzycie
energii przez sie¢ Bitcoin jest poréwnywalne z konsumpcja energii przez $redniej
wielko$ci panstwa, co czyni PoW jednym z najbardziej energochtonnych systeméw
cyfrowych na $wiecie (Blandin i in. 2020). Analizy energetyczne wskazuja, ze zuzy-
cie energii przez sieci PoW charakteryzuje sie wysoka zmiennoScia, lecz dtugoter-
minowym trendem wzrostowym, powigzanym z ceng kryptowalut i optacalnoscia
wydobycia (Hayes 2017). Badania z 2023 roku wykazaty zuzycie energii przy wydo-
bywaniu kryptowalut wynoszace okoto 0,5% globalnego zuzycia energii elektrycz-
nej. Zuzycie energii elektrycznej przez Bitcoina r6zni sie w zaleznosci od badania,
przyjetej metodologii, a wiekszos¢ badan opiera sie na niedoszacowaniu ceny ener-
gii elektrycznej, zuzycie energii elektrycznej miesci sie w przedziale od 37,7 TWh
do 141,72 TWh, co jest warto$cig poréwnywalng z rocznym zapotrzebowaniem na
energie niektorych $rednich krajéw europejskich (Laimon i in. 2025). Jedna trans-
akcja na rynku finansowym, z wykorzystaniem kryptoaktywéw typu Bicoin, zuzywa
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okoto 1100 kWh, a Ethereum zuzywa ponad 80 kWh. Przetomem w optymalizacji
zuzycia energii elektrycznej jest model Proof of Stake. Nalezy zaznaczy¢, ze udziat
odnawialnych Zrédet energii wykorzystywanej do pozyskiwania kryptoaktywoéw
wzrasta w ostatnich latach o 60% w kopaniu Bitcoina (CIRE.PL 2022).

Wydobycie kryptowalut ma wptyw pozytywny i negatywny na srodowisko, efekt
substytucyjny nalezy do pozytywnych skutkéw, kryptoaktywa moga zastepowac
waluty i systemy finansowe, co obniza koszty transakcyjne, potrzeby transportowe
oraz moze przyczynic sie do zwiekszonych inwestycji w krajach biedniejszych. Efekt
produkcyjny jest powigzany z procesem wydobywania kryptywéw, ktéry wymaga
znacznego zuzycia energii, pochodzacej w wiekszo$ci z paliw kopalnych, co powo-
duje wzrost emisji CO,. Wydobycie kryptoaktyw6w wymaga energii, jak energia
elektryczna, co negatywnie wptywa na Srodowisko. Jednak po wydobyciu krypto-
waluty moga zastapic tradycyjne narzedzia finansowe w transakcjach, co prowadzi
do pozytywnego wptywu na §rodowisko. Aby zmaksymalizowa¢ pozytywny wplyw
kryptoaktywéw na sSrodowisko, niezbedne jest wdrozenie energooszczednych tech-
nologii wydobywczych i zaostrzenie przepiséw (Bashari i in. 2025).

Rysunek 1. Szacunki zuzycia energii przez Bitcoin
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Zrédto: 1EA, Bitcoin energy use estimates, IEA, Paris 2020, https://www.iea.org/data-and-statistics/
charts/bitcoin-energy-use-estimates, Licence: CC BY 4.0
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Wykres przedstawia opublikowane w latach 2017-2019 szacunki rocznego zuzycia
energii elektrycznej przez sie¢ Bitcoin, wyrazone w terawatogodzinach na rok
(TWh/rok). Zaprezentowano dwa zakresy oszacowan (linia jasnoniebieska i ciem-
noniebieska), ktdre odzwierciedlajag odpowiednio gérne i dolne granice zuzycia en-
ergii wynikajace z r6znych metod szacowania. Dodatkowo na wykresie zaznaczono
wyniki wybranych badan naukowych i analiz (kolorowe punkty), opublikowanych
przez roznych autorow. W analizowanym okresie obserwuje sie wyrazny wzrost
szacowanego zuzycia energii przez sie¢ Bitcoin. Dolna granica wzrosta z okoto
2 TWh/rok na poczatku 2017 r. do ponad 50 TWh/rok w potowie 2019 r,, natomiast
gbrna granica zwiekszyta sie z okoto 10 TWh/rok do okoto 70 TWh/rok. Najwiekszy
wzrost odnotowano w 2018 r.,, co byto zwigzane z dynamicznym wzrostem mocy
obliczeniowej (hashrate) sieci oraz rosngcym zainteresowaniem wydobyciem
kryptowaluty. Na przetomie 2018 i 2019 r. widoczny jest przejSciowy spadek obu
szacunkow, po ktéorym ponownie nastepuje stopniowy wzrost. R6znice pomiedzy
poszczeg6lnymi punktami pomiarowymi wynikaja z odmiennych metodologii sto-
sowanych przez autoréow analiz.

3.3. Slad weglowy i emisje CO,

Wysokie zuzycie energii elektrycznej w sieciach PoW przektada sie bezposrednio na
znaczne emisje gazéw cieplarnianych. Slad weglowy Bitcoina jest silnie uzalezniony
od regionalnego miksu energetycznego, a dominacja Zrédet kopalnych prowadzi do
istotnych emisji CO, (Stoll, Klaafen, Gallersdorfer 2019). Dalszy rozwoéj kryptowa-
lut opartych na PoW moze utrudni¢ realizacje globalnych celéw klimatycznych, je-
$li nie zostang wdrozZone zmiany technologiczne lub regulacyjne (Mora i in. 2018).
Nowsze modele szacowania emisji wskazuja, ze $lad weglowy PoW jest czesto
niedoszacowany, poniewaz wiele analiz nie uwzglednia posrednich emisji zwigza-
nych z produkcja sprzetu oraz infrastrukturg chtodzenia centréw wydobywczych.
Roczna globalna emisja dwutlenku wegla przez Bitcoina mie$ci sie w przedziale od
22,0 do 22,9 MtCO,, to porownywalny poziom emisji dwutlenku wegla przez Jorda-
nie i Sri Lanke. Przyblizony $lad weglowy Bitcoina przedstawia globalny problem
i potrzebe podjecia kwestii zewnetrznych efektéw srodowiskowych (Stoll, Klaaf3en,
Gallersdorfer 2019).

Od lipca 2021 roku do stycznia 2022 roku zuzycie energii przez kryptoaktywa
wzrosto o blisko 67%, Bitcoin odpowiada za okoto 60% catkowitego zuzycia energii
przez kryptowaluty. Udziat odnawialnych zrédet energii w wydobywaniu Bitcoina
zmniejszyt sie z 41,6% do 25,1% przez represje na chinskie kopalnie, ktére wy-
korzystywatly energie wodng. Przeniesienie kopalni do USA i Kazachstanu zwiek-
szyto emisje dwutlenku wegla z 478,27 gCO,/kWh w 2020 r. do 557,76 gCO,/kWh
w 2021 r. przy zuzyciu energii opartej na gazie lub energii elektrycznej uzyskiwanej
z wegla (Sarkodie i in. 2024).
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Rysunek 2. Roczne emisje gazoéw cieplarnianych BTC i ETH w poréwnaniu
z poprzednimi oszczednosciami emisji gazow cieplarnianych oraz z docelowymi
oszczednos$ciami emisji gazow cieplarnianych
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Rysunek 3. Szacunkowe roczne zuzycie energii elektrycznej przez globalny bitcoin (BTC)
i etherum (ETH) w poréwnaniu z wybranymi krajami
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Dane na powyzszych wykresach wskazujg na znaczne emisje dwutlenku wegla na
poziomie wiekszosci panstw Unii Europejskiej w 2020 roku. Natomiast szacunko-
we dane za okres 2021-2030, za ktére mozna odnotowac spadek emisji CO, przez
niektore panstwa. Udzial emisji dwutlenku wegla przez sektor blockchain bedzie
nadal znacznie wiekszy niz 19 panstw UE, co powinno stanowi¢ kierunek zmian
legislacyjnych na forach OECD. Szacunki $ladu weglowego bitcoina i etherum po-
kazuja ponadto, ze ich taczna roczna emisja z maja 2022 r. niweluje dotychczasowe
i docelowe oszczednosci w zakresie emisji gazow cieplarnianych (GHG) w wiekszo-
Sci krajow strefy euro. Zuzycie energii elektrycznej jest takze wysokie, zuzywaja
tyle energii co niektére panstwa, jak Francja, Hiszpania czy Holandia.

3.4. Wptyw spoteczny i ekonomiczny PoW

Oddzialywanie PoW na $rodowisko ma réwniez wymiar spoteczny i ekonomiczny.
W regionach koncentracji kopaln kryptowalut obserwuje sie wzrost zapotrzebowa-
nia na energie elektryczna, co moze prowadzi¢ do wzrostu cen energii dla lokalnych
spotecznosci i przedsiebiorstw (de Vries 2018). Koszty srodowiskowe PoW maja
charakter kosztéw zewnetrznych, ktére nie sg internalizowane w cenach krypto-
walut. Z perspektywy ekonomii srodowiska prowadzi to do nieefektywnej alokacji
zasoboéw i sprzyja utrwalaniu modeli biznesowych sprzecznych z koncepcja zréw-
nowazonego rozwoju (Truby 2018). Negatywne efekty Srodowiskowe PoW wpty-
waja takze na spoteczna percepcje technologii blockchain, obnizajac poziom zaufa-
nia do jej zastosowan w sektorze publicznym i finansowym (Kouhizadeh, Sarkis
2018). Z perspektywy spotecznej wskazuje sie, Ze panstwa objete sankcjami, jak
Iran czy Rosja, moga wykorzystywa¢ wydobywanie kryptowalut w szczeg6lnosci
bitcoina jako spos6b na omijanie ograniczen gospodarczych naktadanych w celu
zwiekszenia bezpieczenistwa miedzynarodowego. Jednoczes$nie intensywne wydo-
bycie wigze sie z duzym obcigzeniem systeméw energetycznych, co moze prowa-
dzi¢ do destabilizacji sieci elektroenergetycznych i przerw w dostawach pradu, cze-
go przyktady odnotowano m.in. w Teheranie i Suchumi. Cho¢ udziat nielegalnych
dziatan w catkowitym wolumenie transakcji bitcoinowych pozostaje relatywnie
niewielki, okoto 0,3% w 2020 roku, kryptowaluty nadal sa wykorzystywane w ta-
kich procederach, jak pranie pieniedzy czy cyberprzestepczos$¢, w tym ataki ran-
somware. Istniejg rowniez doniesienia o ich potencjalnym powigzaniu z finansowa-
niem dziatalno$ci terrorystycznej. Dodatkowe kontrowersje budzi kwestia zaplecza
energetycznego wydobycia - wskazuje sie na wykorzystanie energii pochodzacej
z regiondw, gdzie istnieje ryzyko naruszen praw cztowieka, np. w kontekscie pracy
przymusowej (Sapra, Shaikh, Dash 2023).
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3.5. Odpady elektroniczne

I[stotnym, ale relatywnie rzadziej analizowanym aspektem wptywu PoW na $ro-
dowisko, jest problem odpadéw elektronicznych. Specjalistyczny sprzet gérni-
czy (ASIC) charakteryzuje sie krétkim cyklem zZycia, co prowadzi do generowania
znacznych ilo$ci e-odpaddédw (Stoll, Klaaf3en, Gallersdorfer 2019). Sprzet gérniczy
po $rednio 1,2 roku staje sie bezuzyteczny, podobnie do wentylatoréw pozostawia-
nych w kopalniach, przybliZzona warto$¢ pozostawionych odpadéw to 5,1 miliona
(Hossain, Steigner 2024). Odpady te s3 czesto trudne do recyklingu i moga stanowi¢
dodatkowe Zrédto zanieczyszczen srodowiskowych, szczegdlnie w krajach o stabo
rozwinietych systemach gospodarki odpadami (OECD 2020). Zgodnie z badaniem
z 2021 roku roczna ilo$¢ odpaddéw elektronicznych pochodzacych z Bitcoina wynosi
30,7 kiloton. Elektro$mieci sg zagrozeniem dla srodowiska na kazdej ptaszczyznie,
poczawszy od zanieczyszczen gleby po skazenie powietrza i wody.

3.5.1. Analiza wybranych kryptowalut opartych na mechanizmie Proof of Work
pod wzgledem wplywu srodowiskowego

W niniejszej czeSci opracowania dokonano zestawienia wybranych kryptoaktywéw
wykorzystujgcych mechanizm Proof of Work w celu ukazania ich zréznicowane-
go wptywu na srodowisko. Analiza obejmuje projekty o réznej skali popularnosci
i stopniu wykorzystania zasobéw obliczeniowych. Zestawienie pozwala uchwycié¢
kluczowe réznice pomiedzy poszczegdlnymi kryptowalutami w zakresie ich od-
dzialywania srodowiskowego. Tabela 1 przedstawia syntetyczne poréwnanie wy-
branych kryptowalut opartych na mechanizmie Proof of Work pod wzgledem ich
wplywu Srodowiskowego.

Przeprowadzona analiza wskazuje, Ze kryptoaktywa wykorzystujace mechanizm Proof
of Work cechujg sie wysokim poziomem energochtonnos$ci oraz znaczacym oddziaty-
waniem $rodowiskowym. Najwieksze obciazenie generuje Bitcoin, ktérego funkcjo-
nowanie wigze sie z bardzo wysokim zuzyciem energii elektrycznej, znaczng emisja
CO, oraz duza iloscig odpaddéw elektronicznych wynikajgcych z szybkiej dezaktualiza-
cji sprzetu ASIC. Podobne tendencje sg obserwowane réwniez w przypadku Litecoin,
Bitcoin Cash czy Ethereum Classic, ktére kontynuujg model oparty na energochton-
nym procesie miningu. Analiza pokazuje réwniez, ze rozwoj rynku kryptowalut moze
wptywac na wzrost presji na lokalne systemy energetyczne oraz zwiekszenie kosztow
energii w regionach o wysokiej koncentracji kopalni kryptoaktywoéw. Uzyskane wyniki
potwierdzaja, Ze mechanizm Proof of Work pozostaje jednym z najbardziej problema-
tycznych srodowiskowo rozwigzan stosowanych w technologii blockchain, co wzmac-
nia znaczenie takich alternatywnych mechanizméw konsensusu, jak Proof of Stake.
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Tabela 1. Analiza wybranych kryptoaktywéw opartych na mechanizmie Proof of Work
pod wzgledem wplywu Srodowiskowego

Zuzycie
zasobow
naturalnych

Zuzycie
energii
elektrycznej

Slad

weglowy

Whptyw spoteczno-
-ekonomiczny

Odpady
elektroniczne

Bitcoin (BTC)

Ethereum
(przed Ethe-
reum Merge)

Litecoin (LTC)

Monero
(XMR)

Dogecoin
(DOGE)

Bitcoin Cash
(BCH)

Ethereum
Classic (ETC)

Bardzo
wysokie
intensywne
wykorzystanie
sprzetu ASIC

i infrastruktury
chtodzacej

Wysokie

Wysokie

Wysokie — mi-
ning oparty na
GPU/CPU

Wysokie

Bardzo
wysokie

Wysokie

Zrédto: opracowanie wiasne.

Bardzo

wysokie

Wysokie

Wysokie

Wysokie

Wysokie

Bardzo

wysokie

Wysokie

Bardzo

wysoki

Wysoki

Wysoki

Wysoki

Wysoki

Bardzo

wysoki

Wysoki

Wzrost kosztéw
energii i presja

na lokalne systemy
energetyczne

Rozwdj rynku DeFi
przy duzej energo-
chtonnosci sieci

Wozrost zapotrzebo-
wania na energie
W procesie miningu

Wieksza anonimo-
wos$¢ transakcji przy
wysokich kosztach
energetycznych

Popularnosé¢ speku-
lacyjna generujaca
wzrost aktywnosci
miningowej

Kontynuacja mo-
delu PoW o duzym
obciagzeniu srodowi-
skowym

Utrzymanie energo-
chtonnego modelu
PoW po zmianie
Ethereum na PoS

Bardzo wy-
sokie, szybka
dezaktuali-
zacja sprzetu
miningowego

Wysokie

Wysokie

Znaczne

Wysokie

Bardzo

wysokie

Wysokie
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4. Ekologiczne kryptoaktywa - rozwigzania technologiczne
i ekonomiczne

Prosrodowiskowe kryptoaktywa stanowia odpowiedz na strukturalne ograniczenia
Srodowiskowe kryptowalut opartych na mechanizmie Proof of Work i s coraz czesciej
analizowane w literaturze jako element transformacji gospodarki cyfrowej w kierun-
ku zgodnosci z koncepcja zréwnowazonego rozwoju. W ujeciu naukowym termin ten
odnosi sie do cyfrowych aktywéw finansowych wykorzystujacych energooszczedne
mechanizmy konsensusu, zintegrowanych z odnawialnymi Zr6dtami energii lub powia-
zanych z rynkami sSrodowiskowymi, jak handel emisjami CO, (Keskin 2022).

Podstawowym rozwigzaniem technologicznym lezacym u podstaw ekologicznych
kryptoaktywdw jest zastgpienie energochtonnych algorytméw PoW mechanizma-
mi konsensusu o niskim zapotrzebowaniu energetycznym. Badania poréwnawcze
wskazujg, ze algorytmy Proof of Stake, Delegated Proof of Stake oraz mechanizmy
BFT charakteryzuja sie znaczaco nizszym zuzyciem energii przy zachowaniu funk-
cjonalnosci sieci rozproszonych (Rot, Zygata 2018). Stablecoiny na modelu PoS
opieraja sie na walidatorach wybieranych na podstawie liczby posiadanych lub
delegowanych tokendw, zmniejsza to zuzycie energii przy weryfikacji transakcji
(Koemtzopoulos, Zournatzidou, Sariannidis 2025).

Analiza konkretnych projektéw ekologicznych kryptoaktywéw pozwala zilustro-
wacé, w jaki sposéb innowacje technologiczne i ekonomiczne przektadajg sie na re-
alny wptyw na srodowisko i rynki energetyczne. Bitcoin Minetrix jest przyktadem
systemu tokenizowanego wydobycia, ktéry umozliwia uzytkownikom inwestowanie
w moc obliczeniowa, bez koniecznosci posiadania wtasnego sprzetu. Dzieki centra-
lizacji wydobycia i wykorzystaniu nowoczesnych centréw danych, projekt ten ogra-
nicza nieefektywne zuzycie energii i umozliwia bardziej kontrolowang emisje CO,
(CIRE. PL 2022). eTukTuk integruje blockchain z sektorem mobilnosci elektrycznej,
tokenizujac infrastrukture tadowania pojazdéw elektrycznych i wspierajac zdecen-
tralizowany handel energia. System ten pozwala na $ledzenie i rozliczanie energii
pochodzacej z odnawialnych Zrédet, zwiekszajac transparentnos¢ rynku i umoz-
liwiajgc finansowanie projektéw niskoemisyjnych (ZBIAM 2023). Cardano (ADA)
wykorzystuje mechanizm Proof of Stake (PoS), ktéry redukuje zuzycie energii na-
wet 0 99% w poréwnaniu do tradycyjnego Proof of Work, co zostato potwierdzo-
ne w raportach branzowych dotyczacych zuzycia energii kryptowalut (Bankier.pl
2024). Dzieki PoS, Cardano umozliwia tworzenie zréwnowazonych aplikacji finan-
sowych i energetycznych, w tym tokenizacji projektéw OZE, bez duzego obciazenia
Srodowiskowego. Solarcoin (SLR) jest bezposrednio powigzana z produkcja energii
stonecznej. Kazdy token jest przyznawany za wyprodukowang jednostke energii
z paneli fotowoltaicznych, co tworzy ekonomiczny bodziec do inwestowania w OZE.
Badania wykazujg, ze Solarcoin zwieksza motywacje do produkcji energii stonecz-
nej i poprawia efektywnos¢ inwestycji w fotowoltaike w regionach rozwijajacych
sie (Thanasi-Boge, Hoxha 2025). Nano (XNO) stosuje strukture block-lattice, elimi-

<< POWROT DO SPISU TRESCI



NR 1 (102) BEZPIECZNY BANK 84

nujac potrzebe energochtonnych proceséw konsensusu. Dzieki temu transakcje sa
niemal bezkosztowe energetycznie, co sprawia, ze Nano jest przyktadem kryptowa-
luty bardzo przyjaznej sSrodowisku, szczeg6lnie w systemach ptatnosci cyfrowych
(Business Insider 2026). Algorand (ALGO) taczy Pure Proof of Stake z kompensacja
emisji CO,, osiggajac neutralnos¢ weglowg sieci. Mechanizmy te pozwalaja nie tylko
na minimalizacje zuzycia energii, ale takze wspieraja realizacje projektow zgodnych
z kryteriami ESG poprzez automatyczne raportowanie wpltywu srodowiskowego
(Iberdrola 2024). BitGreen (BITG) w modelu hybrydowym tgczy funkcje $rodka
wymiany z bezposrednim finansowaniem inicjatyw proekologicznych. Czes$¢ optat
transakcyjnych przeznaczana jest na projekty zwigzane z ochrong srodowiska
i transformacja energetyczng, co umozliwia inwestorom wnoszenie realnego wkta-
du ekologicznego poprzez codzienne korzystanie z sieci (Money.pl 2022).

W celu zobrazowania zréznicowania ekologicznych kryptoaktywéw dokonano ana-
lizy wybranych projektéw wykorzystujacych alternatywne mechanizmy konsensusu
oraz rozwiazania ograniczajace energochtonnos¢ technologii blockchain. Do analizy
wybrano kryptoaktywa reprezentujace rézne podejscia do problematyki zréwnowa-
zonego rozwoju, obejmujace zaré6wno energooszczedne mechanizmy funkcjonowa-
nia sieci, jak i projekty wspierajgce dziatania srodowiskowe. Kryteriami poréwnania
byly przede wszystkim mechanizm konsensusu, poziom zuzycia energii oraz charak-
terystyka efektywnosci energetycznej poszczegdlnych projektow.

Analiza poréwnawcza wskazuje, ze wiekszo$¢ badanych projektéw opiera sie na
mechanizmach konsensusu typu Proof of Stake lub ich odmianach, ktére cechuja sie
istotnie nizszym zuzyciem energii niz tradycyjny mechanizm Proof of Work. Szcze-
gblnie wysoka efektywnoscia energetyczna wyrézniaja sie projekty Cardano, Nano
oraz Algorand, ktére eliminuja potrzebe energochtonnego procesu miningu. Z kolei
takie projekty, jak SolarCoin, BitGreen czy eTukTuk, tacza funkcje technologiczne
z realizacjg okres$lonych celéw srodowiskowych, wspierajac rozwéj odnawialnych
Zrédet energii, elektromobilnosci oraz inicjatyw zgodnych z koncepcja zré6wnowa-
zonego rozwoju. Przeprowadzona analiza stanowi element wktadu wtasnego opra-
cowania poprzez syntetyczne zestawienie i poréwnanie wybranych ekologicznych
kryptoaktywoéw pod katem ich efektywnos$ci energetycznej oraz potencjalnego
wptywu na realizacje zatoZen zré6wnowazonego rozwoju.
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Tabela 2. Poréwnanie wybranych ekologicznych kryptoaktywéw pod wzgledem mechanizmu
konsensusu oraz wplywu srodowiskowego

Krypto- Mechanizm Szacl:mk~owe Charakterys?yl.(a Potencjalne
zuzycie efektywnosci . .
aktywo konsensusu .. . ograniczenia
energii energetycznej
Bitcoin Stake-to-Mine / Niskie Ograniczenie potrzeby Projekt we wczesnej
Minetrix ~ PoS w poréwnaniu tradycyjnego miningu sprze- fazie rozwoju
z klasycznym  towego
PoW
eTukTuk  Proof of Stake  Niskie Integracja blockchain Ograniczona skala
z elektromobilnoscia i ni- wdrozen

skoemisyjnym transportem

Cardano Proof of Stake  Bardzo niskie = Energooszczedny mecha- Mniejsza decentra-

(ADA) nizm Ouroboros lizacja niz PoW

SolarCoin Proof of Stake  Niskie Wsparcie produkcji energii  Niewielka popular-

(SLR) stonecznej poprzez system nos¢ projektu

nagrod

Nano Open Bardzo niskie  Brak energochtonnego Ograniczona

(XNO) Representative miningu adopcja rynkowa
Voting

Zrédto: opracowanie wihasne.

5. Znaczenie ekologicznych kryptoaktywow
dla rynku finansowego

Rozwdj ekologicznych kryptoaktywéw wpltywa na rynek finansowy w sposéb po-
$redni, lecz wielowymiarowy, oddziatujac réwniez na segment gietdowy zwigzany
z energetyka, w szczeg6lnosci z energia odnawialng. Mechanizm tego oddziatywa-
nia nie ma charakteru jednorodnego, lecz przebiega poprzez kilka wspotzaleznych
kanatéw, ktore odzwierciedlaja rosnaca integracje finanséw cyfrowych z transfor-
macja energetyczng oraz rynkami kapitalowymi. Jednym z kluczowych kanatéw od-
dziatywania ekologicznych kryptoaktywo6w jest ich rola jako alternatywnego zrédta
finansowania projektéw zwigzanych z energia odnawialng. Tokenizacja aktywow
energetycznych oraz wykorzystanie blockchaina umozliwiajg bezposrednie pozyski-
wanie kapitatu na realizacje inwestycji w odnawialne Zrédta energii, z pominieciem
tradycyjnych instytucji posredniczacych. Literatura wskazuje, ze zdecentralizowane
modele finansowania moga obniza¢ koszty transakcyjne, skraca¢ czas pozyskiwa-
nia kapitatu oraz zwieksza¢ dostepnos¢ inwestycji dla szerszego grona inwestoréw,
w tym inwestoréw detalicznych (Rot, Zygata 2018). W dtuzszej perspektywie zwiek-
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szony naptyw kapitatu do sektora OZE moze pozytywnie wptywac na wyceny spotek
energetycznych notowanych na gietdach, wzmacniajac ich pozycje rynkowa.

Drugim istotnym mechanizmem jest funkcja sygnalizacyjna ekologicznych kryptoak-
tywow. Rosnace zainteresowanie inwestoréow aktywami cyfrowymi o niskim $ladzie
Srodowiskowym moze by¢ interpretowane jako sygnat zmieniajacych sie preferen-
¢ji rynkowych oraz wzrostu znaczenia kryteriow Srodowiskowych ESG w decyzjach
inwestycyjnych. W literaturze finansowej podkresla sie, ze popyt na aktywa zgodne
z kryteriami ESG wptywa na strukture portfeli inwestycyjnych oraz alokacje kapitatu
w gospodarce (Berg, Kolbel, Rigobon 2022). W tym kontekscie ekologiczne kryptoak-
tywa moga posrednio wzmacnia¢ zainteresowanie akcjami spétek z sektora energii
odnawialnej, zwiekszajac ich ptynnos¢ i stabilnos¢ notowan gietdowych.

Kolejnym aspektem oddzialywania kryptoaktywéw o ograniczonym wplywie
$Srodowiskowym na rynek finansowy jest ich wptyw na swiadomos$¢ inwestorow
i przedsiebiorstw w zakresie zréwnowazonego rozwoju. Integracja technologii
blockchain z rynkami energii oraz finanséw sprzyja upowszechnianiu informacji
o wptywie dziatalnos$ci gospodarczej na srodowisko, co z kolei moze prowadzi¢ do
zmiany strategii inwestycyjnych. Coraz cze$ciej decyzje kapitatowe uwzgledniaja
nie tylko tradycyjne wskaZniki finansowe, lecz réwniez kryteria srodowiskowe,
spoteczne i tadu korporacyjnego (ESG), ktére stajg sie integralnym elementem wy-
ceny przedsiebiorstw (Zetzsche i in. 2020).

Podsumowanie

Rozwoj technologii blockchain i kryptoaktywow stawia wspotczesng gospodarke cy-
frowa przed wyzwaniami $rodowiskowymi, przede wszystkim zwigzanymi z wyso-
kim zuzyciem energii i emisjg gazéw cieplarnianych w tradycyjnych mechanizmach
konsensusu typu Proof of Work. Analiza przeprowadzona w artykule wskazuje, ze
wplyw PoW obejmuje nie tylko energochtonnos¢, ale rowniez kwestie spoteczne,
ekonomiczne i regulacyjne, co podkresla potrzebe poszukiwania bardziej zréwnowa-
zonych rozwigzan technologicznych. Kryptoaktywa o ograniczonym wptywie $rodo-
wiskowym stanowig jedng z mozliwych odpowiedzi na te wyzwania. Wykorzystuja
one mechanizmy konsensusu o nizszej energochtonnosci, jak Proof of Stake, Pure
Proof of Stake czy modele hybrydowe, a cze$¢ projektéw integruje réwniez funkcje
zwigzane ze wspieraniem inicjatyw srodowiskowych i odnawialnych Zrédet energii.

Analiza wybranych projektéw, jak Cardano, SolarCoin, Algorand, Nano, BitGreen,
Bitcoin Minetrix czy eTukTuk, sugeruje, ze kryptoaktywa o ograniczonym wptywie
srodowiskowym moga przyczynia¢ sie do redukcji zuzycia energii w poréwnaniu
z tradycyjnymi rozwigzaniami opartymi na PoW. Jednocze$nie cze$¢ projektow de-
klaruje wspieranie dziatan zwigzanych z transformacjg energetyczng i finansowa-
niem inicjatyw niskoemisyjnych. Nalezy jednak podkresli¢, ze rzeczywista skala
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tego wplywu pozostaje trudna do jednoznacznej oceny ze wzgledu na ograniczong
dostepnos¢ porownywalnych danych oraz dynamiczny rozwdj rynku kryptowalut.

W literaturze wskazuje sie réwniez, ze rozwdj kryptoaktywoéw o ograniczonym
wplywie srodowiskowym moze potencjalnie zwieksza¢ zainteresowanie inwestycja-
mi uwzgledniajacymi kryteria ESG oraz wspiera¢ rozwdj rynku zielonych finanséw.
Technologia blockchain moze takze sprzyja¢ zwiekszeniu transparentnosci transakecji
oraz rozwojowi nowych modeli finansowania projektéw Srodowiskowych. Jednocze-
$nie rozwoj tego segmentu rynku napotyka liczne ograniczenia, w tym brak jedno-
litych standardéw raportowania wptywu srodowiskowego, ryzyko greenwashingu,
niedojrzato$¢ czesci rozwiazan technologicznych oraz zréznicowanie regulacyjne na
poziomie miedzynarodowym. W zwigzku z tym konieczne sg dalsze badania nad rze-
czywistym wplywem kryptoaktywdw o ograniczonym wptywie srodowiskowym na
srodowisko, ich efektywnoscig ekonomiczng oraz mozliwo$ciami integracji z polityka
klimatyczng i instrumentami finansowymi zgodnymi z kryteriami ESG.
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Dlaczego WIBOR nie moze by¢ kwestionowany
przez sagdy powszechne?

Glosa aprobujgca do Wyroku

Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskie;j
w sprawie C-471/24

Streszczenie

Opracowanie stanowi glose aprobujaca do wyroku Trybunatu Sprawiedliwo$ci Unii Europej-
skiejzdnia 12 lutego 2026 r.w sprawie C-471/24, dotyczacego dopuszczalnoscibadania posta-
nowien uméw kredytowych opartych na wskazniku WIBOR w $wietle dyrektywy 93 /13 /EWG.
Analizowany jest aspekt ekonomiczny i prawny masowego dochodzenia roszczen przeciwko
bankom w Polsce, grozacego powstaniu wielomiliardowego rynku ustug prawnych z tytutu
sporow z bankami o klauzule kredytéw opartych na zmiennej stopie procentowej. Analizy
prowadzone s3 z uwzglednieniem stanu faktycznego sprawy, tresci pytan prejudycjalnych
oraz kluczowych tez wyroku, w szczegdélnosci dotyczacych zakresu obowigzkéw informa-
cyjnych kredytodawcéw, znaczenia wymogu przejrzystosci oraz relacji pomiedzy regulacja-
mi konsumenckimi a Rozporzadzeniem BMR (Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indekséw stosowanych jako
wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do pomia-
ru wynikow funduszy inwestycyjnych i zmieniajace dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17 /UE
nr 596/2014). Autorzy argumentujg, ze wyrok wyklucza mozliwo$¢ uznania mechanizmu
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WIBOR za nieuczciwy oraz ogranicza podstawy do masowego kwestionowania umdéw kredy-
towych. W konkluzji wskazano, ze orzeczenie ma istotne znaczenie dla stabilno$ci systemu
finansowego i moze zahamowac rozwoj kolejnej fali sporéw sagdowych z bankami.

Stowa kluczowe: wyrok TSUE, wskaznik referencyjny WIBOR, kredyt, konsument, prawo
Kody JEL: K12, K23, G21, D18

Why WIBOR Cannot Be Challenged by the Common Courts?
A Gloss (Approving) to the Judgment of the Court of Justice
of the European Union in Case C-471/24

Abstract

This article provides an approving commentary on the Judgment of the Court of Justice of
the European Union of 12 February 2026 in Case C-471/24, concerning the admissibility
of reviewing contractual terms in credit agreements based on the WIBOR reference rate
under Directive 93/13/EEC. The authors analyze the economic and legal context of mass
consumer claims against banks in Poland, highlighting the emergence of a multi-billion
market for legal services and attempts to extend litigation to variable-rate loans. The paper
discusses the factual background of the case, the preliminary questions referred, and the
key findings of the Court, particularly regarding the scope of lenders’ information duties,
the transparency requirement, and the relationship between consumer protection rules
and the Benchmark Regulation (BMR). The authors argue that the judgment excludes the
possibility of considering the WIBOR mechanism itself as unfair and significantly limits
the grounds for mass challenges to credit agreements. In conclusion, the judgment is
assessed as important for maintaining financial stability and for curbing a potential new
wave of litigation against banks.

Keywords: CJEU judgment, WIBOR reference rate, credit, consumer, law

JEL Codes: K12, K23, G21,D18

Wstep

Wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej (dalej: TSUE) z dnia 3 paz-
dziernika 2019 r. w sprawie C-260/18 Dziubak, uchodzi za symboliczny przetom
w sprawach sadowych polskich kredytobiorcow nazywanych publicystycznie ,fran-
kowiczami” - to czas ,ztotych zniw” podmiotéw §wiadczacych ustuge dochodzenia
roszczen konsumenckich przeciw bankom.

Obstuga setek tysiecy proceséw o kredyt indeksowany lub denominowany (czyli
powiazanych z walutg obcg) i zadan sformutowanych w zwigzku z tzw. sankcjg kre-
dytu darmowego oraz pretens;ji i zarzutéw na tle wskaznika referencyjnego WIBOR
(Warsaw Interbank Offered Rate) - pozwolily wygenerowac¢ rynek o warto$ci wie-
lu miliardéw ztotych, obligujac jednocze$nie banki do tworzenia rezerw w podob-
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nej wielkosci (WIB 2026). Cho¢ brak tu wiarygodnych i pelnych danych, pojawiaja
sie glosy, Ze: ,ta potezna i wysoce dochodowa branza urosta w ciggu ostatnich kilku
lat (...) podobnej nie ma nigdzie na Swiecie. To kancelarie prawne, ktore w imieniu
frankowiczow wystepujq w procesach przeciwko bankom (...), zarobity do tej pory
ok. 4 mld z1, czyli miliard dolaréw” (Ramotowski 2024) lub: ,ten rynek obecnie moze
by¢ wart ok. 11 mld zt i dalej bedzie rést’” (Wysota 2023). Niezaleznie od réznorod-
nosci podmiotéw (m.in.: firmy odszkodowawcze oraz inne podmioty dochodzace
lub skupujace roszczenia, zagraniczne fundusze finansujace dochodzenie roszczen
w Polsce, kancelarie prawne, a takze tzw. parakancelarie niemajace statusu kance-
larii adwokata lub radcy prawnego, $wiadczace pomoc prawng, w tym prowadzone
w formie organizacji pozarzadowej lub spo6tki prawa handlowego) oraz stosowane-
go modelu rozliczen z klientem - dziatalno$¢ ta bazuje na masowej obstudze typo-
wych spraw opierajac sie na szablonie postepowania, wykorzystujac nawet gotowe
szymele pism, formatek, fragmentéw uzasadnienia. W konsekwencji obstuga poje-
dynczej sprawy jest relatywnie ,tania” i moze by¢ w duzym stopniu zautomatyzo-
wana. Efekt skali za§ - wedtug tego samego modelu prowadzonych jest nawet kil-
kaset spraw - sprawia, ze optacalnos¢ takich przedsiewziec jest wysoka, zwtaszcza
wobec naptywu nowych klientéw. Ograniczony w istocie zbidr potencjalnych klien-
téw prowadzi do ostrej konkurencji (przejawiajacej sie m.in. agresywng reklama,
czesto watpliwg w Swietle zasad etyki zawodowej adwokatow i radcéw prawnych).
Agresywno$¢ promocji ustug prawnych w zakresie kwestionowania WIBORU jest
wzmacniana przez wyczerpywanie sie puli kredytobiorcdw frankowych zaintere-
sowanych sporem sgdowym z bankami. Ponadto nie bez znaczenia s3 uzyskane
w poprzednich okresach bardzo wysokie dochody i ich oczekiwana ekstrapolacja.
W tych warunkach szans na utrzymanie dynamiki, a przynajmniej osiaggnietego po-
ziomu dochodéw, upatruje sie w motywowaniu klientéw do sporéw z bankiem na
tle rzekomych nieprawidtowos$ci w umowach kredytowych przewidujgcych zmien-
ne oprocentowanie indeksowane wskaznikiem referencyjnym WIBOR.

Niezaleznie od watpliwos$ci towarzyszacych wyrokowi TSUE w sprawie C-260/18
Dziubak (m.in.: Kozminski 2024; Jabtonski 2018; Kozminski 2022; Betdowski 2021)
- powtorzenie historii kredytéw frankowych, w ktérych to wtasnie orzecznictwo
TSUE oraz argumenty z prawa unijnego przechylity szale na korzy$¢ konsumentéow
w sporach przed sagdami krajowymi, wydawato sie realne w odniesieniu do spraw
WIBOR-owych. Uprawdopodabniato to postanowienie Sagdu Okregowego w Czesto-
chowie Wydziat I Cywilny z dnia 31 maja 2024 r. w sprawie o sygn. I C 1226/23,
inicjujgce postepowanie w trybie prejudycjalnym w sprawie C-471/24 (zwane dalej
C-471/24), w ktorej zapadly w dniu 12 lutego 2026 r. wyrok TSUE (zwany dalej:
Wyrokiem) jest przedmiotem niniejszej glosy.
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Sprawa ].J. przeciwko PKO Bank Polski S.A.

Przed analiza Wyroku oraz oméwienia charakterystyki wskaznika referencyjnego
WIBOR warto nakre$li¢ ogblny zarys sprawy toczacej sie przed Sadem Okregowym
w Czestochowie (zwany Sadem odsytajacym), ktéry skierowat do TSUE cztery py-
tania prejudycjalne, w trybie art. 267 Traktatu o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej,
dotyczace oceny zagadnien zwigzanych z warunkiem umowy kredytu hipotecznego
dotyczacym okreslenia zmiennej stopy oprocentowania opartej na wskazniku refe-
rencyjnym WIBOR.

Zgodnie z informacjami podanymi w Opinii Rzecznika Generalnego z 11 wrze$nia
2025, sygn. C-471/24 (zwana Opinig) oraz w Wyroku:

a) powod (J.J.) w czerweu 2019 r. zwroécit si¢ do PKO BP S.A. w celu zawarcia umowy
kredytu hipotecznego w wysokosci 400 000,00 zt;

b) powdd (J.J.) w dniu 1 sierpnia 2019 r. zawart z PKO BP S.A. umowg¢ o kredyt hipo-
teczny z okresem sptaty wynoszacym 20 lat na taczng kwote 413 436,69 zt z przezna-
czeniem na zakup lokalu mieszkalnego;

¢) umowa kredytu przewidywata zmienng stop¢ oprocentowania, ktorej warto$¢ miata
by¢ obliczana na podstawie:

(i) wskaznika referencyjnego WIBOR 6M nalezacego do rodziny wskaznikow refe-

rencyjnych WIBOR, ktory jest wskaznikiem referencyjnym stop oprocentowania
w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 22 Rozporzadzenia BMR i ktoérego wartos¢ w dniu
zawarcia tej umowy wynosita 1,79%, a po drugie,

(ii) statej marzy w wysokosci 1,85%, przy czym majgca zastosowanie stopa opro-

centowania miata by¢ dostosowywana w zalezno$ci od zmian tego wskaznika
w wymiarze potrocznym;

d) szczegodlne warunki umowy kredytu dowodzg, ze PKO BP S.A. poinformowat kre-
dytobiorce o ryzyku zwigzanym ze stosowaniem zmiennej stopy oprocentowania,
przektadajacym si¢ w szczegdlnym przypadku na wzrost odsetek, a tym samym kwot
miesiecznych rat sptaty. Informacje na ten temat zostaly zawarte rowniez w ogolnych
warunkach umowy kredytu;

e) powod (J.J.) wnidst do PKO BP S.A. skarge w przedmiocie zgodno$ci z prawem
ustalenia zmiennej stopy procentowej przy uzyciu wskaznika referencyjnego
WIBOR 6M. Skarga ta nie zostala przez Bank uwzgledniona;

f) nastgpnie powod (J.J.) wnidst powddztwo do Sadu odsytajacego, wnoszac o:

(i) stwierdzenie, ze warunek umowy kredytu dotyczacy zmiennej stopy oprocento-
wania jest nieuczciwy w zakresie, w jakim odsyta do wskaznika referencyjnego
WIBOR 6M, a w zwigzku z tym warunek ten go nie wigze (jest niewazny),

(ii) zasadzenie najego rzecz kwoty 10 828,93 zI, powigkszonej o odsetki za opdznienie;

g) powdd (J.J.) twierdzil, ze nie zostat prawidtowo poinformowany przez PKO BP S.A.
o ryzykach zwigzanych z umowa kredytu ze zmiennym oprocentowaniem oraz usta-
leniem wskaznika referencyjnego WIBOR 6M, w szczegdlnosci o kwestiach zwig-
zanych z wpltywem bankow na ksztattowanie wskaznika referencyjnego WIBOR
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h)

(w tym PKO BP S.A) oraz danymi stuzacymi do ustalenia jego wysokosci. Wedlug
powoda (J.J.) $wiadczy to o zapewnianiu sobie przez banki ,,ukrytej marzy”;

z twierdzeniami powoda (J.J) nie zgodzit si¢ PKO BP S.A. wskazujac, ze: (i) powod
(J.J.) zostatl prawidtowo poinformowany o ryzyku zmiany stopy procentowej w pro-
cesie zawierania umowy kredytu, (ii) wskaznik referencyjny WIBOR 6M nie jest
oderwany od rzeczywistych transakcji, (iii) nie jest mozliwe manipulowanie wskaz-
nikiem referencyjnym WIBOR 6M przez banki przekazujace dane do obliczania tego
wskaznika lub zawarcie pomigdzy tymi bankami porozumienia majacego na celu
okreslenie jego wartosci.

W zwigzku z powyzszym Sad odsytajacy zwrocit sie do TSUE z czterema pytaniami
prejudycjalnymi:

1

2)

3)

4)

Czy art. 1 ust. 2 Dyrektywy Rady 93/13/EWG z dnia 5 kwietnia 1993 r. w sprawie
nicuczciwych warunkéw w umowach konsumenckich (1993). Dziennik Urzedowy
Unii Europejskiej L 95, s. 29, z p6zniejszymi zmianami (dalej zwana Dyrektywa
93/13/EWG, 1993) nalezy interpretowac w ten sposob, ze pozwala on na badanie po-
stanowien umownych dotyczacych zmiennego oprocentowania opartego na wskaz-
niku referencyjnym WIBOR?

W przypadku pozytywnej odpowiedzi na pytanie pierwsze, czy art. 4 ust. 2 Dyrek-
tywy 93/13/EWG, 1993 nalezy interpretowaé w ten sposob, ze pozwala on na ba-
danie postanowien umownych dotyczacych zmiennego oprocentowania opartego
na wskazniku referencyjnym WIBOR?

W przypadku pozytywnej odpowiedzi na pytania pierwsze i drugie, czy art. 3 ust. 1
Dyrektywy 93/13/EWG, 1993 nalezy interpretowac w ten sposob, ze zapisy umo-
wy dotyczace zmiennego oprocentowania opartego na wskazniku referencyjnym
WIBOR mozna traktowa¢ jako stojace w sprzecznosci z wymogami dobrej wiary
i powodujace znaczacg nierdwnowage wynikajacych z umowy praw i obowigzkow
stron ze szkodg dla konsumenta, z uwagi na niewlasciwe poinformowanie konsu-
menta odnosnie do narazenia na ryzyko zmiennej stopy procentowej, w tym w szcze-
goblnosci niewskazaniu, w jaki sposob ustala si¢ wskaznik referencyjny bedacy pod-
stawg ustalania zmiennego oprocentowania i, jakie watpliwosci sg zwigzane z jego
nietransparentnoscia, oraz nierownomierny rozklad tego ryzyka na strony umowy?
W przypadku pozytywnej odpowiedzi na wczesniejsze pytania, czy art. 6 ust. 1
w zwigzku z art. 3 ust. 1 1 2 zdanie drugie oraz art. 2 Dyrektywy 93/13/EWG, 1993
nalezy interpretowaé w ten sposob, iz w przypadku uznania za nieuczciwe posta-
nowienia umownego dotyczacego zmiennego oprocentowania opartego na wskaz-
niku referencyjnym WIBOR mozliwym jest dalsze funkcjonowanie umowy, w kto-
rej wysokos$¢ oprocentowania kwoty kapitatu kredytu bedzie si¢ opierata na drugim
sktadniku ustalajagcym wysokos$¢ oprocentowania zawartym w umowie, to jest statej
marzy banku, co spowoduje zmiang oprocentowania kredytu ze zmiennego na state?
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Wyrok TSUE w sprawie C-471/24

Na pytania prejudycjalne Sadu odsytajacego TSUE udzielit nastepujacych odpowiedzi:

1

2)

3)

Artykut 1 ust. 2 dyrektywy Rady 93/13/EWG z dnia 5 kwietnia 1993 r. w sprawie nie-
uczciwych warunkow w umowach konsumenckich nalezy interpretowac w ten sposob,
ze przewidziany w nim wyjatek nie obejmuje warunku umowy o kredyt hipoteczny
przewidujacego zmienng stop¢ oprocentowania opartg na wskazniku referencyjnym
w rozumieniu rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011
z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indeksoéw stosowanych jako wskazniki referencyj-
ne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do pomiaru wynikéw
funduszy inwestycyjnych i zmieniajacego dyrektywy 2008/48/WE i12014/17/UE oraz
rozporzadzenie (UE) nr 596/2014, i na stalej marzy, jezeli przepisy ustawowe lub
wykonawcze, majace zastosowanie do takiego warunku, ustanawiaja jedynie ogolne
ramy dla ustalania stopy oprocentowania takich umow, pozostawiajac jednoczesnie
przedsiebiorcy mozliwos¢ okreslenia umownego wskaznika referencyjnego lub stalej
marzy, ktora moze zosta¢ dodana do wartosci tego wskaznika.

Artykut 4 ust. 2 dyrektywy 93/13 nalezy interpretowaé w ten sposob, ze w przy-
padku, gdy umowa o kredyt hipoteczny dotyczacy nieruchomos$ci mieszkalnej za-
wiera warunek przewidujacy zmienng stopg oprocentowania oparta na wskazniku
referencyjnym w rozumieniu rozporzadzenia 2016/1011, wynikajacy z tego przepi-
su wymog przejrzystosci nie naklada na kredytodawce szczegdlnych obowigzkow
informacyjnych w odniesieniu do metodologii tego wskaznika. Okolicznos¢, ze
kredytodawca spehit wszystkie obowiazki informacyjne natozone na niego przez
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/17/UE z dnia 4 lutego 2014 .
w sprawie konsumenckich umow o kredyt zwigzanych z nieruchomosciami miesz-
kalnymi i zmieniajacg dyrektywy 2008/48/WE i 2013/36/UE oraz rozporzadzenie
(UE) nr 1093/2010, zmieniong rozporzadzeniem 2016/1011, w odniesieniu do ta-
kiego warunku, a w przypadku udzielenia dodatkowych informacji nie przedstawit
wskazowek, ktore dawalyby znieksztatcony obraz wspomnianego wskaznika, moze
swiadczy¢ o tym, ze kredytodawca spetnit ten wymog przejrzystosci w odniesieniu
do tego warunku.

Artykut 3 ust. 1 dyrektywy 93/13 nalezy interpretowac¢ w ten sposob, ze w przypadku
gdy warunek umowy o kredyt hipoteczny okresla zmienng stopg oprocentowania opar-
ta na wskazniku referencyjnym w rozumieniu rozporzadzenia 2016/1011, nie moga
nadawac¢ temu warunkowi nieuczciwego charakteru: po pierwsze, brak poinformowa-
nia konsumenta o pewnych szczegdlnych cechach umownego wskaznika referencyjne-
go, w szczegblnosci o tym, ze metodologia tego wskaznika przewiduje wykorzystanie
danych wejsciowych niekoniecznie odpowiadajacych rzeczywistym transakcjom oraz,
ze kredytodawca jest jednym z bankow przekazujacych dane stuzace do ustalenia tego
wskaznika, a po drugie, same te szczegblne cechy, o ile wspomniany wskaznik mozna
byto uznaé za zgodny z tym rozporzadzeniem w chwili zawarcia tej umowy.

Z uwagi na (i) wskazanie przez Sad odsytajacy, Ze nie bedzie kontrolowa¢ oceny
wlasciwego organu krajowego: Komisji Nadzoru Finansowego (dalej: KNF), zgodnie
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z ktérg wskaznik referencyjny WIBOR jest zgodny z Rozporzadzeniem BMR, (ii) tres¢
odpowiedzi TSUE w zakresie trzeciego pytania prejudycjalnego, TSUE stwierdzit,
Ze nie ma potrzeby udzielania odpowiedzi na pytanie czwarte Sadu odsytajacego.

Powyzsze rozstrzygniecie ma istotny wptyw na postepowania w sprawach klauzul
+WIBOR-owych” w polskim systemie sagdownictwa powszechnego. W debacie pu-
blicznej dotyczacej sporéw o WIBOR czesto stosuje sie poréwnania do wcze$niej-
szych postepowan w sprawach kredytéw frankowych. Twierdzi sie mianowicie,
ze ta nowa fala sporéw moze zakonczy¢ sie podobnym rezultatem (Augustynowicz
2025; FrankNews 2026; Fundacja Konsumentow 2026). Niewatpliwie, niezaleznie
od kwestii merytorycznych, nowa fala pozwoéw przeciwko bankom przyczynitaby
sie do istotnego przecigzenia polskiego wymiaru sprawiedliwo$ci.

Autorzy niniejszej glosy nie podzielaja tych pesymistycznych projekcji katastro-
ficznego scenariusza dla systemu sagdownictwa w Polsce, w szczegélno$ci majac na
wzgledzie wnioski ptynace z komentowanego Wyroku.

Po pierwsze, jak zostato oméwione w czesci dotyczacej wskaznika WIBOR, wskaz-
nik, ktéry administrowany jest przez specjalnie do tego powotany podmiot (GPW
Benchmark S.A.), nad ktérym to nadzor sprawuje KNF, jest zgodny z prawem pol-
skim oraz europejskim.

Co istotne, Sad odsytajacy wskazat, ze nie zamierza kwestionowa¢ wskaznika per
se. Podejscie takie nalezy oceni¢ pozytywnie. Bowiem to nie w gestii sadu cywil-
nego jest kwestionowanie metodologii ustalania i zasad funkcjonowania WIBOR-u,
gdyz uprawnienie do takiej oceny przystuguje KNF. W szczeg6lnosci to wtasnie
KNF moze cofngé udzielone GPW Benchmark S.A. zezwolenie na administrowanie
wskaznikiem referencyjnym. Procedure udzielania zezwolenia administratoro-
wi wskaznikéw referencyjnych stop procentowych, w tym kluczowych wskaznikow
referencyjnych, a takze zasady sprawowania nadzoru w ww. kwestii okres$laja prze-
pisy Rozporzadzenia BMR.

Po drugie, z glosowanego Wyroku wyraznie wynika, ze gtéwnym przedmiotem
umowy kredytu jest postanowienie dotyczace odsetek, co oznacza, ze w pierwszej
kolejnosci sad badajacy dana sprawe powinien ocenic, czy postanowienie to jest
przejrzyste czy tez nie. TSUE szeroko odniést sie do wypracowanych dotychczas
w orzecznictwie zasad oceny tego, czy dane postanowienie jest przejrzyste. Szcze-
gblng jednak uwage nalezy poswiecic czesci opisujacej relacje pomiedzy przepisa-
mi Dyrektywy 2014/17/UE, 2014 oraz Rozporzadzenia BMR.

W zakresie powyzszego TSUE wykluczyt wprost wyktadnie rozszerzajaca art. 13
ust. 1 akapit drugi lit. ea) Dyrektywy 2014/17/UE, 2014 stwierdzajac, ze przepis
ten nie odnosi sie do metodologii wskaznika referencyjnego ani do czynnikdw, kto-
re mogtyby mie¢ wptyw na zmiane takiego wskaznika: ,Ponadto, poniewaz infor-
macje, ktorych nalezy udzieli¢ zgodnie z tym art. 13 ust. 1 akapit drugi lit. ea), sq
ogdlnymi informacjami na temat uméw o kredyt, ktore kredytodawca powinien stale
udostepniad, zawarte w tym przepisie wyrazenie ,informacja o potencjalnych konse-
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kwencjach dla konsumenta’ umoéw odnoszqcych sie do wskaznika referencyjnego nie
moze odnosi¢ sie do bardziej precyzyjnych informacji niz zindywidualizowane infor-
macje udzielane przed zawarciem umowy opisane w pkt 92 i 93 niniejszego wyroku.
W szczegolnosci sformutowania te nie mogq odnosi¢ sie do metodologii wskaznika
lub wskaznikéw referencyjnych stosowanych przez tego kredytodawce w proponowa-
nych przez niego umowach ani do czynnikéw mogqcych mie¢ wpltyw na ich zmiany”.
Oznacza to, ze bank jako kredytodawca nie jest zobowigzany do poinformowania
konsumenta o metodologii ustalania WIBOR-u.

Jesli chodzi za$ o przepisy Rozporzadzenia BMR, TSUE potwierdzit, Ze wyznacza-
ja one wraz z przepisami Dyrektywy 2014/17/UE, 2014 obowigzki informacyjne
wzgledem konsumentdw, przy czym przepisy Rozporzadzenia naktadajg obowiazki
informacyjne na administratoréw wskaznikéw referencyjnych, a nie kredytodaw-
coéw. Nalezy przychyli¢ sie do aprobaty wyrazonej przez TSUE wzgledem Opinii,
ze: ,publikacja informacji, za ktére administrator wskaznika referencyjnego ponosi
odpowiedzialnosé, moze umozliwi¢ wszystkim zainteresowanym stronom, w tym kon-
sumentom, zrozumienie metodologii zastosowanej do opracowania tego wskaznika”.
Kredytodawcy nie powinni bowiem ponosi¢ negatywnych skutkéw tego, ze pod-
miot trzeci, ktéry jest zobowiazany do okreslonego dziatania na podstawie przepi-
s6w unijnych, nie wykonat tego zobowigzania albo wykonat je wadliwie. W szcze-
gblnosci, ze ani przepisy prawa europejskiego, ani przepisy prawa polskiego nie
naktadajg na kredytodawcow obowigzkéw w zakresie wspotpracy z administrato-
rami wskaznikéw referencyjnych w odniesieniu do obowigzkéw informacyjnych.

W dalszej czesci Wyroku TSUE wprost wskazat zakres obowigzkéw informacyj-
nych cigzacych na poszczeg6lnych aktorach rynku finansowego, tj. kredytodawcach
oraz administratorach wskaznikéw referencyjnych: ,W tak okreslonych ramach do
tych pierwszych [kredytodawcow - przypis wt.] nalezy dostarczenie konsumentom
wskazéwek, ktére pozwolg im jednoczesnie oceni¢ konkretne konsekwencje zmienno-
Sci stopy procentowej dla zobowiqgzan wynikajgcych dla nich z zaproponowanej im
umowy oraz zapoznac sie ze wszystkimi informacjami, ktére administrator wskazni-
ka referencyjnego musi poda¢ do wiadomosci publicznej”. Warto jednak zauwazy¢, ze
w sytuacji, w ktorej kredytodawca zdecydowatby sie w jaki$ sposéb sprecyzowacé
dane dotyczace wskaznika referencyjnego, woéwczas, nie zwazajac na to, Ze obo-
wiazki informacyjne cigza na administratorze tego wskaznika, powinien on w spo-
s6b prawidtowy dokona¢ takiego opisu: ,Niemniej jednak, jezeli dane przekazane
przez kredytodawce nie ograniczajq sie do odestania do publicznie dostepnych infor-
macji, takich jak te, do ktérych udostepnienia rozporzqdzenie 2016/1011 zobowig-
zuje kazdego administratora wskaznika referencyjnego, ale opisujq je, podsumowujq
lub wyjasniajq, dane te muszq by¢ prawidtowe w odniesieniu do tych informacji”.

W konsekwencji TSUE jednoznacznie przesadzit, ze:

(i) kredytodawcy nie maja szczegdlnych obowiazkow informacyjnych wzgledem me-
todologii wskaznika referencyjnego,
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(ii) w przypadku, gdy kredytodawca spetnit wszystkie obowigzki informacyjne wynika-
jace z Dyrektywy 2014/17/UE, 2014, a jednocze$nie nie udzielit dodatkowych in-
formacji, ktore znieksztatcatyby obraz wskaznika referencyjnego, wowczas nalezy
uzna¢, ze spehil on wymadg przejrzystosci.

Po trzecie, dla oceny tego, czy postanowienie umowne dotyczace oparcia zmiennej
stopy procentowej odsetek na wskazniku referencyjnym WIBOR byto nieuczciwe,
konieczne jest w pierwszej kolejnosci ustalenie, Ze warunek ten nie byt przejrzy-
sty. Stusznie TSUE podkresla, Ze uchybienie braku przejrzystosci nie moze oznaczaé
nieuczciwosci postanowienia umownego: ,W tym kontekscie nalezy podkreslic, ze
o ile ewentualne nieprzestrzeganie tego wymogu przejrzystosci stanowi jeden z ele-
mentéw, ktdre nalezy wziqgé pod uwage w ramach oceny nieuczciwego charakteru wa-
runku umownego, o tyle z art. 4 ust. 2 dyrektywy 93/13 wynika jednak, ze uchybienie
temu wymogowi nie moze samo w sobie nada¢ temu warunkowi nieuczciwy charakter
[zob. podobnie wyrok z dnia 13 lipca 2023 r., Banco Santander (Odniesienie do oficjal-
nego wskaznika), C265/22, EU:C:2023:578, pkt 66 i przytoczone tam orzecznictwo]".

Po czwarte, jak zostalo wspomniane wyZej, a takze potwierdzone w Wyroku, prze-
pisy Rozporzadzenia BMR w sposéb szczegdtowy i wyczerpujacy okreslajag m.in.:
(i) obowiazki informacyjne administratora, (ii) opracowywanie wskazZnikéw re-
ferencyjnych (w tym WIBOR), (iii) przekazywanie danych wej$ciowych stuzacych
okres$leniu tych wskaznikéw, (iv) stosowanie tych wskaZnikéw, (v) mozliwo$¢ zto-
zenia skargi celem zakwestionowania wskaznikéw referencyjnych. W konsekwen-
cji czego TSUE stwierdzit, Ze: , dziatanie prawodawcy Unii miato na celu zapewnienie
réwnowagi miedzy interesem ogdlnym zwigzanym z koniecznosciq dysponowania ta-
kimi wskazéwkami, w szczegdlnosci w celu zawarcia umdéw o kredyt hipoteczny, a in-
teresem konsumentéw w uzyskaniu gwarancji co do integralnosci i przejrzystosci tych
wskaznikéw, ze szczegdlnym uwzglednieniem ryzyka konfliktu intereséw i manipula-
cji, ktére mogq mie¢ wptyw na ich dostarczanie. (...) stosowanie w umowie o kredyt
hipoteczny wskaznika referencyjnego, ktéry w chwili zawarcia tej umowy moze by¢
uznany za zgodny z wymogami ram ustanowionych w rozporzqdzeniu 2016/1011,
w szczegdlnosci w odniesieniu do jego metodologii, w swietle kontroli przewidzia-
nej w tym rozporzqdzeniu, nie moZe co do zasady samo w sobie powodowacd, ze szkodq
dla konsumenta, znaczqcej nieréwnowagi praw i obowiqzkdéw stron, niezaleznie od
faktu, ze kredytodawca jest jednym z bankéw przekazujgcych dane wejsciowe wyko-
rzystane przez administratora tego wskaznika do okreslenia jego kolejnych wartosci”.

Innymi stowy, cechy charakterystyczne wskaznika WIBOR nie czynig klauzul odsetko-
wych nieuczciwymi w rozumieniu Dyrektywy 93/13/EWG, 1993, a z uwagi na wyczer-
pujace uregulowanie zagadnien zwigzanych ze wskaznikami referencyjnymi w Rozpo-
rzadzeniu BMR fakt ten moze by¢ argumentem za tym, ze bank jako kredytodawca nie
mogt naruszy¢ rownowagi kontraktowej w umowie kredytu z konsumentem. Ponadto
bank nie musi informowac kredytobiorcy o swojej roli w ustalaniu wartosci wskazni-
ka WIBOR, ergo przekazywanie przez kredytodawce danych wej$ciowych do WIBOR-u
nie ma zadnego wptywu w kontekscie ustalenia, czy klauzula odsetkowa ze zmiennym
oprocentowaniem, oparta na wskazniku WIBOR, jest nieuczciwa.
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Podsumowanie

Glosowany Wyrok powinien by¢ oceniony pozytywnie jako wyraz racjonalnosci
w podejsciu do prawa konsumenckiego, jego relacji z regulacjami odnoszacymi sie
do rynku finansowego, a takze - co wazne w realiach analizowanej sprawy oraz
w kontekscie dziatalno$ci podmiotéw dochodzacych roszczen wzgledem ban-
kéw w Polsce - skutkéw spoteczno-ekonomicznych.

Niezaleznie bowiem od podnoszonych zarzutéw i argumentéw wskaznik WIBOR
funkcjonuje w Polsce od ponad trzydziestu lat, jako oczywista, standardowa oraz
powszechnie przyjeta w zobowigzaniach rynkowa miara zmiennej wartos$ci pie-
nigdza w czasie. Cho¢ przez wiele lat funkcjonowat na zasadzie samoregulacji pod
egida organizacji branzowej administrujacej rynkiem miedzybankowym w Polsce
- analogicznie w tym czasie funkcjonowat EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate),
tj. najwazniejsza stawka oprocentowania zmiennego wobec waluty euro. W zwigz-
ku jednak z reformg regulacyjna, jaka nastgpita na $wiecie po kryzysie gospodar-
czym zapoczatkowanym w 2008 r, w ramach Unii Europejskiej zostalty wprowa-
dzone nowe regulacje, ktére wymusity wiele zmian w zakresie prowadzenia tego
rodzaju zewnetrznych miar wartosci pienigdza w czasie. Najistotniejszg regulacja
w tym zakresie jest Rozporzadzenie BMR. W jego przepisach wprowadzono m.in.
definicje legalne pojec¢, np. wskaznika referencyjnego i wskaznika referencyjnego
stopy procentowej, a takze okreslono szczegétowe warunki dla funkcjonowania
wskaznikéw referencyjnych w UE, w tym dla WIBOR w Polsce.

W dodatku administrator WIBOR, czyli GPW Benchmark S.A., opiera sie na zezwo-
leniach udzielonyche przez KNF. Tymczasem w judykaturze polskiej przyjmuje sie,
ze z chwilg, gdy decyzja administracyjna staje sie ostateczna, wigze ona kazdy sad
w postepowaniu cywilnym, dopuszczajac jedynie wyjatkowo badanie wad proce-
duralnych, ktore nie pozwalajg na uznanie decyzji jako aktu administracyjnego.
Ponadto decyzja KNF zostata poprzedzona w marcu 2019 r. zakwalifikowaniem
przez Komisje Europejska WIBOR jako kluczowego wskaznika referencyjnego. Na
skutek tej decyzji WIBOR stat sie jednym z pieciu kluczowych wskaznikéw - obok:
EURIBOR, Euro Overnight Index Average (EONIA), Stockholm Interbank Offered
Rate (STIBOR) oraz Norwegian Interbank Offered Rate (NIBOR).

Wyrok jest tez bezsprzecznie korzystny dla sektora bankowego, ograniczajac, a moze
nawet definitywnie zamykajac, szanse zarabiania na masowym dochodzeniu rosz-
czen konsumenckich przeciw bankom w sprawach WIBOR-owych. Pojawiajace sie
w domenie publicznej, w tym w prasie i czasopismach, mediach elektronicznych czy
spoteczno$ciowych (tzw. social mediach) oraz materiatach promocyjno-reklamowych,
zapewnienia o: ,zwyciestwie konsumentéw w TSUE w sprawie WIBOR’, a zwlaszcza
mozliwosci kwestionowania uméw opartych na formularzu ESIS (European Standar-
dised Information Sheet) lub szansie wzruszenia stosunkéw zobowigzaniowych na-
wigzanych wczesniej, tj. przed 2016 r. albo 2018 r, traktowa¢ trzeba wytacznie jako
element akcji komunikacyjnej, taktyki w rodzaju ,dobrej miny do ztej gry”.
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W Swietle powyzszego, upowszechniane przez réznego rodzaju podmioty - w tym
kancelarie prawne i podmioty Swiadczace paraprawng obstuge roszczen - przeka-
zy reklamowe i promocyjne zachecajgce konsumentéw do kwestionowania umoéow
kredytéw opartych na wskazniku WIBOR, a w szczegélnosci zawierajace obietni-
ce wysokich szans na powodzenie, zapewnienia o uzyskaniu korzysci finansowych
poréwnywalnych z wynikami spraw frankowych lub sugerujace, ze orzeczenie
TSUE otwiera droge do masowego wzruszania stosunkéw zobowigzaniowych, na-
lezy uzna¢ - w Swietle glosowanego Wyroku - za pozbawione podstaw prawnych
oraz uzasadnienia. Przekazy takie moga wprowadza¢ konsumentéw w btad co do
rzeczywistych perspektyw procesowych, narusza¢ ich interesy jako odbiorcow
ustug prawnych, a w przypadku fachowych petnomocnikéw - adwokatéw i radcow
prawnych - przekracza¢ granice dozwolonej informacji o dziatalnos$ci zawodowej
i wkracza¢ w obszar zachowan sprzecznych z zasadami etyki zawodowej, mogg-
cych stanowi¢ delikt dyscyplinarny. Nalezy tez rozwazy¢, cho¢ kwestia ta wykracza
poza ramy zakreslone niniejszym artykutem, czy samorzady zawodowe adwokatow
i radcow prawnych nie powinny podjac¢ stosownych dziatan w celu wyeliminowania
praktyk o charakterze czysto merkantylnym, godzacych w zaufanie do zawodow
prawniczych i rzetelnos¢ informacji kierowanej do konsumentow.

W koncu, ewentualna zgoda TSUE na kwestionowanie postanowien umownych
odwotujacych sie do WIBOR oznaczataby w praktyce mozliwos¢ kwestionowania
umoéw kredytowych, ktérych liczba oraz warto$¢ przekracza wielokrotnie zobo-
wiazania kredytowe z elementem waluty obcej. Sytuacja taka bytaby - zaréwno
z perspektywy polskiego sgdownictwa, jak i stabilnos$ci sektora finansowego - za-
grozeniem, narazajac finalnie konsumentéw, w tym aktualnych i przysztych kredy-
tobiorcéw, a takze deponentdw, innych uczestnikoéw obrotu, w tym zwtaszcza osoby
dochodzace swych praw w procesie sagdowym, generujac zarazem dalsze transfery
na rzecz lobby podmiotéw dochodzacych masowo omawianych roszczen, w tym
zagranicznych podmiotéw inwestujgcych w spory przed polskimi sgdami. Biorgc
pod uwage doswiadczenia sporéw ,frankowiczéw” z bankami, ktére wygenerowaty
ryzyka prawne dla systemu finansowego wieksze niz §wiatowa pandemia Covid-19,
globalny kryzys gospodarczy czy agresja Federacji Rosyjskiej na Ukraine (Komitet
Stabilno$ci Finansowej 2022) - glosowany Wyrok pozwala mie¢ nadzieje, ze wy-
mienione wyzej niebezpieczenstwa zostaty zazegnane.
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