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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 s3a kredyty mieszkaniowe o stopie statej ustalonej dla okresu oprocen-
towania przekraczajacego 20 lat, z mozliwoscia 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 koncu 2019 roku. Wprowa-
dzenie obowigzku oferowania przez banki tego typu kredytéw zrodzito wtedy silny
opor przede wszystkim w §rodowisku bankéw. Argumentowano, Ze banki nie posia-
daja odpowiedniego know-how, aby mdc 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 zarzgdzania ryzykiem
stopy procentowej w ksiedze bankowej, zeby méc 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).

I 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 staloodsetkowych. Na listy zastawne nalezy bowiem spoj-
rzec¢ przez pryzmat celu ich zastosowania, a nie emisji samej w sobie.

Oddajemy do rak Czytelnikéw 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 listéw zastawnych w Polsce - jak pokazuje praktyka ostatnich 36 lat - praw-
dopodobnie nie bedzie mozliwe osiaggniecie dojrzatosci produktowej w zakresie
kredytu mieszkaniowego.
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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 bankdw, 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 pasywoéw 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 Wschodniej.
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)
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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 utrzymaja swoja
role jako wazne narzedzie finansowania. Plany finansowania na 2026 r. dokumen-
tuja, ze banki UE/EOG planuja zwiekszanie wolumen6éw 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 planuja znaczaco zwiekszy¢ emisje listdbw zastawnych zaréwno
w 2026, jak i 2027 r. Analizy danych rynkowych potwierdzaja ten trend. Co wiecej,
rozwojowi podlega réwniez technologia obrotu listami zastawnymi. Rafat Wtoczka
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 sa nie tylko waznym instru-
mentem aktywno$ci na rynku pierwotnym. Banki réwniez utrzymujg je w swoich
aktywach, aby dysponowa¢ uznanymi instrumentami finansowymi, ktére mogg by¢
wyKorzystane jako zabezpieczenie (np. w operacjach finansowania z bankiem central-
nym). To kolejna istotna funkcja listéw zastawnych, szczego6lnie w okresach kryzysow.

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

Byto to szczegdlnie widoczne w momencie wybuchu pandemii COVID-19 w 2020 .,
a takze po rozpoczecia pelnoskalowej 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 ogltoszeniu nowych taryf celnych przez USA
(,dzien wyzwolenia”) w 2025 r.. Warto doda¢, ze w marcu 2020 r. 1aczny wolumen
wszystkich emisji obligacji bankowych byt znaczaco ponizej $redniej, co mogto
sprzyja¢ wiekszej roli listow zastawnych, podczas gdy w innych okresach napie¢
wolumeny emisji byty co prawda obnizone, lecz nie odnotowano ich istotnego za-
famania.

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 skokoéw, jak
w poprzednich okresach kryzysowych.

Réznice w wycenie listow zastawnych i obligacji niezabezpieczonych i podporzad-
kowanych - mierzone réznicami w spreadach ASW - oznaczaja, Ze zmiany spre-
adéw listow zastawnych sa znacznie bardziej ograniczone w okresach napiec:
réznice spreadéw 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
jestto wazng przestanka posiadania dostepnych i efektywnych instrumentéw finan-
sowania rynkowego, a nie poleganie wytacznie np. na depozytach klientéw. Ogélnie
rzecz biorac, stosunkowo niski poziom ryzyka przypisywany przez inwestoréw 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 instrumentéw
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”)
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Zrédto: Markit IHS iBoxx.

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

Postrzeganie bezpieczenstwa listow 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 ktorych rentownosci listow zastawnych sg na podob-
nym poziomie, a nawet ponizej rentownosci obligacji skarbowych?.

Wystepuje pewna réznica w zapadalno$ci pomiedzy analizowanymi instrumentami. Analiza opiera
sie na 10-letnich obligacjach skarbowych, ktore sa czesto wykorzystywane w tego typu badaniach
i prawdopodobnie maja dtuzszy termin zapadalnosci niz przecietna zapadalnos¢ listdw zastawnych
uwzglednianych w indeksach, na podstawie ktérych wyznaczane sa ich rentownos$ci. Mozna jednak
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Rentownosci listow zastawnych bankow niemieckich przez wiele lat ksztattowa-
ty sie powyzej rentownosci Bunddw, jednak od 2025 r. znajduja 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 listdw zastawnych byty zblizone do rentownosci obli-
gacji skarbowych (por. rysunek 3). Postrzeganie bezpieczenstwa listow zastawnych
wynika m.in. z ich konstrukcji. Chodzi tu przede wszystkim o tzw. dual recourse
czyli podwdjne zabezpieczenie; wierzytelnosci posiadaczy listow zastawnych za-
bezpieczone sg zaré6wno na bilansie banku hipotecznego, jak i na portfelu samych
kredytéw. Jednak istnieja 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 goérny: Hiszpania, lewy dolny: Francja;
prawy dolny: Wtochy)
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Zrédto: Markit [HS 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-

przyja¢, 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 Wi$niewskiego 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 praktykow 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, zZycze interesuja-
cej lektury.

Kamil Liberadzki”

Profesor w Instytucie Finanséw SGH, dyrektor Economic & Risk Analysis Department w Europej-
skim Urzedzie Nadzoru Bankowego (EBA). Wyrazone w tekScie oceny i poglady sa pogladami autora,
nie nalezy traktowac ich jako stanowiska EBA.
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