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Streszczenie kierownicze

Celem niniejszego raportu byta kompleksowa ocena
zasadnosci wprowadzenia oraz potencjalnych skut-
kow wynikajgcych z wdrozenia w polskim systemie
bankowym Rekomendacji KNF dotyczacej wskazni-
ka finansowania dtugoterminowego (WFD). WFD jest
nowym rozwigzaniem regulacyjnym (o formalnym
statusie tzw. miekkiego prawa, a de facto twardego),
ktérego celem ma by¢ ograniczenie luki terminowej
aktywow i pasywéw w polskim sektorze banko-
wym, pobudzenie rozwoju rynku listéw zastawnych
i zwiekszenie roli rynku kapitatowego w finansowa-
niu bankow.

Wskaznik ma w zatozeniu zainicjowac¢ zmiane podej-
$cia do rozwoju i finansowania kredytéw mieszka-
niowych i opierajac je w wiekszym stopniu na $rod-
kach dtugoterminowych. WFD ma takze przyczyni¢
sie do wzrostu znaczenia kredytéw o okresowo sta-
tym oprocentowaniu oraz zwiekszenia roli zielonych
instrumentow finansowych.

W raporcie szczegoélny nacisk potozono na ocene
wptywu WFD na strukture i koszt finansowania ban-
kow i rozwoj rynku kredytéw hipotecznych. Waznym
zadaniem badawczym takze ocena zdolnosci sekto-
ra bankowego do spetniania tego nowego wymogu
w perspektywie 2033 roku. Réwnolegle podjeto kry-
tyczng analize samej konstrukcji wskaznika, wska-
zujgc na jego istotne niespoéjnosci. WFD, mimo bo-
wiem stusznych celéw regulacyjnych, charakteryzuje
sie wewnetrzng niespdjnoscia definicyjng i funkcjo-
nalng. Moze to powaznie ograniczac jego skutecz-
nosc¢ jako narzedzia wspierajgcego stabilnos¢ struk-
tury finansowania sektora w przysziosci.

Zakres badania obejmowat:
1. Analize zréznicowania struktur finansowania
bankéw w krajach UE, ze szczegélnym uwzgled-

nieniem roli depozytow,

2. Analize stabilnosci finansowania aktywow (kre-
dytéw) przez depozyty gospodarstw domowych,

3. Przeglad doswiadczen wegierskich w imple-
mentacji wskaznika MFAR, jako instrumentu

regulacyjnego zblizonego funkcjonalnie do WFD,

4. Analize przyczyn kryzysu bankowego w USA
w 2023 r. oraz ocene ryzyka przeniesienia podob-
nych mechanizmow do polskiej bankowosci,

5. Krytyczng analize zasadnosci wprowadzenia re-
gulacji WFD i probleméw konstrukcyjnych zwig-
zanych z tym wskaznikiem,

6. Ocene zdolnosci polskiego sektora bankowego
do spetnienia wymogdéw wynikajgcych z Reko-
mendacji WFD, zaréwno obecnie, jak i w $rednim
horyzoncie czasowym,

7. Analize mozliwosci absorpcyjnych rynku krajo-
wego i zagranicznych rynkéw kapitatowych w za-
kresie planowanych emisji instrumentow dtuz-
nych wymaganych do osiggniecia docelowego
poziomu wskaznika,

8. Ocene wptywu kosztéow emisji dtuznych na ry-
nek kredytow hipotecznych, w tym potencjalnego
przenoszenia kosztéw na klientéw detalicznych,

9. Analize wptywu regulacji WFD na bilanse bankéw
komercyjnych, z uwzglednieniem poziomu nad-
ptynnosci, struktury walutowej i ich rentownosci,

10. Identyfikacje mozliwych modyfikacji konstrukcji
wskaznika WFD, ktére mogtyby zwiekszyé jego
zgodnosé z celami stabilnosci finansowej i ren-
townosci sektora bankowego.

Prezentowane w raporcie wyniki opierajg sie na da-
nych zagregowanych, co pozwala na ocene ogdélnych
tendencji, ale nie odzwierciedla indywidualnej spe-
cyfiki poszczegdlnych bankéw. Réznice w strukturze
portfela kredytow mieszkaniowych ocenie raitingo-
wej oraz poziomie aktywnosci na rynku instrumen-
tow dtuznych mogg istotnie wptywaé na zdolnosc
poszczegdlnych instytucji do spetnienia wymogu
WEFD. Dlatego przedstawione dane nalezy traktowac
jako usredniony i ze wzgledéw prognostycznych
uproszczony obraz sektora, a nie petng diagnoze
jego poszczegdlnych elementow.
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Na potrzeby badania wykorzystano ilosciowe i jako-
$sciowe metody badawcze. Wazne znaczenie miaty
metody prognostyczne - konieczne byto bowiem za-
prognozowanie licznika i mianownika wskaznika WFD.

Finalnie autorzy przedstawiajg nastepujgce wnioski
i rekomendacje:

1.

Wprowadzenie wskaznika WFD jest motywowa-
ne koniecznoscig poprawy struktury finansowa-
nia polskiego sektora bankowego i zwiekszenia
udziatu finansowania o dtuzszych terminach
wymagalnosci w celu ograniczenia luki termino-
wej. Nie negujemy, ze mogtoby to przyczyni¢ sie
do zwiekszenia ogdlnego poziomu stabilnosci.
Obecny ksztatt struktury finansowania nie sta-
nowi jednak ani powaznego zagrozenia dla tej-
ze stabilnosci, ani nie stwarza problemu ryzyka
systemowego. Gtowng role odgrywajg bowiem
dobrze zdywersyfikowane i trwate (tzw. sticky)
i w wiekszosci gwarantowane przez BFG depozy-
ty oséb fizycznych. W tych warunkach wprowa-
dzanie wskaznika WFD powinno mie¢ charakter
ewolucyjny i dostosowany do mozliwosci rynku
kapitatowego.

Rekomendujemy dwa warianty ewolucyjnego
wdrazania wskaznika WFD. Pierwszy zaktada
stopniowe podwyzszanie minimalnego poziomu
WFD i jego elastyczne dostosowywanie do wa-
runkéw rynkowych. W drugim wariancie, ktory
mozna potgczy¢ z pierwszym, postulujemy state
utrzymanie nadwyzki funduszy wtasnych w licz-
niku WFD.

WFD jest wprowadzany w sposéb wyizolowany.
Brakuje innych, istotnych dziatan z punktu wi-
dzenia jego skutecznego wdrozenia. Nie zapro-
ponowano programu, ktéry mogtby przezwycie-
zy¢ istniejace od lat bariery rozwoju rynku listow
zastawnych, ktory jest kluczowym elementem
we wdrazaniu WFD. Krajowy rynek listow za-
stawnych i mozliwosci TFl w absorpcji nowych
emisji bedg w najblizszych kilku latach zbyt mate
na rynku krajowym, zeby zapewni¢ wypetnianie
minimalnego poziomu wspotczynnika WFD przez
znaczng czes$¢ bankéw. Warto zwrécié w tym
miejscu uwage na to, ze rynki listow zastaw-
nych w wielu krajach rozwijajg sie dynamicznie
w modelu uniwersalnym. Obowigzujgcy w Polsce
rygorystyczny model specjalistycznej bankowo-
$ci hipotecznej tworzy istotne ograniczenia dla
jej efektywnego rozwoju i wiekszego znaczenia
w systemie finansowym.

Niezrozumiata jest konstrukcja WFD polegajaca
na stopniowym zmniejszaniu znaczenia funduszy

wihasnych (ich nadwyzki) w liczniku wskaznika,
ktére stanowig najtrwalsze Zrédto finansowania
dziatalnosci bankowej. Inna stabosé WFD dotyczy
podejscia do braku mozliwosci wycofania srodkow
jako warunku kwalifikacji zrodta finansowania do
WFD. Wszystkie wskazane przez regulatora zrodta
taki warunek spetniajg — oprocz kategorii 5, gdzie
zalicza sie depozyty detaliczne, ktére mozna ze-
rwac. W tej sytuacji pojawia sie niespojnosé. Z jed-
nej strony traktuje sie fundusze witasne tylko jako
tymczasowo akceptowalny rodzaj finansowania
dtugoterminowego, a z drugiej preferuje sie depo-
zyty, ktére moga ulec odptywowi natychmiast.

. Zmiennos¢ definicyjna licznika WFD w czasie po-

woduje, ze WFD nie bedzie w stanie spetniac jednej
ze swoich podstawowych funkcji, jakag jest moni-
torowanie trendéw oraz wczesna detekcja ryzyka
narastajgcego w systemie finansowym. Tym sa-
mym jego uzytecznos$¢ jako narzedzia nadzorczego
i analitycznego bedzie istotnie ograniczona, przy-
najmniej do momentu ustabilizowania sposobu li-
czenia tego wskaznika. Innym problemem, na ktéry
zwrocilismy uwage, sg potencjalne konflikty WFD
z miedzynarodowymi normami LCR, a zwtaszcza
NSFR.

. Nasze analizy sg kolejnym dowodem na to, ze

WFD stanowi powazne wyzwanie dla sektora
bankowego, gdyz obecnie nie spetnia on 40%
wymogu, nawet przy mozliwosci zaliczenia do
licznika nadwyzki funduszy wtasnych. Natomiast
po ich wycofaniu, istnieje wrecz grozba tgpniecia
na rynku. Zaktadamy bowiem, ze bankom bedzie
bardzo trudno zbudowac stabilng baze listéw za-
stawnych lub obligacji, nie méwiac o bardzo du-
zych ich kosztach. Do obliczen przyjeliSmy rozne,
raczej ostrozne, scenariusze rozwoju kredytow
mieszkaniowych w Polsce, przy czym wiodgcym
jest projekcja zaktadajgca dtuzszy okres niskich
nominalnych stép procentowych i propopytowg
polityke mieszkaniowa.

. Mozliwosci absorpcyjne emisji polskich listow

zastawnych zaréwno w ztotych, jak réwniez de-
nominowanych w euro, bedg w perspektywie kil-
kuletniej ograniczone. Na rynku krajowym bra-
kuje odpowiednich inwestoréw. Natomiast nie
mniejsze problemy prawdopodobnie pojawig sie
z ulokowaniem polskich papierow wartoscio-
wych za granicg. W tym drugim przypadku klu-
czowe znaczenie majg: rating emisji, struktura
zabezpieczen, ptynnos¢ rynkowa oraz znajomosé
jurysdykcji emitenta. W przypadku polskich ban-
kow hipotecznych, ktére dopiero budujg swojg
obecnos¢ na rynkach miedzynarodowych, czyn-
niki te istotnie ograniczajg mozliwosci emisyjne.
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8.

10.

Przyktad Wegier i regulacji MFAR dobitnie po-
kazuje, ze wdrozenie wymogu strukturalne-
go finansowania wymaga znacznie wiecej niz
samego narzedzia regulacyjnego — kluczowe
znaczenie ma towarzyszacy mu kompleksowy
pakiet dziatan wspierajagcych rozwdj rynku li-
stow zastawnych. Wegierskie podejscie opie-
rato sie nie tylko na wprowadzeniu obowigzko-
wego wskaznika MFAR, lecz takze na aktywnej
roli banku centralnego (MNB) jako uczestnika
rynku, budowie infrastruktury rynkowej (indeksy,
ptynnos$é), wsparciu popytu inwestoréw krajo-
wych. Wprowadzenie WFD w Polsce powinno by¢
skoordynowane z dziataniami instytucjonalnymi
wspierajgcymi podaz i popyt na instrumenty dtu-
goterminowe, tak by regulacja nie hamowata ak-
cji kredytowej, lecz faktycznie przyczyniata sie do
budowy odpornosci sektora.

Wprowadzenie WFD wpisuje sie w istniejacy
w Polsce problem strukturalnej nadptynnosci.
0 jej istnieniu $wiadczg znaczgco przekraczajgce
wymagane normy poziomy wskaznikéw ptynno-
$ci jak LCR czy NSFR (dodatkowo potwierdzajgce
stabilno$¢ sektora). Takze potwierdza to relacja
kredytéw i depozytdw, stale spadajgca od 2012,
osiggajagc poziom 64,4% na poczatku 2025 r.
Problemy z racjonalnym ulokowaniem kredytow
umacniajg sie, a WFD mozna oceni¢ jako czyn-
nik sprzyjajacy temu zjawisku. Powieksza sie
zatem ogromna nadwyzka finansowa w sektorze
bankowym, ktéra musi by¢ zagospodarowywana
przez NBP, mimo znaczgcego popytu ze strony
Skarbu Panstwa w postaci oferowanych obligacji
skarbowych. Nowe emisje listow zastawnych lub
obligacji bedg gromadzity srodki, ktére najpraw-
dopodobniej zasilg istniejgcg nadptynnosé. Przy
spadajacych stopach procentowych, rentownosé
papieréw dtuznych Skarbu Panstwa i NBP bedzie
takze spadaé, co zmusi banki do jeszcze moc-
niejszych obnizek oprocentowania depozytow.

Niezamierzony efekt wprowadzenia WFD poprzez
zmniejszenie atrakcyjnosci depozytow gospo-
darstw domowych, jako instrumentu oszczedza-
nia, ma szerokie implikacje. Jest to szczegdlnie
istotne w Polsce, gdzie relacja depozytéw do PKB
pozostaje stosunkowo niska na tle bardziej roz-
winietych panstw UE. Z perspektywy makroeko-
nomicznej moze to mie¢ negatywne skutki dla
zdolnosci bankoéw do odbudowy akcji kredytowej,
ograniczajgc dostepnos¢ srodkéw na finanso-
wanie inwestycji i konsumpcji. Depozyty petnig
réwniez istotng funkcje stabilizacyjng — w okre-
sach niepewnosci stanowig bufor ptynnosci,
ktory ogranicza gwattowne spadki konsumpcji
i chroni dochody gospodarstw domowych. Osoby

11.

12.

13.

prywatne w Polsce charakteryzujg sie awersjg
do ryzyka i wybierajg gtéwnie bezpieczne formy
oszczedzania, a takze podejmujg zazwyczaj ra-
cjonalne decyzje o wycofaniu srodkéw z bankéw
postrzeganych jako stabe (z niskim udziatem ka-
pitatdw wiasnych i niskg rentownoscig). Dlate-
go w regulacjach takich jak WFD konieczne jest
uwzglednienie ich wptywu nie tylko na stabilnos$¢
bilanséw bankoéw, ale takze na funkcjonowanie
krajowego rynku depozytowego i jego znaczenia
dla rownowagi makroekonomicznej.

Istotnym czynnikiem stabilizujgcym polski sek-
tor bankowy oraz rynek depozytowy jest jego
struktura, oparta na duzych bankach uniwer-
salnych o zdywersyfikowanych aktywach. Taka
konstrukcja sprzyja efektywnemu rozktadaniu
ryzyka, co zwieksza odpornos$é poszczegdlnych
instytucji, a w konsekwencji — stabilno$¢ catego
systemu finansowego. Zwraca na to uwage m.in.
Schildbach, wskazujac, ze dywersyfikacja przy-
chodow i aktywow zwieksza odpornosé¢ bankéw
na dekoniunkture. W przeciwienstwie do niekto-
rych bankéw zagranicznych, takich jak Silicon
Valley Bank (SVB), ktére charakteryzowaty sie
nietypowa i mato zréznicowang strukturg de-
pozytowg, w Polsce nie funkcjonujg tzw. banki
posiadajgce w strukturze pasywow duzy udziat
nieubezpieczonych depozytéw o znacznej, jed-
nostkowej wartosci.

Ryzyko destabilizacji i upadtosci bankéw na wzor
kryzysu amerykanskiego z 2023 r. jest w Polsce
marginalne, przede wszystkim ze wzgledu na
fundamentalne roéznice instytucjonalne, struktu-
ralne i regulacyjne. Polski sektor bankowy opie-
ra sie na silnie nadzorowanych, uniwersalnych
instytucjach o zdywersyfikowanej strukturze bi-
lansowej, wysokim poziomie kapitatow wtasnych
i ostroznosciowym podejsciu do zarzadzania ry-
zykiem. W przeciwienstwie do bankoéw takich jak
SVB, ktére cechowata nadmierna koncentracja
w jednym sektorze (technologicznym) oraz pa-
sywa zdominowane przez duze, nieubezpieczone
depozyty, polskie banki sg silnie zakotwiczone
w lokalnym rynku i nie sg narazone na masowy,
cyfrowy odptyw srodkéw w reakcji na krotkoter-
minowe impulsy informacyjne.

Nowe uwarunkowania regulacyjne (WFD) praw-
dopodobnie przyczynig sie do ograniczenia ry-
zyka ptynnosci oraz niedopasowania termino-
wego, wzmachniajgc stabilnos¢ bilansow sektora
bankowego. Jednoczesnie WFD moze jednak —
w sposoéb niezamierzony — prowadzi¢ do wzrostu
ryzyka walutowego. Ze wzgledu na ograniczony
popyt krajowy na listy zastawne, banki mogg by¢
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zmuszone do pozyskiwania dtugoterminowego
finansowania na rynkach zagranicznych, gtéwnie
w walutach obcych (np. euro). Jesli aktywa, takie
jak kredyty hipoteczne, pozostang denominowa-
ne w ztotych, powstanie strukturalne niedopaso-
wanie walutowe. Taka asymetria zwieksza wraz-
liwos¢ bankéw na zmiennos$é kursowg i moze
wymagaé stosowania kosztownych instrumen-
tow zabezpieczajgcych. Dodatkowo wystepuje
ryzyko systemowe wynikajgce z faktu, ze banki
sg czesto réwnoczesnie emitentami i nabywca-
mi listéw zastawnych. Tego rodzaju wzajemne
powigzania mogg w warunkach stresowych pro-
wadzi¢ do efektu zarazania i potegowac wstrzg-
sy na rynku finansowym'. Dlatego mimo pozy-
tywnego wptywu WFD na strukture finansowania,
konieczne jest jednoczesne monitorowanie ryzyk
walutowych i systemowych oraz ich aktywne
uwzglednianie w polityce makroostroznosciowej
i regulacyjnej.

14.0Obecny ksztatt WFD i zaproponowana $ciezka

jego wdrazania oznaczaé bedg zastgpienie depo-
zytow w finansowaniu powaznej czesci kredytow
mieszkaniowych przez listy zastawne lub obliga-
cje wiasne bankow. W naszej analizie wykazali-
$my, ze sg to zdecydowanie bardziej kosztowne
Zrodta posykiwania srodkéw, a réznice w stosun-
ku depozytéw moga siega¢ nawet 5-7 punktow
procentowych (z uwzglednieniem kosztéw ope-
racyjnych obstugi depozytéow 4-6). W tych wa-
runkach koszty obligacji (przynajmniej w latach
2022 i 2023) przewyzszaty o 0,25 punktu pro-
centowego zmienne oprocentowanie kredytéw
mieszkaniowych (ujemny spread), a oprocento-
wanie listow zastawnych pozwalatoby osiggnac
jedynie nadwyzke ok. 1 punktu procentowego.
Zatem podwyzka oprocentowania kredytow, ale
takze zmniejszenie sie marzy kredytowej oraz
obnizka oprocentowania depozytow, wydajg sie
nieuniknione. Przy tak znaczgcej réznicy ruchy
te prawdopodobnie nie uchronig bankéw przed
zmniejszeniem wyniku finansowego.

" https://www.norges-bank.no/en/news-events/news/Speeches/
2017/2017-04-06-nicolaisen/.

15.

16.

17.

Skala zmniejszenia wyniku finansowego ban-
kéw po wdrozeniu WFD moze by¢ bardzo istot-
na. Jesli nastgpitaby zamiana finansowania
kredytéw mieszkaniowych z depozytow na listy
zastawne lub obligacje zgodnie z wymogami
WEFD, przy niezmiennych innych parametrach
ekonomiki bankéw (uwzgledniajgc tylko wyzej
wymieniong zamiane), oznaczatoby to wptyw
na wynik finansowy bankéw komercyjnych na
poziomie od 2 do 5 mld zt rocznie w okresie po-
miedzy 2027 a 2033 rokiem. Wielkosci te sta-
nowityby dla bankéw objetych WFD od ok. 5,3%
do 9,2% ich wyniku finansowego. Obliczenia te
dotyczg ostroznej prognozy wzrostu portfela
kredytéow mieszkaniowych opracowanej przez
autorow.

Przeprowadzona przez autoréw analiza ma
odniesienie do weryfikacji zastosowania za-
sady proporcjonalnosci sensu stricto (aspekt
makroekonomiczny, funkcjonalny, sektorowy
i w przekroju interesariuszy)?. Bilans korzysci
i kosztow wdrozenia WFD wypada negatywnie.
Oceniamy, ze koszty i niepozgdane skutki tej
regulacji bedg przekracza¢ oczekiwane korzy-
$ci. Do tych pierwszych zaliczy¢ nalezy przede
wszystkim wzrost kosztu finansowania kredy-
tow mieszkaniowych, skutkujgcy podwyzsze-
niem oprocentowania tychze kredytéw, obni-
Zzeniem oprocentowania depozytéow biezgcych
i terminowych do 2 lat, zmniejszeniem rentow-
nosci bankow, ostabieniem dynamiki przyrostu
kredytéw hipotecznych. Po stronie korzysci na-
stgpi zmniejszenie luki pomiedzy wymagalno-
$cig pasywow a zapadalnos$cig aktywoéw w ho-
ryzoncie dtugoterminowym.

Szczegotowe rekomendacje dotyczgce wskazni-
ka WFD oraz optymalne $ciezki wdrozenia WFD,
wraz z opisem warunkow brzegowych, przed-
stawiono w rozdziatach 10.2 oraz 10.3 na stro-
nach 127-133.

2 8. Kasiewicz, L. Kurklinski, W. Szpringer, Zasada proporcjonalno-
Sci. Przetom w ocenie regulacji, ALTERUM, Warszawa, 2014.
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Inspiracjg do napisania raportu byto nowe podejscie
KNF do problemu niedopasowania terminowego ak-
tywow i pasywow bankéw oraz préba jego rozwigza-
nia w postaci ustanowienia wskaznika finansowania
dtugoterminowego (WFD). Jako gtéwny cel nowej re-
komendacji okreslono ograniczenie ryzyka, w szcze-
golnosci zwigzanego z aktualng strukturg finanso-
wania kredytéw hipotecznych?.

Wyniki zaprezentowane w raporcie opierajg sie
na danych zagregowanych. Sytuacja poszczegol-
nych bankéw moze istotnie sie rézni¢ w zaleznosci
od struktury portfela mieszkaniowych kredytéw hi-
potecznych czy poziomu aktywnosci na rynku instru-
mentéw dtuznych. Prezentowane dane dostarczajg
zatem jedynie usrednionego obrazu sektora, a nie
petnej diagnozy kondycji pojedynczych podmiotow.

Prognozowanie poziomu wskaznika WFD w horyzon-
cie kilkuletnim obarczone jest niepewnoscia z uwagi
na koniecznos¢ jednoczesnego szacowania zaréwno
dynamiki stabilnych Zrdédet finansowania (licznika),
jak i ekspozycji z tytutu kredytéw mieszkaniowych.
(mianownika). Oba te elementy zalezg od odmien-
nych i czesto nieskorelowanych czynnikéw.

Majgc swiadomos$¢é ograniczen prognoz wskazni-
ka WFD, nalezy wskaza¢ na realng trudnos¢ sekto-
ra bankowego w spetnieniu wymogow regulacyj-
nych. Warto rozwazy¢ alternatywng $ciezke dojscia
oraz uruchomienie programu wspierajgcego rozwoj
krajowego rynku listéw zastawnych jako kluczowego
Zrodta stabilnego finansowania.

Zagadnienie niedopasowania terminowego pasy-
wow i aktywow w sektorze bankowym i wysokiego
udziatu krétkoterminowych depozytéw (o wymagal-
nosci do 1 roku) w finansowaniu kredytow hipotecz-
nych stanowi wyzwanie dla polskiego sektora ban-
kowego od lat. Z jednej strony z punktu widzenia celu
KNF zrozumiata jest dbatos$¢ o stabilnosc¢ finansowg
sektora finansowego, z drugiej jednak strony nie po-
winno sie siega¢ do narzedzi narzucajacych bankom

3 Rekomendacja WFD dotyczaca Wskaznika Finansowania Dtu-
goterminowego, Komisja Nadzoru Finansowego, Warszawa, lipiec
2024, s. 2.

kolejne, i do tego kontrowersyjne, rygorystyczne wy-
mogi w zakresie ptynnosci i niedopasowania termi-
nowego. Ta kontrowersyjnos$¢ wynika z dylematu,
czy WFD spetnia jedng z naczelnych zasad prawi-
dtowej legislacji, tj. zasade proporcjonalnosci sensu
stricto, aby koszty wprowadzenia regulacji nie byty
wieksze niz uzyskane korzysci.

Sektor bankowy w Polsce dziata bowiem bezpiecz-
nie, co znajduje m.in. potwierdzenie w nadzorczych
miarach ptynnosci (NSFR i LCR) oraz w adekwatnosci
kapitatowej. Teza, ze struktura finansowania polskich
bankéw stanowi powazne ryzyko systemowe, wydaje
sie nie by¢ do konca uzasadniong w $wietle aktualnej
sytuacji sektora bankowego. Takie stanowisko zajety
nie tylko srodowisko bankowe, ale tez Komitet Stabil-
nosci Finansowej oraz Narodowy Bank Polski.

Struktura i koszt finansowania stanowig wazne ele-
menty mechanizmu funkcjonowania sektora, a nowy
wskaznik moze go pogorszyé. Stabilne finansowa-
nie oparte na dobrze zdywersyfikowanych i ,lepkich”
(sticky) depozytach gospodarstw domowych stano-
wi praktycznie od poczatku transformacji gospodar-
czej istotng wartos¢ polskiej bankowosci i sprzyja
rozwojowi gospodarczemu, stabilnemu kredytowa-
niu gospodarstw domowych oraz przedsiebiorstw.
Przyktadem moze by¢ okres globalnego kryzysu fi-
nansowego 2007-2008, kiedy to polska gospodarka
i system bankowy poradzity sobie ze zjawiskami kry-
zysowymi chyba najlepiej w catej Europie.

Czesto wskazywanym remedium na problem niedopa-
sowania terminowego sg listy zastawne. Zapomina sie
jednak w tej dyskusiji, ze listy zastawne w wielu krajach,
jak np. w Niemczech, majg ponad 200-letnig tradycje,
a inwestorzy na swiecie traktujg je pod wzgledem ryzy-
ka kredytowego prawie jak niemieckie Bundy (niemiec-
kie obligacje skarbowe). W Polsce natomiast rynek
obligaciji i listow zastawnych nigdy nie zdobyt szerszej
popularnosci, a baze inwestorskg ocenia sie jako bar-
dzo ograniczong. Tego typu instrumenty finansowe
w naszym kraju rozwijatby sie z pewnoscig znacznie
szybciej, gdyby wymusitaby to presja ekonomiczna.
Mamy za sobg 35-letni okres transformacji gospodarki
i tak sie nie stato. Gtéwna przyczyna tkwi w dostepnosci
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popularniejszej, po prostu tatwiejszej, formuty finanso-
wania, generalnie ocenianej jako stabilna, czyli depo-
zytow pochodzacych od sektora niefinansowego, ktére
z naddatkiem pokrywajg obecne potrzeby kredytowe.
Swiadczy o tym chociazby bardzo niski wskaznik kre-
dyty do depozytéw. Nie ma wiec ekonomicznej presji
na pozyskiwanie finansowania hurtowego w Polsce.
Moze ona w przysztosci sie pojawi¢, ale bedzie to zale-
zato od tempa rozwoju akcji kredytowej.

W dtuzszej perspektywie wydaje sie konieczne stwo-
rzenie w Polsce silniejszego rynku papieréw dtuz-
nych, a w szczegdlnosci listéow zastawnych. Jest to
na pewno w interesie polskiego sektora bankowego,
gdyz list zastawny stanowi sprawdzony w Europie
sposob refinansowania portfeli kredytéw hipotecz-
nych. Gtéwnym atutem listow zastawnych jest me-
chanizm podwdjnego regresu, wzmacniajgcy bez-
pieczenstwo dla inwestoréw. Jednakze w tym celu
nie powinno sie stosowac jedynie przymusu regula-
cyjnego, ale zintensyfikowaé prace nad usunieciem
barier (w wiekszosci o charakterze regulacyjnym) dla
rozwoju rynku listéw zastawnych. Mimo, ze prace
takie trwajg od lat, to ich efekty sg nader skromne.
Jeszcze mocniejszg role w tej kwestii winna odgry-
wacé Komisja Nadzoru Finansowego, a dziatania po-
winny by¢ skoordynowane z GPW w Warszawie.

Stosunkowo nagle, pod wptywem kryzysu ptynnoscio-
wego w USA i bankructw kilku bankéw, UKNF w 2023
roku podjat intensywne dziatania przygotowawcze,
a nastepnie przyjat rekomendacje WFD. Zostata ona
zatwierdzona i opublikowana 15 lipca 2024. Niestety
wprowadzajgc nowa rekomendacje pominieto zdecy-
dowang wiekszos$¢ uwag zgtoszonych w ramach kon-
sultacji spotecznych (Srodowiskowych) i miedzyin-
stytucjonalnych (np. KSF-u). Ponadto $rodowisko
bankowe wyraznie wskazywato na stosunkowo krotki
okres tych konsultacji. Ostatecznie nowa Rekomen-
dacja ma obowigzywac banki od 31.12.2026 roku.

W szczegdlnosci zwraca uwage zdecydowane przed-
ktadanie wzgledéw ostroznosciowych nad skutki eko-
nomiczne, co wynika zaréwno z przyjecia wysokiego
poziomu wprowadzanego wskaznika na poziomie co
najmniej 40% pod koniec 2026 r., ale takze szczegd-
téw dotyczacych klasyfikacji poszczegdlnych pozycji
do wyliczenia wskaznika. Kontrowersje wywotywaé
tez moze podejscie do niektorych elementow licznika
tego wskaznika i stopniowa redukcja nadwyzki fun-
duszy wiasnych. Takie rozwigzanie nie sprzyja ani za-
chowaniu stabilnosci metodologicznej, ani dtugoter-
minowemu planowaniu struktury bilanséw bankéw.

Zatem z jednej strony zastosowane podejscie moz-
na ocenia¢ pozytywnie jako wyraz nowej odpowie-
dzialnosci i determinacji UKNF do dtugoterminowego
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ksztattowania stabilnosci polskiego sektora bankowe-
go, ktérych np. zabrakto nadzorowi w pierwszej deka-
dzie XXl w. w odniesieniu do kredytéw mieszkaniowych
w walutach obcych. Z drugiej jednak strony, mozna
uzna¢ analizowang rekomendacje KNF jako regulacje
w duzym stopniu jednostronnie probujacag rozwigzac
problem, ale najprawdopodobniej w sposob tworzg-
cy nowe, jeszcze nie w petni nierozpoznane problemy
i ryzyka. Pewnym odniesieniem mogg by¢ doswiad-
czenia wynikajace z systemu regulowania uczelni aka-
demickich, polegajgce na zmianie systemu ich oceny,
a w konsekwencji pracy pracownikéw naukowych,
przez jak sie wydawato regulatorom czytelne, ilosciowe
uwzglednienie dorobku naukowego. Srodowiska aka-
demickie btyskawicznie zareagowaty, gdyz wzrosta dy-
namicznie liczba publikacji zagranicznych i krajowych,
ale nowe reguty wygenerowaty liczne negatywne efek-
ty, ktérych nie przewidziano w tej reformie®.

Wprowadzajgc nowy wskaznik WFD uznano, ze po-
leganie przez banki na (wydawatoby sie zdywersy-
fikowanych i z duzym osadem) depozytach deta-
licznych jest zbyt ryzykowne dla dtugoterminowej
stabilnosci polskiego sektora bankowego. Ta teza
wydaje sie by¢ zbyt daleko idgca. Warto jeszcze raz
wspomnieé, ze badania NBP przedstawiane w rapor-
tach o stabilnosci finansowej nie potwierdzajg tezy,
ze krétkoterminowe pasywa generujg istotny poziom
ryzyka systemowego w polskim systemie banko-
wym. Zwiekszenie udziatu finansowania hurtowego
w pasywach sektora bankowego wcale nie musi do-
prowadzi¢ do jednoznacznych korzysci, jesli jedno-
czesnie wzrosnie koszt finansowania.

Nowy wskaznik moze mie¢ powazne konsekwencje
dla polskiego sektora bankowego. Rekomendacja WFD
poprzez zmuszenie bankéw do wydtuzania pasywow
prawdopodobnie wywota negatywne zjawiska w obsza-
rze kosztu finansowania, rentownosci bankéw i dziatal-
nosci kredytowej, a tym samym okaze sie nieefektywna.

Konieczna jest wiec kompleksowa ocena wptywu
wskaznika WFD na poszczegodlne banki i caty sektor
bankowy. Szczegodlnie wazna jest ewaluacja wptywu
nowego wskaznika na strukture finansowania ban-
kow, potrzeby emisyjne i cene mieszkaniowych kre-
dytéw hipotecznych. Punktem wyjscia powinna by¢
rzetelna ocena stabilnosci pasywoéw polskich ban-
kow i wskazanie, jak duze jest ryzyko wystgpienia
scenariusza odptywu depozytéw, z ktérym mieliSmy
do czynienia w marcu 2023 r. w USA.

Warto podkresli¢, ze wskaznik WFD bedzie miat bar-
dzo duze znaczenie dla przysztosci polskiego sektora

4 K. Kulikowski, E. Antipow, Niezamierzone konsekwencje punkto-
zy jako wartosci kulturowej polskiej spotecznosci akademickiej.
Studia Socjologiczne, 2020, 3 (238).
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bankowego — dlatego wymaga kompleksowej oceny.
Pod wptywem wskaznika WFD mogg sie zmieni¢ uwa-
runkowania rynkowe, postawy bankéw, interesariuszy
finansowych i ich klientéw. Aktualna struktura finan-
sowania bankow uksztattowata sie w dtugim okresie
i nawet w okresach napie¢ na rynkach finansowych
pozostawata stabilna. Nowy miernik potencjalnie
moze wptyna¢ na bilanse, modele biznesowe, rentow-
nosé¢ bankdéw, stabilno$é, odporno$é na zagrozenia
i kryzysy finansowe oraz w skali makro na finanso-
wanie gospodarki i kredytowanie inwestycji mieszka-
niowych. Dlatego w niniejszym raporcie podjeto prébe
przedstawienia wdrozenia wskaznika WFD do krajo-
wej praktyki z réznych perspektyw, z ktorych kazda
zostata omowiona w odrebnym rozdziale.

Celem niniejszego badania byta kompleksowa ocena
zasadnosci wprowadzenia oraz potencjalnych skut-
kow wynikajgcych z wdrozenia w polskim systemie
bankowym Rekomendacji KNF dotyczgcej wskaznika
finansowania dtugoterminowego (WFD). Realizacja
projektu i przewidzianych w nim zadan badawczych
pozwolita na sformutowanie rekomendacji w za-
kresie zmian w konstrukcji wskaznika WFD (w tym
jego kalibracji). W czesci podsumowujacej badania
okreslilismy rowniez optymalng Sciezke dojscia oraz
wymaganych dziatan (wraz ze wskazaniem odpo-
wiedzialnych instytucji), ktére z jednej strony pobu-
dzityby rozwéj rynku listéw zastawnych, z drugiej zas
odbytoby sie to w sposob zréwnowazony.

Raport sktada sie z dziesieciu rozdziatéw, nawigzuja-
cych do nakreslonych w projekcie zadan badawczych.

Rozdziat pierwszy poswiecony zostat analizie poréw-
nawczej struktur finansowania sektora bankowego
w krajach europejskich. Podjeto w nim probe odpowie-
dzi na pytanie, na ile struktura finansowania polskich
bankéw - krytykowana za nadmierne uzaleznienie
od depozytéw detalicznych — istotnie odbiega od modeli
stosowanych w panstwach Europy Zachodniej. Szcze-
golny nacisk potozono na znaczenie rynkéw hurtowych
jako Zrodta diugoterminowego finansowania oraz ich
role w ksztattowaniu stabilnosci sektorow bankowych.

W rozdziale drugim podjeto tematyke stabilnosci struk-
tury finansowania w polskim sektorze bankowym.
Zeby odpowiedzie¢ na pytanie, czy depozyty stanowig
zagrozenie dla stabilnosci finansowej, zbadano poziom
ich zdywersyfikowania, oceniono ich lepkos¢ (jak de-
pozyty reagujg na wzrost stop procentowych, zmiany
sytuacji makroekonomicznej czy wyzsze oprocento-
wanie w innych instytucjach finansowych). Uzyskane
wyniki badan opartych na dostepnej literaturze i infor-
macjach statystycznych daty odpowiedz, czy istniejg
przestanki do pojawienia sie w Polsce kryzysu banko-
wego o zrédtach zblizonych do kryzysu w USA z marca

2023 r. Dlatego tez szerzej ta ostatnia tematyka zostata
opisana w rozdziale trzecim.

Rozdziat czwarty koncentruje sie na analizie wegier-
skich rozwigzan legislacyjnych stosowanych w celu
promowania lepszego dopasowania terminowej struk-
tury aktywow i pasywow sektora bankowego. Na We-
grzech w ramach polityki makroostroznosciowej funk-
cjonuje wskaznik MFAR (Mortgage Funding Adequacy
Ratio), majagcy na celu zwiekszenie udziatu stabilnego
finansowania w strukturze pasywow bankoéw udziela-
jacych mieszkaniowych kredytéw hipotecznych.

Rozdziat pigty poswiecony jest zasadnosci wprowa-
dzenia regulacji WFD oraz jej krytycznej analizie ex
ante, uwzgledniajacej koszty wdrozenia, ocene do-
tychczasowych i nowych rodzajow ryzyka, a takze
potencjalne korzysci.

Rozdziat szdsty zawiera ocene zdolnosci krajo-
wego sektora bankowego do spetnienia wymogu
WFD. Uwzgledniono w nim dynamiczne prognozy
bilanséw bankoéw, w tym zmienne wptywajace na po-
ziom wskaznika w horyzoncie prognozy — ze szcze-
go6lnym uwzglednieniem konca 2026 roku.

W rozdziale si6dmym oceniono mozliwosci rynku finan-
sowego do absorpcji instrumentéw emitowanych w celu
spetnienia wymogu WFD. Zidentyfikowano ograniczenia
po stronie krajowego rynku kapitatowego, wskazujgc
na koniecznosc¢ podziatu Zrédet finansowania na rynek
krajowy i zagraniczny. Zweryfikowano takze hipoteze,
zgodnie z ktérg wazng role w absorpcji nowych emisji
beda musieli odegrac¢ inwestorzy zagraniczni.

Rozdziat 6smy dotyczy potencjalnego wptywu kosz-
tow emisji dtugoterminowych instrumentéw finan-
sowych — takich jak listy zastawne i obligacje wta-
sne bankéw — na rynek mieszkaniowych kredytéw
hipotecznych. Analiza ta ma kluczowe znaczenie
dla zrozumienia alternatywnych kosztéw finanso-
wania dziatalnosci bankéw wynikajacych z wdroze-
nia wskaznika WFD oraz ich wptywu na dostepnos¢
i warunki udzielania kredytéw mieszkaniowych.

W rozdziale dziewigtym przeanalizowano wptyw
wdrozenia rekomendacji WFD na nadptynnos$é¢ sek-
tora bankowego, strukture walutowg bilanséw oraz
rentownos$¢ bankow. Szczegdlng uwage zwrécono
na ryzyko wzrostu udziatu pozycji walutowych w bi-
lansach, co moze miec¢ istotne konsekwencje dla sta-
bilnosci sektora.

W ostatnim, dziesigtym rozdziale, przedstawiono pro-
pozycje modyfikacji konstrukcji wskaznika WFD w kon-
tekscie jego pierwotnego celu oraz optymalng $ciezke
wdrozenia WFD wraz z warunkami brzegowymi.
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1.1. Zréznicowanie struktur finansowania
bankow w Europie i rola depozytow

Dla wypracowania skutecznego i efektywnego wdro-
zenia badanego wskaznika WFD wazne jest m.in.
przesledzenie europejskich struktur finansowania
bankéw. Struktury finansowania bankéw nie sg jed-
nolite. Na $wiecie banki korzystajg z ré6znorodnych
zrodet finansowania, odmiennych pod wzgledem
typu inwestora/wierzyciela, rodzaju instrumentu
oraz priorytetu w strukturze zobowigzan®. Biorac pod
uwage pierwsze kryterium mozemy wyrézni¢ finan-
sowanie detaliczne, czyli depozyty od klientow (go-
spodarstw domowych i przedsiebiorstw), finanso-
wanie hurtowe i kapitat regulacyjny. ,Finansowanie
detaliczne banku zazwyczaj sktada sie z duzej liczby
oszczednosci osob fizycznych, z ktérych kazda ma
stosunkowo niewielkie kwoty pieniedzy dostepnych
do zdeponowania"®. Banki mogg pozyskiwac¢ finan-
sowanie hurtowe, gdy chca (lub muszg) pozyczyé
srodki przekraczajgce ich depozyty detaliczne lub
gdy muszg szybko pozyskaé¢ duze kwoty finansowa-
nia, przy czym inwestorzy hurtowi zazwyczaj bar-
dziej koncentrujg sie na uzyskaniu zwrotu z inwe-
stycji w bank (...) niz na ptatnosciach lub ustugach
przechowywania’.

Koncepcyjnie banki komercyjne finansujg swoje bi-
lanse warstwami, zaczynajac od bazy kapitatowej®.
Nastepna warstwa sktada sie z depozytéw klien-
tow, ktore w wiekszosci przypadkéw uznaje sie za
stabilne, nawet jesli mozna zazadac ich wycofania
z niewielkim wyprzedzeniem lub bez niego®. Ostatnia
warstwa finansowania obejmuje rézne zobowigza-
nia krotkoterminowe, takie jak papiery komercyjne,
certyfikaty depozytowe, obligacje krotkoterminowe,
umowy odkupu, swapowane zobowigzania waluto-
we i depozyty hurtowe'®. Ta warstwa jest zarzgdzana
dynamicznie, poniewaz jej sktad i termin wymagal-
nosci mogg szybko zmienia¢ sie wraz z potrzebami
przeptywu srodkéw pienieznych i warunkami rynko-
wymi''. ,Przewazajgcym pogladem wsréd ekonomi-
stow i regulatoréw jest to, ze finansowanie hurtowe
jest podatne na nagte zatrzymania lub wyschniecia,
podczas ktérych banki tracg finansowanie niezalez-
nie od ich jakosci kredytowej" 12,

® Global Financial Stability Report. Transition Challenges to Stabil-
ity, IMF, October 2013, s. 108.

5 E. Beau, J. Hill, T. Hussain, Bank funding costs: what are they,
what determines them and why do they matter?, Quarterly Bulletin
2014 Q4, Bank of England, s. 3.

" Tamze.

8 EU Banks Funding Structures and Policies, ECB, May 2009, s. 8.
9 Tamze.

0 Tamze.

" Tamze.

2. Ch. Pérignon D. Thesmar G. Vuillemey, Wholesale funding dry-
ups, Working Paper Series, No 49/July 2017, European Systemic
Risk Board, s. 3.

Jak wskazano wczesniej struktury finansowania
bankéw réznia sie tez pod wzgledem rodzaju instru-
mentu. Mamy stabilne depozyty objete gwarancjami
i mniej stabilne (np. depozyty klientéw z segmentu
private banking). Wazna grupe stanowig réwniez de-
pozyty nieubezpieczone. Wsréd pozadepozytowych
instrumentéw finansowania warto wymieni¢ depo-
zyty miedzybankowe, listy zastawne, obligacje wia-
sne bankéw oraz pozyczki podporzgdkowane.

Z perspektywy analiz poréwnawczych znaczenie ma
réwniez podziat finansowania hurtowego na finanso-
wanie krotkoterminowe i dtugoterminowe. To pierw-
sze jest w Swietle wielu badan Zrédtem niestabilno-
$ci. Stabilnym Zrédtem finansowania sg natomiast
depozyty detaliczne (pochodzace od gospodarstw
domowych), zwtaszcza jesli sg objete skutecznym
i wiarygodnym systemem gwarantowania. Wazne
jest zaufanie deponentéw do systemoéw gwaranto-
wania depozytéw i ich potencjat finansowy.

Warto podkresli¢, ze finansowanie hurtowe w po-
réwnaniu z detalicznym charakteryzuje sie wiekszg
zmiennoscig. W szczegdlnosci dotyczy to krétkoter-
minowych instrumentéw, takich jak pozyczki mie-
dzybankowe czy papiery komercyjne. W kontekscie
stabilnosci dtugoterminowej istotng role odgrywaja
obligacje oraz instrumenty sekurytyzacyjne. Kluczo-
wym elementem struktury finansowania pozostaje
kapitat regulacyjny, ktéry zgodnie z wymogami Ba-
zylei |l absorbuje straty przed innymi wierzycielami,
wzmacniajgc odpornos¢ instytucji finansowej.

Trzecim kryterium wyréznionym przez Miedzynarodo-
wy Fundusz Walutowy jest priorytet w strukturze zobo-
wigzan's. Struktura pasywow bankéw pod wzgledem
priorytetu sptaty wierzycieli odzwierciedla hierarchie,
wedtug ktorej srodki sg wyptacane w przypadku niewy-
ptacalnosci instytucji finansowej. Na samym dole tej
struktury znajduje sie kapitat wtasny. Chodzi tu przede
wszystkim o akcje zwykte (common equity), ktére jako
pierwsze absorbujg straty i petnig funkcje bufora ka-
pitatowego. Z kolei najwyzszy priorytet przystuguje fi-
nansowaniu krétkoterminowemu zabezpieczonemu,
np. transakcjom repo, swapom, asset-backed com-
mercial paper (ABCP), ktdre s Scisle powigzane z kon-
kretnymi aktywami i podlegajg natychmiastowej spta-
cie przy niewywigzaniu sie ze zobowigzan.

Struktury finansowania bankéw sg w duzym stopniu
ksztattowane przez obowigzujgce regulacje ptynno-
Scioweikapitatowe. Wymogitakie jak wskaznik pokrycia
ptynnosci (LCR) czy wskaznik stabilnego finansowania
netto (NSFR) premiujg stabilne, dlugoterminowe zrédta
finansowania, ograniczajgc jednoczesnie praktyczne

3 Global Financial Stability..., op. cit., s. 108 i dalsze.
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mozliwosci korzystania z bardziej niestabilnych in-
strumentow krotkoterminowych. Z kolei regulacje ka-
pitatowe, oparte na standardach Bazylei lll, wymuszajg
utrzymywanie odpowiednich buforéw kapitatowych,
co bezposrednio wptywa na skale i strukture bilansu,
a tym samym na mozliwos$¢ dalszego pozyskiwania
finansowania. Banki muszg réwniez utrzymywac na
okreslonym poziomie wskaznik dzwigni finansowe;.
W rezultacie regulacje te determinujg nie tylko koszt
finansowania, lecz réwniez zakres i warunki, na ja-
kich bank moze realnie korzystaé¢ z ré6znych jego form.
Z tego wynika, ze w odrdéznieniu od przedsiebiorstw
niefinansowych, decyzje bankéw dotyczace zrodet fi-
nansowania sg w duzej mierze determinowane przez
wymogi nadzorcze, a nie wytacznie przez optymaliza-
cje kosztéw kapitatu czy preferencje inwestoréow. WFD
bedzie kolejng regulacjg wptywajacg na ksztatt struktu-
ry pasywow bankow i ograniczajgcg swobode bankow
w ksztattowaniu struktury finansowania adekwatnej do
charakteru aktywow.

Warto podkresli¢, ze w niektorych krajach Unii Euro-
pejskiej —w szczegolnosci w panstwach potudniowej
Europy — istotnym Zrodtem finansowania bankoéw
byty przez dtuzszy okres operacje dtugotermino-
wego refinansowania (LTRO i TLTRO) prowadzone
przez Europejski Bank Centralny'. Instrumenty te,
wprowadzone w odpowiedzi na kryzysy ptynnoscio-
we i niska inflacje, umozliwity bankom dostep do ta-
niego, dtugoterminowego finansowania, czesto przy
braku alternatywnych stabilnych zroédet. W krajach
takich jak Wtochy, Hiszpania, Grecja czy Portugalia
operacje LTRO miaty charakter nie tylko antykryzyso-
wy, ale rowniez strukturalny (stanowity istotng czes¢
pasywow sektora bankowego). Wraz z wygaszaniem
tych instrumentow obserwuje sie proces ,normaliza-
cji" struktury finansowania, polegajacy na powrocie
do bardziej rynkowych zZrodet kapitatu.

Poszukujgc pewnych prawidtowosci w strukturach
finansowania nalezy wskazaé, ze w krajach rozwi-
nietych, z wyjatkiem Japonii, obserwuje sie szersze
wykorzystanie finansowania hurtowego, podczas
gdy w gospodarkach wschodzgcych dominujg de-
pozyty detaliczne, co czyni ich systemy bardziej
jednorodnymi'®. Duze banki czesciej wykorzystujg
finansowanie dtuzne kosztem kapitatu i depozytow,
natomiast banki tradycyjne (depozytowo-kredyto-
we), operujgce w bardziej bezpiecznym modelu dzia-
talnosci, charakteryzujg sie nizszym uzaleznieniem
od finansowania hurtowego'®.

4 P. Kowalewski, B. Lepczynski, Targeted Longer-Term Refinanc-
ing Operations — history and evolution from the perspective of
commercial banks' ability to meet liquidity requirements, Bank
i Kredyt 54(6), 2023.

'5 Global Financial Stability..., op. cit., s. 107-111.

6 Tamze.
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W badaniu przeprowadzonym przez pracownikéw
Uniwersytetu Gdanskiego (2020) wyodrebniono
cztery modele finansowania, ktére obejmujg struktu-
re zobowigzan, w tym depozytéw sektora niefinan-
sowego, finansowania hurtowego, dtugu i kapitatu
w odniesieniu do aktywdéw ogotem'”. Powyzsze Zro-
dta finansowania majg wg autoréw artykutu istotny
wptyw na poziom stabilnosci sektora bankowego,
gdyz taczg sie z roznymi kosztami oraz ryzykiem.
Modele finansowania bankéw byty weryfikowane
w 24 krajach w okresie 2010-2016'8.

Model A zostat przez autoréow badania zidentyfiko-
wany w takich krajach jak Butgaria, Czechy, Litwa,
Polska, Rumunia i Stowacja. Charakteryzuje sie on
silnym uzaleznieniem finansowania bankéw od kra-
jowych zrédet depozytowych, zaréwno ze strony
gospodarstw domowych, jak i przedsiebiorstw nie-
finansowych. W obu przypadkach ich udziat w akty-
wach ogotem przekracza srednig dla Unii Europej-
skiej. W strukturze pasywow istotng role odgrywaja
réwniez kapitat wtasny i rezerwy, ktérych relacja do
aktywow réwniez ksztattuje sie powyzej Sredniej
unijnej. Jednoczesnie model ten cechuje sie relatyw-
nie niskim poziomem zadtuzenia (udziat instrumen-
tow dtuznych w finansowaniu pozostaje znaczaco
ponizej sredniej UE). Szczegdlnie niski jest udziat de-
pozytow miedzynarodowych instytucji finansowych
(international monetary funding — IMF), co wskazuje
na ograniczone korzystanie z zewnetrznych zrodet
hurtowych. Model A mozna uzna¢ za bardzo kon-
serwatywny i wewnetrznie zréwnowazony, oparty
gtéwnie na krajowej bazie depozytowej oraz wyso-
kim poziomie kapitatéw wiasnych. Warto tutaj pod-
kresli¢ bardzo wazng sprawe wptywajaca na stabil-
nosc¢ struktury finansowania, a mianowicie krajowy
charakter finansowania.

Model B zostat zidentyfikowany w takich krajach
jak Irlandia, Luksemburg, totwa, Malta oraz Wielka
Brytania. Jego cechg charakterystyczng jest ponad-
przecietny udziat zobowigzan zewnetrznych (cross-
-border liabilities) w relacji do aktywow ogodtem, co
wskazuje na silng orientacje miedzynarodowg sekto-
ra bankowego i znaczne powigzania transgraniczne.
Mimo wysokiego udziatu finansowania zagranicz-
nego, udziat instrumentéw dtuznych w strukturze fi-
nansowania pozostaje relatywnie niski, co odréznia
ten model od klasycznych struktur hurtowego finan-
sowania opartego na emisji dtugu. Model B mozna
interpretowac jako charakterystyczny dla systemow
bankowych o duzym znaczeniu miedzynarodowym,

" M. Penczar, M. Liszewska, L. Kujawski, The Impact of Funding
Structure on EU Banking Sector Stability Polityki Europejskie, Fi-
nanse i Marketing, 24 (73) 2020. Opisywane dalej modele A, B, C, D
autorzy artykutu przedstawili na stronach 146 147.

'8 Tamze, s. 147.

15



ROZDZIAL | ﬂ// . PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

16

w ktorych przeptywy kapitatowe i rola zagranicznych
podmiotéw sg dominujgcym czynnikiem ksztattujg-
cym strukture pasywow.

Model C zidentyfikowany przez autoréw omawiane-
go artykutu w Finlandii, Holandii i Szwecji charakte-
ryzuje sie wysokim udziatem zobowigzan zewnetrz-
nych i dlugu w finansowaniu, przy niskim poziomie
depozytéw gospodarstw domowych oraz kapitatu
i rezerw w relacji do aktywow ogoétem. W tym mode-
lu mamy do czynienia z niskim udziatem depozytow
MFI w strukturze finansowania.

Model D (Austria, Belgia, Cypr, Francja, Hiszpania,
Niemcy, Portugalia, Stowenia, Wegry, Wiochy) od-
znacza sie udziatem depozytéw gospodarstw domo-
wych i MFI w relacji do aktywow ogétem na poziomie
zblizonym do $redniej UE.

Gtéwnym celem opisywanego badania byto okresle-
nie wptywu modelu finansowania na stabilnos¢ sek-
tora bankowego, dlatego skupiono sie na zmiennych
zwigzanych ze strukturg finansowania'®. Wyniki ba-
dania wskazujg, ze istniejg dwie statystycznie istot-
ne zmienne po stronie pasywow bilansu bankoéw:
wskaznik depozytow gospodarstw domowych do
aktywow ogoétem i wolumen papieréw dtuznych. Oka-
zato sie, ze udziat tej pierwszej zmiennej niezaleznej
w strukturze finansowania ma pozytywny wptyw na
zmienng zalezng, podczas gdy wptyw wolumenu pa-
pierow dtuznych jest ujemny.
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Depozyty gospodarstw domowych sg uznawane za
stabilne Zrédto finansowania, co powinno prowa-
dzi¢ do nizszego ryzyka catego sektora bankowego.
Zgodnie z tym dowodzi sie wiekszej niestabilnosci
bankoéw, ktére sg zalezne od niedepozytowych zrodet
finansowania. Przedstawione modele finansowa-
nia bankéw wywotujg jednak uzasadnione naszym
zdaniem pytanie, czy wyniki dotyczgce struktury
zobowigzan sg nadal aktualne, gdyz obejmujg dane
z okresu 2010-2016, a w latach 2020-2024 dokonaty
sie istotne zmiany w innowacjach technologicznych,
strategiach i modelach biznesowych bankéw. Zna-
czenie ma tu zwtaszcza kwestia poziomu cyfryzacji
i tatwosci wyptywu depozytow za posrednictwem
zdalnych kanatéw dostepu, o czym swiadczy m.in.
amerykanski kryzys bankowy z 2023 r.

Z uwagi na cel opracowania skoncentrowano sie
przede wszystkim na Zrédtach obcych finansowania.
Mozna je analizowac¢ na dwa sposoby. Po pierwsze
jako procent catej sumy bilansowej. W drugim ujeciu
odnosi sie poszczegdlne elementy finansowania do
zobowigzan ogoétem. Na rysunku 1.1. przedstawiono
strukture finansowania (bez kapitatéw) jako procent
catej sumy bilansowej.

W latach 2021-2023 struktura finansowania bankéw
w strefie euro pozostawata stabilna. Po stronie pasy-
wow bankéw UE/EOG depozyty byty najwazniejszym
i stabilnym zrédtem finansowania. Dominujgce zré-
dto finansowania stanowity depozyty gospodarstw

Other financial
liabilities

HMar-21 mJun-21 W5ep-21 mDec-21 WMar-22 Blun-22 EBS5ep-22 MDec-22 EMar-23 BJun-23 B 5ep-23 W Dec-23

Rysunek 1.1. Struktura finansowania bankéw UE/EOG — dane na koniec grudnia 2023 r. (procent sumy bilansowe;j)
Zrédto: EBA Report — Analysis on EU/EEA banks funding structure and their dependence on assets and liability exposures in foreign currency,

EBA/REP/2025/10, April 2025, s. 33.

' Tamze, s. 143.
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Rysunek 1.2. Warto$¢ depozytdéw gospodarstw domowych dla krajéw strefy euro w latach 1997 (koniec wrzesnia) — 2025

(koniec lutego)
Zrédto: ESCB

domowych, a udziaty pozostatych form finansowania
(instrumentéw dtuznych, instrumentéw pochodnych,
listow zastawnych, ABS-6w) stanowity znacznie
mniejszy odsetek ogolnej sumy pasywow. Brak istot-
nych przesunie¢ w strukturze pasywéw wskazuje na
niewystepowanie szokéw rynkowych oraz trwatosé
przyjetych modeli finansowania.

Banki w UE/EOG opierajg stabilnos¢ finansowa w du-
zej mierze na tradycyjnym modelu finansowania
opartym na depozytach, co bezsprzecznie sprzyja
bezpieczenstwu i przewidywalnosci zrodet pasywow.
Jednoczesnie brak wiekszych zmian wskazuje na doj-
rzato$¢ i wzgledng réwnowage struktury finansowa-
nia w analizowanym regionie.

Kluczowa kategoria depozytéw, czyli depozyty go-
spodarstw domowych, od wielu lat stale przyrasta.
0Od konca wrzesnia 1997 r. do konca lutego 2025 r.
warto$¢ depozytéow gospodarstw domowych w stre-
fie euro wzrosta trzykrotnie.

Na koniec lutego 2025 r. depozyty gospodarstw do-
mowych zgromadzone w bankach krajow strefy euro
wyniosty 9,5 bln euro. Nominalne tempo wzrostu
depozytéw gospodarstw domowych w strefie euro
w 2024 r. wyniosto 3,7%. Na podstawie tych danych
mozna sformutowac teze, ze system bankowy w stre-
fie euro dysponuje trwatg i rosngca bazg depozytows,
co stanowi stabilne zrodto finansowania i wzmacnia
odpornosc¢ sektora na szoki ptynnosciowe. Podobna
sytuacja wystepuje w najbardziej nas interesujgcych
z punktu widzenia celu raportu krajach Europy Srod-
kowo-Wschodniej, przy czym, co warto wyraznie
podkresli¢, tempo wzrostu depozytow jest szybsze
(w Polsce wyniosto wg obliczen opartych na danych

statystycznych NBP w przypadku depozytéw wobec
0s6b prywatnych w 2024 r. 10,1%).

W pasywach bankéw UE/EOG odnotowano spadek
udziatu finansowania pozyskiwanego z bankéw cen-
tralnych, co potwierdza wyrazny trend zmniejsza-
nia zaleznosci sektora bankowego od tego Zrodta
na rzecz instrumentéw rynkowych. Zaobserwowany
spadek udziatu finansowania pochodzacego z ban-
kéw centralnych nalezy interpretowac jako przejaw
procesu normalizacji warunkéw funkcjonowania sek-
tora bankowego w krajach europejskich. Zmniejszaja-
ca sie rola srodkéw pochodzacych z nadzwyczajnych
mechanizméw ptynnosciowych wskazuje na wyga-
szanie interwencyjnych funkcji bankéw centralnych,
ktére byty istotnym elementem wsparcia w okresach
niestabilnosci gospodarczej, w tym po globalnym kry-
zysie finansowym oraz w czasie pandemii COVID-19.

W dalszej czesci rozdziatu skupiono sie na poréwna-
niach miedzy krajami UE. Wyrézniono homogeniczne
pod wzgledem struktur finansowania grupy krajow.

Rysunek 1.3. przedstawia strukture finansowania
bankéw w poszczegodlnych krajach UE/EOG wedtug
stanu na koniec 2023 r., z uwzglednieniem udziatu
roznych kategorii pasywow (zobowigzan). Zesta-
wienie pokazuje, jak rézne typy zrodet finansowania
rozktadajg sie procentowo w strukturze zobowigzan
bankéw w poszczegdlnych krajach. Gtéwny wniosek
sprowadza sie do stwierdzenia, ze struktury finanso-
wania bankow w UE/EOG wg krajow sg umiarkowa-
nie zréznicowane.

Sredni taczny udziat depozytéw biezacych, rachun-
kow oszczednosciowych i depozytéw terminowych
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Rysunek 1.3. Struktury finansowania bankéw wg krajéw — dane na koniec 2023 r. jako procent zobowigzan (w oblicze-

niach nie uwzgledniono kapitatéw wtasnych)

Zrédto: EBA Report — Analysis on EU/EEA banks funding structure and their dependence on assets and liability exposures in foreign currency,

EBA/REP/2025/10, April 2025, s. 15.

(sight, savings, term) wynidst w badanych krajach na
koniec 2023 r. 76,7%. Odchylenie standardowe udzia-
téw pomiedzy krajami wyniosto 7,9 punktéw pro-
centowych, co wskazywatoby na pewne, ale niezbyt
duze zréznicowanie. Wspotczynnik zmiennosci (CV),
bedacy relacjg odchylenia do sredniej, uksztattowat
sie na poziomie 0,10.

Wspotczynnik zmiennosci na tym poziomie wska-
zuje na stosunkowo niskg zmienno$é w tagcznym
udziale depozytow w strukturze zobowigzan ban-
kéw miedzy badanymi krajami. Oznaczatoby to,
Zze mimo réznic w strukturze rynkowej i modelach
bankowosci, depozyty klientéw — szczegdlnie deta-
licznych — pozostajg dominujgcym i relatywnie sta-
bilnym Zrédtem finansowania w wiekszosci krajow
UE/EOG.

Drugi wazny wniosek sprowadza sie do stwierdzenia,
ze tam, gdzie jest mniej depozytéw w strukturze zobo-
wigzan, banki positkujg sie listem zastawnym. Polska
wykazuje minimalny udziat emisji papieréow dtuznych
oraz niewielkie finansowanie miedzybankowe. Banki
w Polsce pozostajg od poczatku transformacji gospo-
darczej stabo zintegrowane z rynkiem kapitatowym

w zakresie finansowania, co ogranicza mozliwosci
dywersyfikacji, ale jednoczes$nie zwieksza odpornosé
na zewnetrzne szoki rynkowe.

Na podstawie informacji przedstawionych na rysun-
ku 1.3. przedstawiono klasyfikacje struktur zobowig-
zan w bankach europejskich. Na ogélnym poziomie
analizy zasadne jest dokonanie podstawowego po-
dziatu na dwa typy systemoéw: z przewagg finanso-
wania detalicznego oraz z przewaga finansowania
hurtowego i rynkowego.

Tego typu dychotomiczne rozréznienie jest istotne
zaréwno z perspektywy stabilnosci finansowej, jak
i zarzadzania ryzykiem. Systemy oparte na finanso-
waniu detalicznym, w szczegdlnosci na depozytach
gospodarstw domowych, charakteryzujg sie za-
zwyczaj wiekszg odpornoscig na zaktécenia rynko-
we oraz nizszg zmiennoscig kosztéw finansowania.
Z kolei modele oparte na finansowaniu hurtowym,
cho¢ zazwyczaj oferujg wieksza elastycznosé i po-
tencjat skalowania dziatalnosci, sg bardziej narazone
na ryzyko rynkowe, w tym zmiennos$¢ stép procento-
wych, spreadéw kredytowych oraz dostepnosci ptyn-
nosci na rynkach.
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Tablica 1.1. Kraje europejskie — finansowanie detaliczne i hurtowe

Rodzaj finansowania Przyktady krajow | Cechy dominujace Ryzyko rynkowe

Wysoki udziat

Polska,

Przewaga finansowania Rumunia, delzpoz,ytow Wysoka Niskie
detalicznego Wear klientow
&y indywidualnych
. Niemcy, Znacznarola .

Przewaga finansowania . L Umiarkowana/ .

Holandia, listow zastawnych Wyzsze
hurtowego . L Wysokax

Dania i emisji dtugu

Legenda:

* W systemach takich jak Niemcy czy Holandia (mimo przewagi finansowania rynkowego) stabilno$¢ pozostaje bardzo wysoka dzieki
silnym ramom prawnym i jakos$ci instrumentéw dtuznych (np. Pfandbriefe).

Zrédto: Opracowanie witasne.

W panstwach takich jak Litwa, totwa, Wegry, Polska,
Cypr, Grecja, Malta czy Portugalia dominujgcym zré-
dtem finansowania pozostajg depozyty gospodarstw
domowych, podczas gdy instytucje z pozostatych
krajow w wiekszym stopniu opierajg sie na finanso-
waniu rynkowym. Bardziej pogtebiona analiza na-
rzuca podziat na trzy grupy krajéw (homogeniczne
wewnetrznie, a heterogeniczne wzgledem siebie). Na

potrzeby badan kazda z tych grup nazwalismy i okre-
slilismy jej plusy i minusy z perspektywy stabilno-
$ci finansowej. Zeby oceni¢ stabilno$é wyodrebnio-
nych struktur finansowania (w tym przypadku chodzi
o strukture zobowigzan) wyodrebniliémy cechy takiej
struktury. W nastepnym kroku ocenilismy wyodreb-
nione klasy pod tym katem i okreslilismy plusy i mi-
nusy.

Tablica 1.2. Homogeniczne grupy krajow europejskich pod wzgledem struktur finansowania

Charakterystyka

Perspektywa stabilnosci finansowej

Dominuja depozyty terminowe i depozyty

Struktury oparte na
depozytach detalicznych
Stowenia, Malta, Litwa,
Polska, Portugalia,
Chorwacja, Rumunia,
totwa, Butgaria

zobowigzan

i instrumentow rynkowych
Struktura typowa dla krajow

detalicznego

Systemy mieszane
Austria, Belgia,
Hiszpania, Irlandia
Portuga'lla, Witochy, Sr6dta
Norwegia

Systemy silnie
zintegrowane z rynkiem
listow zastawnych
Dania, Niemcy, Holandia,
Luksemburg, Szwecja

Zrédto: Opracowanie witasne.

Marginalny udziat finansowania hurtowego

Depozyty waznym zrédtem finansowania,
ale znaczna rola instrumentéw rynkowych,
przy czym nie ma jednego dominujgcego

Duze znaczenie listow zastawnych,
ktdére stanowig podstawowy mechanizm
refinansowania kredytéw hipotecznych

biezgce — czesto tacznie ponad 80%

Wysoki poziom

o konserwatywnym modelu bankowosci,
silnie zorientowanym na klienta

o Niska
stabilnosci dvwersyfikacia
zobowigzan y y )
w .

ysoka .. Wieksza
elastycznos¢ s o
wrazliwos$é na
struktury,

zmiany warunkow

zréznicowana baza
rynkowych

finansowania

Stabilne
finansowanie
rozwoju kredytow
hipotecznych

Zaleznos¢
od dobrej kondycji
rynku dtugu
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Reasumujgc, struktury finansowania bankéw w Eu-
ropie charakteryzujg sie stosunkowo wysokim po-
ziomem bezpieczenstwa i w ten sposob sprzyjaja
dtugoterminowej stabilnosci finansowe] sektora.
Kluczowym elementem tych struktur jest dominacja
stabilnych zrédet pasywow, w szczegdlnosci depo-
zytow gospodarstw domowych i przedsiebiorstw
niefinansowych, charakteryzujgcych sie wysokim
poziomem retencji i niskg podatnoscig na odptywy.
Depozyty tworzg podstawe trwatosci europejskiego
modelu finansowania bankéw i jego odpornosci na
zewnetrzne szoki makroekonomiczne.

Jednoczesnie w wielu krajach europejskich (w kra-
jach niemieckojezycznych i krajach nordyckich)
istotng role odgrywajg listy zastawne (covered
bonds), ktére stanowig od dekad regulowany, bez-
pieczny i efektywny mechanizm dtugoterminowego
refinansowania kredytéw hipotecznych.

Europejskie systemy finansowania bankéw cha-
rakteryzujg sie rowniez ograniczonym uzaleznie-
niem od krétkoterminowego finansowania hurto-
wego, co zmniejsza ich wrazliwo$¢ na wstrzgsy
ptynnosciowe.

W krajach bardziej rozwinietych widoczna jest wiek-
sza dywersyfikacja zrodet finansowania, ktéra umoz-
liwia elastyczne zarzadzanie pasywami bez rezy-
gnacji z bezpieczenstwa. Co istotne, struktury te sg
zazwyczaj dobrze dopasowane do profilu aktywéw
bankéw, co zwieksza ich odpornos¢ w horyzoncie
srednio- i dtugoterminowym. W krajach postsocja-
listycznych struktura finansowania sektora banko-
wego czesto okreslana jest jako monokulturowa, co
oznacza dominacje depozytéw klientow detalicz-
nych i ograniczong role rynku kapitatowego i dtugu
hurtowego.

1.2. Wskaznik kredytow do depozytow
jako wskazowka zapotrzebowania
na finansowanie hurtowe

W analizie struktur finansowych bankoéw i zarzadza-
nia bilansem bardzo wazng role odgrywa wskaznik
kredytow do depozytéw (Loan-to-Deposit — LDR).
Odzwierciedla on relacje pomiedzy wartoscig udzie-
lonych kredytéw a poziomem zgromadzonych depo-
zytéw. Jest to uproszczona miara samowystarczal-
nosci banku w zakresie rozwoju akcji kredytowe;j.
W ujeciu statystycznym jest nominantg. Zbyt niski
wskaznik sygnalizuje raczej problemy z tempem
wzrostu kredytow. Warto jeszcze wspomniec, ze LDR
moze niezamierzenie zwiekszaé udziat stabiej regu-
lowanych podmiotéw kredytowych. Pomimo pew-
nych ograniczen LDR jest przydatnym narzedziem do

oceny stabilnosci struktury finansowania w bankach
i wskazowkg zapotrzebowania na finansowanie hur-
towe.

W Korei Potudniowej?® wskaznik ten stosowany jest
jako narzedzie polityki makroostroznosciowej i zo-
stat wprowadzony w celu ograniczenia wzrostu kre-
dytéw zaleznych od hurtowego finansowania ban-
kow?'. Doswiadczenia koreanskie pokazaly, ze po
wprowadzeniu regulacji wskaznika kredytéw do de-
pozytéw (LDR), wskaznik LDR pozostawat nieprze-
rwanie ponizej 100% od 2011 r., poniewaz hurtowe
finansowanie bankéw spadto, a ich depozyty wzro-
sty?2, W 2023 r. w Korei Potudniowej tymczasowo
ztagodzono wskaznik LDR.

Wartos¢ wskaznika LDR zblizona do 100% $wiadczy
o zréownowazonym modelu finansowania, w ktérym
kredyty pokrywane sg niemal w catos$ci z depozytow.
Wskaznik przekraczajgcy 100% wskazuje, ze bank
musi siega¢ po dodatkowe, czesto bardziej niesta-
bilne Zrédta finansowania w celu dalszego rozwoju
akeji kredytowej. Z kolei warto$é znacznie ponizej
100% moze oznaczaé¢ duzg baze depozytowg przy
ograniczonej akcji kredytowej lub konserwatyw-
ng strategie zarzadzania aktywami. Wskaznik LDR
moze roznic¢ sie rowniez w zaleznosci od typu ban-
kow. Niskie wskazniki wykazujg w dtuzszym okresie
czesto banki spétdzielcze.

.Przed globalnym kryzysem finansowym miedzyna-
rodowe otoczenie gospodarcze charakteryzowato
sie potaczeniem silnego wzrostu gospodarczego, hi-
storycznie niskich stop procentowych, zredukowa-
nych premii za ryzyko oraz obfitej ptynnosci ryn-
kowej. Warunki te sprzyjaty ekspansji kredytowej
i zachecaty zaréwno banki, jak i kredytobiorcéw do
podejmowania wiekszego ryzyka. W tym okresie le-
warowanie bankow rosto znaczaco, gtéwnie za spra-
wg dynamicznego wzrostu portfeli kredytowych.
Choc¢ wartos$¢ depozytdéw rowniez rosta — czesciowo
kompensujgc ekspansje kredytowg — w wielu insty-
tucjach tempo udzielania kredytow przewyzszato
tempo pozyskiwania depozytéow. W rezultacie, wiele
bankéw zaczeto coraz bardziej polegaé na finanso-
waniu hurtowym i rynkowym, aby pokry¢ rosngcg
luke finansowg. Zmiana ta sprawita, ze system finan-
sowy stat sie bardziej powigzany i podatny na szoki
ptynnosciowe (...)"%.

20 Miernik LDR stosuje sie regulacyjnie m.in. w Nowej Zelandii, na
Stowacji, w Irlandii, Austrii.

21 H. S. Shinn, J. V. Lee, J. Park, Macroprudential frameworks, im-
plementation and relationship with other policies in Korea, BIS Pa-
pers No 94, s. 222.

22 Tamze.

23 EU Banks Funding..., op. cit., s. 8.
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W rezultacie powstata nieréwnowaga miedzy kre-
dytami a depozytami, ktéra w 6wczesnych realiach
stanowita istotng stabos¢ strukturalng systemu ban-
kowego, ujawniong w petni w momencie zaostrzenia
warunkow ptynnosciowych podczas kryzysu?.

Od tego czasu duzo sie zmienito. W wiekszosci
krajow strefy euro i w krajach Europy Srodkowo-
-Wschodniej wskaznik kredytéw do depozytow jest
mniejszy niz 100%. Nie ma wiec silnej presji na finan-
sowanie hurtowe.

Wskaznik kredytow do depozytéw pozwala row-
niez uchwyci¢ réznice w modelach biznesowych
bankéw — np. stopien uzaleznienia od depozytow
detalicznych czy intensywnos$¢ wykorzystania ryn-
kowych zrédet finansowania. Jednoczesnie jest to
wskaznik istotny z perspektywy nadzoru i polityki
makroostroznosciowej, gdyz wskazuje na poten-
cjalne napiecia w strukturze finansowania oraz na
trwatos¢ modeli bilansowych w dtugim horyzoncie.
LDR umozliwia réwniez ocene podatnosci systemow
bankowych (lub poszczegdlnych bankéw) na szoki
zewnetrzne.

Mozna roéwniez przyjaé, ze jesli wskaznik LDR sie
zmniejsza, to presja na finansowanie hurtowe réw-
niez ulega zmniejszeniu. Z badan miedzynarodowej
agencji ratingowej S&P wynika, ze historycznie emi-
sja listow zastawnych jest silnie skorelowana z réz-
nicg miedzy wzrostem kredytéw a depozytow?.

Z informacji przedstawionych na rysunku 1.4. wyni-
ka, ze w zdecydowanej wiekszosci krajow strefy euro
wskaznik kredytow do depozytéw (LDR) byt na koniec
lutego 2025 r. ponizej poziomu 100%, co $wiadczy
o stosunkowo konserwatywnym modelu finansowania,
opartym gtéwnie na depozytach, a nie na finansowa-
niu hurtowym. Tylko nieliczne kraje, takie jak Finlandia
(147,9%), Stowacja (108,1%), Austria (105,4%), Francja
(104,8%) czy Holandia (101,1%), przekraczajg te gra-
nice, co moze $wiadczy¢ o wiekszym uzaleznieniu ich
systeméw bankowych od finansowania pozadepozy-
towego, w tym instrumentow rynkowych.

Z kolei najnizsze wartosci wskaznika, widoczne m.
in. na Cyprze (50,3%), w Grecji (59,0%), na Litwie
(62,1%) i totwie (60,3%), mogg wskazywa¢ m.in. na
znaczne nadwyzki depozytéw nad kredytami i bar-
dzo ograniczony popyt na kredyt.

W kontekscie polityki makroostroznosciowej, te
dane potwierdzajg, ze presja na finansowanie ryn-
kowe w wiekszosci krajow UE jest dzi$ ograniczona,
a struktury pasywéw sa relatywnie odporne na ze-
wnetrzne szoki ptynnosciowe.

W krajach o niskim udziale depozytéw w struktu-
rze zobowigzan, wskaznik LDR jest wysoki, a banki
czesciej korzystajg z instrumentéw rynkowych -
szczegolnie listow zastawnych — jako zrodet finan-
sowania. W krajach o wysokim udziale depozytéw
detalicznych, wskaznik LDR jest niski, co wskazuje
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Rysunek 1.4. Relacja kredytéw do depozytéw w systemach bankowych krajow strefy euro — dane na koniec 4Q 2024
Zrédto: https://data.ecb.europa.eu/main-figures/banks-balance-sheet/deposits?tab=Loan-to-deposit+ratio [dostep: 24.04.2025].

2 Tamze.
%5 Covered Bond Outlook 2025. Lower rates, higher uncertainty,
Dec. 6, 2024, S&P, s. 8.
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na konserwatywne, stabilne modele finansowania -
oparte gtéwnie na tradycyjnych depozytach.

W Polsce wskaznik kredytéw do depozytéw jest bar-
dzo niski. Opierajgc sie na danych statystycznych
UKNF wskaznik ten wynidst na koniec 2024 r. (relacja
naleznosci bez utraty wartosci — sektor niefinansowy
— 1,14 bln zt do depozytéw sektora niefinansowego
- 1,96 bin zH)?® 58%. Nie ma wiec naturalnej potrzeby
siegania po listy zastawne czy inne rodzaje finan-
sowania hurtowego. Presja na finansowanie hurto-
we (w tym emisje listow zastawnych) jest obecnie
ograniczona w sposob strukturalny, czyli wynikajgcy
z trwatych, wewnetrznych cech systemu bankowego,
a nie z przejsciowych uwarunkowan rynkowych.

Udziat listow zastawnych w finansowaniu mozna
zwiekszy¢ regulacyjnie — tak jak to proponuje KNF. Po-
jawia sie jednak w tym kontekscie pytanie, czy jest taka
potrzeba ekonomiczna? Realnym problemem w Polsce
jest stabe wykorzystanie bazy depozytowej do rozwoju
gospodarczego. Bardzo niska wielko$¢ wskaznika kre-
dytéow do depozytéw wskazuje takze na to, ze polskie
banki majg spory potencjat finansowania atrakcyjnych
biznesowo lub racjonalnych projektéw inwestycyjnych
zgtaszanych przez podmioty z sektora niefinansowe-
go. Zdolnos¢ do finansowania rozwoju gospodarczego
nie wynika obecnie z potrzeby pozyskiwania srodkow
(nie ma pres;ji po stronie pasywow), lecz z umiejetnosci
ich sensownego ulokowania. Dodatkowo w efektywnej
alokacji kapitatu przeszkadzajg szkodliwe regulacje,
takie jak podatek bankowy, ktéry petni funkcje fiskalng
a nie ograniczajacg ryzyko i prowadzi do btednej alo-
kacji kapitatu. Podatek naliczany jest bowiem od akty-
wow, a nie od ryzykownych pasywow.

Niski wskaznik kredytéw do depozytéw mozna po-
strzegac takze jako niewykorzystany potencjat wzro-
stu gospodarki. W duzym stopniu wynika to z faktu,
ze nie uruchomiono silnych motywacji do rozwoju
lub modernizacji, ktore sktaniatyby przedsiebiorstwa
ze sfery realnej gospodarki do prowadzenia inten-
sywnej dziatalnosci inwestycyjnej.

W kontekscie struktury pasywow i zobowigzan na-
lezy odnies¢ sie rowniez do struktury terminowej
aktywow. Dane wskazuja, ze 21% aktywow banko-
wych w UE i EOG posiadato zapadalnos¢ krétsza niz
jeden rok, natomiast 79% to aktywa dtugotermino-
we?’. Wsréd nich dominowaty aktywa o zapadalnosci
od 1 do 5 lat (31%), nastepnie od 5 do 10 lat (25%)
oraz powyzej 10 lat (23%)%.

% Dane dotyczyty sektora bankowego.

27 Risk Assessment Report of the European Banking Authority,
EBA/REP/2024/12, July 2024.

% Tamze.

Taka struktura aktywow rodzi naturalne wyzwania
w zakresie dopasowania terminowego po stronie
pasywoéw. W sytuacji, gdy dominujgcym zrédtem fi-
nansowania pozostajg depozyty — czesto o charak-
terze krotkoterminowym lub ,na zgdanie" — pojawia
sie strukturalna luka terminowa (maturity mismatch).
Oznacza to, ze banki komercyjne muszg skutecznie
zarzgdzac¢ ryzykiem ptynnosci wynikajagcym z ko-
niecznosci refinansowania krétkoterminowych zo-
bowigzan przy jednoczesnym utrzymywaniu akty-
wow o diugim okresie zapadalnosci. Ten problem
jest jednak ograniczony z uwagi na wysoki osad
w depozytach polskich bankoéw. Klienci polskich ban-
kow wykazujg naturalng sktonnosé do przenoszenia
srodkow z depozytéw biezacych na lokaty termino-
we i vice versa, ale nie do wycofywania ich z bankéw.

Dtugoterminowy charakter znacznej czesci aktywow
w bankach podkresla potrzebe stabilnych i przewidy-
walnych zrédet finansowania. Do takich z pewnoscig
mozna zaliczy¢ depozyty detaliczne czy finansowanie
dtugoterminowe z rynku kapitatowego w postaci listow
zastawnych. Wskazane Zrédta finansowania zmniej-
szajg wrazliwos¢ bankéw na zmienno$¢ rynkowa
i wzmacniajg ich odpornos$¢ systemowg. W przypadku
listow zastawnych stabilizujgco dziata przede wszyst-
kim rozwoj krajowego rynku, co w krétkim okresie moze
by¢ w Polsce bardzo trudne do zrealizowania.

Warto wyraznie zaznaczy¢, ze zrodtem problemu nie
jest wysoki udziat depozytéw gospodarstw domo-
wych. Niestabilnos¢ struktury pasywow pojawia sie
w sytuacji zbyt wysokiej dzwigni finansowej?® i zbyt
duzego udziatu krotkoterminowego finansowania
hurtowego. Krétkoterminowe finansowanie hurtowe
ma oczywiscie zalety, ale przewazajg ciemne stro-
ny tego finansowania. Nadmierne poleganie na tym
zrodle moze prowadzi¢ do agresywnej polityki kre-
dytowej i obnizenia standardow oceny ryzyka, co
w konsekwencji moze prowadzi¢ do wzrostu wskaz-
nika NPLs. Ograniczona skuteczno$¢ mechanizmow
dyscyplinujgcych inwestorow krétkoterminowych
czesto dodatkowo poteguje te problemy®. W sytu-
acjach kryzysowych finansowanie hurtowe bywa
podatne na nagte odptywy kapitatu (sudden stops)?'.

W zwigzku z tym, kluczowe znaczenie zyskujg mecha-
nizmy zarzadzania ptynnoscig oraz wymogi regulacyjne,
takie jak LCR (Liquidity Coverage Ratio) i NSFR (Net Stable
Funding Ratio), ktére wymuszajg odpowiednie dopaso-
wanie profilu finansowania do struktury aktywow.

2 Wysoka dzwignia finansowa jest w tym przypadku rozumiana
jako zbyt niski udziat kapitatu wtasnego w pasywach banku.

30 R. Huang, L. Ratnovski, The Dark Side of Bank Wholesale Fund-
ing, May 08, https://www.bis.org/bcbs/events/rtf08rtmfs/huan-
gratnovski.pdf [dostep: 3.05.2025].

31 Tamze.
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2.1. Stabilnos¢ depozytow w Polsce
— argumenty za i przeciw

.Depozyty sg gtownym Zréditem finansowania dla
bankéw, centralnym elementem ich funkcji wyma-
galnosci i transformacji ptynnosci, Zzrédtem dodat-
nich marz posrednictwa i w wiekszosci przypadkodw,
tafnszg i bardziej stabilng forma krotkoterminowego
finansowania niz alternatywy rynkowe"32, Ich sredni
udziat w catkowitych zobowigzaniach bankéw euro-
pejskich przekracza 60%%.

W Polsce mamy do czynienia z wiekszym udziatem
depozytéw w zobowigzaniach niz w krajach cha-
rakteryzujacych sie bardziej rozwinietymi sektorami
bankowymi, w ktérych istotng role odgrywa finanso-
wanie hurtowe. Taka sytuacja jest typowa dla krajow
ze stabym rynkiem kapitatowym i awersjg do ryzyka

wsrod gospodarstw domowych. W Polsce mamy
przewage pieniedzy ,new money" i obawe w spote-
czenstwie przed ich utrata. ,Zdecydowana wiekszo-
$¢ gospodarstw domowych nie korzysta z doradz-
twa finansowego polegajacego na przedstawieniu
klientowi indywidualnej rekomendacji dotyczacej
inwestycji finansowej, co na innych rynkach europej-
skich uznawane jest za pozadang forme podstawo-
wej ustugi dla klienta"*.

Silng strong polskiego sektora bankowego jest
struktura depozytéw z duzym udziatem depozytéw
gospodarstw domowych. To z kolei oznacza, ze waz-
nym segmentem dziatalnosci polskich bankéw jest
bankowos¢ detaliczna, ktéra ma znaczenie stabilizu-
jace. Banki detaliczne sg narazone na ryzyko ptynno-
$ci i kredytowe®. ,Radzg one sobie z tym ryzykiem,
przyciggajac znaczng liczbe klientéow — zaréwno

140
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Rysunek 2.1. Zmiana gtéwnych zrédet finansowania bankoéw (r/r)

Legenda:

Uwagi: dane za 2024 obejmujg zmiane od grudnia 2023 r. Dane bez bilansu BGK.
Zrédto: Raport o stabilnosci systemu finansowego, NBR, Grudzier 2024 r,, s. 49.

32 T. Beck, V. loannidou, E. Perotti, A. Sanchez S. J. Suarez, X.
Vives, Addressing banks' vulnerability to deposit runs: revisiting
the facts, arguments and policy options, European Systemic Risk
Board, No 15/ August 2024, s. 10.

3 Tamze.

34K. Jajuga, M. Anczewska przy wspétpracy z EFPA Polska M. Szy-
manska-Koszczyc, Diugoterminowe oszczedzanie i inwestowanie
Polakéw oraz ustuga doradcza. Klienci detaliczni oraz segment
klientéw sredniozamoznych i zamoznych, WIB PAB 2/2021, s. 8.
35 K. Matthews, J. Thompson, Ekonomika bankowosci, Panstwowe
Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2007, s. 70.
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Rysunek 2.2. Struktura terminowa aktywow i pasywow sektora bankowego

Legenda:

Uwagi: dane bez bilansu BGK. W pozycji ,bez okreslonego terminu” po stronie pasywéw wykazywane sg wielkosci, ktérych nie mozna

przyporzadkowacé do okreslonego terminu zapadalnosci, gtéwnie ROR i konta oszczednosciowe oraz mniejsze pozycje (m.in. zobowia-

zania z tytutu podatku dochodowego, rezerwy). Depozyty biezgce sektora niefinansowego stanowig okoto 93%.

Zrédto: Raport o stabilnosci systemu finansowego. NBP, Grudzieri 2024 r., s. 49.

deponentow jak i pozyczkobiorcow"3¢. Dodatkowym
czynnikiem stabilizujgcym jest wysoki stopien roz-
drobnienia depozytéw oraz ich relatywnie niska war-
tos¢ jednostkowa.

Strategiczng kwestig pozostaje wypracowanie opty-
malnej struktury zobowigzan bankéw, obejmujacej
zarowno fundusze wiasne, jak i rézne formy dtuguy,
w sposob wspierajgcy dtugoterminowg stabilnosé
sektora. W tym zakresie poczyniono istotne postepy
regulacyjne, m.in. poprzez wdrozenie wymogoéw Ba-
zylei lll oraz MREL. W toczacej sie dyskusji nie mozna
jednak pomingé znaczenia depozytéw jako stabilnego
i dominujacego sktadnika zobowigzan bankow, ktéry
odgrywa kluczowa role w zapewnieniu odpornosci
systemu na wstrzasy rynkowe. Wokét roli depozytow,
zwiaszcza biezacych, narasta jednak coraz wiecej
kontrowersji, ktére dotyczg m.in. stopnia ich rzeczy-
wistej stabilnosci, tzw. ,0sadu” (core deposits) oraz
podatnosci na szybkie odptywy w warunkach cyfry-
zacji bankowosci i nasilonej konkurencji o ptynnosé.

Aktualny stan struktury finansowania bankéw w Pol-
sce ilustrujg rysunki 2.1. oraz 2.2.

3 Tamze.

NBP dowodzi w publikowanych raportach na te-
mat stabilnosci finansowej, a zwtaszcza w rapor-
cie z grudnia 2024 roku, ze struktura finansowania
bankéw w Polsce byta stabilna w latach 2022-2024.
Gtownym Zrodtem finansowania bankéw pozostajg
depozyty gospodarstw domowych. Stanowig one po-
towe pasywow i sg wazng kategorig o najwiekszym
przyroscie kwotowym. Przygotowania bankéw do
wejscia w zycie od 1 stycznia 2024 r. wymogu MREL
w wartosci docelowej zwiekszyto ich sktonnosé do
emisji instrumentow dtuznych, ale wzrost zadtuzenia
bankéw z tego tytutu w 2023 r. nie zmienit istotnie ich
udziatu w bilansie.

Udziat pasywow srednio- i dtugoterminowych w bi-
lansie sektora bankowego jest niski, a dominujg
pozycje o terminach do 1 roku (prawie 90%). Uwa-
runkowania finansowania bankéw (wysoki udziat
gwarantowanych i rozdrobnionych podmiotowo
depozytoéw) sprawiajg jednak, ze mozliwosci prze-
ksztatcenia sie obecnego niedopasowania termino-
wego w ryzyko o charakterze systemowym s3 ogra-
niczone.

Wiekszos¢ srodowiska naukowego i ekspertow zaj-
muje dos¢ jednostronng opinie o wptywie depozytow
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na zagrozenie stabilnosci sektora finansowego.
Uznajg, ze depozyty nie zagrazajg w aktualnych uwa-
runkowaniach stabilnosci finansowania bankow.
W warunkach turbo niepewnosci i wysokiego ryzyka,
w jakich funkcjonujg banki, przyjecie takiego stanowi-
ska budzi jednak watpliwosci, bo kryzysy finansowe
powstajg z przyczyn, ktére umykajg z pola widzenia
analitykow finansowych®’. Historia kryzyséw finan-
sowych wielokrotnie pokazata, ze punkty zapalne
ujawniajg sie w miejscach wczesniej uznawanych za
bezpieczne. W tej sytuacji, aby rzetelnie i odpowie-
dzialnie podej$¢ do oceny roli depozytéw, niezbedne
jest krytyczne zestawienie czynnikéw przemawiajg-
cych za ich trwatoscig — takich jak relatywna inercja
gospodarstw domowych, efektywny system gwaran-
towania czy lokalny charakter bazy — z argumentami
wskazujgcymi na mozliwos¢ ich destabilizacji, w tym
rosngcg mobilnos¢ srodkéw, pod wptywem cyfrowych
kanatéw dostepu. Identyfikacja i klasyfikacja czynni-
koéw trwatosci i niestabilnosci depozytéw moze by¢
podstawg do dalszej analizy empirycznej (np. modeli
odptywu srodkow, testow warunkow skrajnych). Za-
stosowanie tego podejscia miato na celu zobiekty-
wizowanie dyskusji na temat stabilnosci depozytow
oraz odejscie od uproszczonych, jednoznacznych
ocen ich trwatosci.

Ponizej przedstawiono kluczowe argumenty prze-
mawiajgce za wysoka stabilnoscig depozytéw w pol-
skim sektorze bankowym. Nalezg do nich: wskaznik
beta depozytéw, lepkos¢ depozytéw, odpornosé na
szoki zewnetrzne, wielowarstwowa dywersyfikacja
bazy depozytowej, system gwarantowania depozy-
téw oraz osad we wktadach.

Beta depozytow

W badaniach nad stabilnoscig depozytéw w kontek-
Scie ryzyka stopy procentowej nalezy poruszy¢ wa-
tek bety depozytow (deposit betas). ,Beta depozytow
mierzy wrazliwos¢ kosztu depozytu banku na zmiany
krétkoterminowej stopy procentowej. Na przyktad beta
depozytéw wynoszaca 0,4 oznacza, ze bank podnosi
swojg Srednig stope depozytowag o 40 punktéw bazo-
wych przy wzroscie krétkoterminowej stopy procento-
wej o 100 punktéw bazowych™®,

37 E. Miklaszewska, Systemy gwarantowania depozytéw a stabil-
nos¢ finansowa w Swietle doswiadczer okreséw niestabilnosci
systemowej z 2008 i 2023 roku, [w:] K. Marchewka-Bartkowiak
i K. Waliszewski (red.), Finanse wobec wyzwan Nowej Gospodar-
ki, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, 2024,
https://doi.org/10.18559/978-83-8211-229-0/6, s. 92-114; M.
Zaleska, Bezpieczenstwo depozytéw bankowych w Polsce w cza-
sie wieloletniego kryzysu. Bank i Kredyt 54(5), 2023.
%https://pages.stern.nyu.edu/~pschnabl/data/data_depo-
sit_beta.htm#:~:text=Deposit%20betas%20measure%20the%20
sensitivity,the%20short%2Dterm%20interest%20rate. [dostep:
3.05.2025].

Beta wskazuje, czy banki sg w stanie zabezpieczy¢
bilans na wptyw wahan stép procentowych. Drech-
sler i in. (2021) stwierdzili we wptywowym artykule,
ze gdy beta depozytow (wrazliwosé stawek depozy-
towych na stawki rynkowe) jest nizsza od jednego,
marze posredniczace uzyskane na depozytach (ij.
réznice miedzy stawkami rynkowymi a stawkami
depozytowymi) pomagajg zréwnowazyc¢ potencjalne
spadki marz posredniczgcych uzyskanych na akty-
wach bankowych (tj. réznice miedzy stawkami pta-
conymi przez te aktywa a stawkami rynkowymi). Im
nizsza beta depozytéw, tym silniejsze efekty zabez-
pieczajgce®.

Cho¢ beta depozytéw mierzy wytgcznie wrazliwosé
kosztu finansowania na zmiany stop procentowych,
moze posrednio sygnalizowaé¢ poziom ryzyka od-
ptywu depozytow w sektorze bankowym. Wysoka
beta sugeruje wiekszg presje klientéw na podnosze-
nie oprocentowania, co moze $wiadczy¢ o bardziej
wrazliwej bazie depozytowe;.

Z drugiej strony bardzo niska beta, cho¢ z pozo-
ru mogtaby wydawac sie korzystna z perspektywy
marzy odsetkowej, paradoksalnie moze wskazywa¢
na rosngce ryzyko odptywu srodkéw w sytuacji, gdy
banki opdzniajg reakcje na podwyzki stop procento-
wych. Inaczej méwigc, jesli bank nie podniesie stép,
moze spodziewacé sie odptywu depozytow.

Deponenci, poszukujac atrakcyjniejszych stép zwrotu,
mogg wowczas przenosic¢ srodki do innych instytucji
finansowych lub atrakcyjniejszych od depozytéw pod
wzgledem zwrotu instrumentéw inwestycyjnych. Ban-
ki muszg mie¢ zatem wczes$niej przygotowane strate-
gie retencyjne. Przyktadowo, klientom rozwazajgcym
wycofanie $rodkdw mogg oferowaé indywidualne
stawki depozytowe zblizone do poziomdéw rynkowych,
co pozwoli na utrzymanie relacji bez koniecznosci
powszechnego podnoszenia oprocentowania, ale je-
$li skala deponentéw bytaby duza, nieuchronnie be-
dzie to prowadzito do wzrostu kosztu finansowania.
W skrajnym przypadku moze doj$é nawet do sytuacji,
ze utracone depozyty trzeba bedzie zastgpi¢ droz-
szym finansowaniem hurtowym.

Zainteresowanie betg depozytéw wzrosto po gwat-
townym podniesieniu przez FED stopy funduszy fe-
deralnych w okresie od poczatku 2022 r. do potowy
2023 r. ,Zasadniczo bety depozytow sa ,bardziej
lepkie" (innymi stowy, majg tendencje do wzrostu
w wolniejszym tempie) na poczatku cyklu rosna-
cych stop procentowych. W srodkowej i poZniejszej

39 |. Drechsler, A. Savov, P. Schnabl, Banking on deposits: maturity
transformation without interest rate risk, Journal of Finance, Vol.
76, Issue 3, 2021, (cyt. za: T. Beck,V. loannidou, E. Perotti, A. San-
chez S. J. Suarez, X. Vives, Addressing..,, op. cit., s. 25).
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fazie cyklu rosnacych stép procentowych moga byc¢
wyzsze. Ten brak presji na banki, aby przekazywac
podwyzki stép procentowych (..) deponentom na
poczatku cyklu rosngcych stop procentowych, jest
potencjalnie spowodowany nadmierng ptynnoscia
w systemie finansowym"4°,

Beta dla bankéw amerykanskich wynosita na IV kw.
2022 r. 0,39. Proba obejmowata wszystkie banki ko-
mercyjne z co najmniej 40 kwartalnymi obserwacja-
mi w latach 1984-2022*. Z badan Drechslera i in.
(2021) wynika, ze szacowana beta kosztow stop pro-
centowych (0,34) jest podobna do szacowanej bety
dochoddw ze stép procentowych (0,35), co oznacza,
ze banki sg w stanie zréwnowazy¢ ryzyko stopy pro-
centowej swoich aktywow ryzykiem stopy procen-
towej swoich zobowigzan, pomimo niedopasowania
terminéw zapadalnos$ci miedzy tgcznymi aktywami
bankoéw (ktérych szacowany sredni termin zapadal-
nosci wynosi 3,7 roku) a tagcznymi zobowigzaniami
bankow (0,3 roku)*2.

W strefie euro i w krajach UE spoza strefy pod wpty-
wem zaciesniania polityki pienieznej wzrosto wy-
raznie oprocentowanie depozytow. Wrazliwos¢ stop
depozytowych bankéw na zmiany stép procento-
wych zalezy od rodzaju depozytu, cech charaktery-
stycznych banku i struktury sektora bankowego®.

Wzrost depozytow gospodarstw domowych (dane
dotyczg strefy euro) nie wydaje sie by¢ znaczaco
wiekszy w krajach, ktére bardziej podniosty stopy
procentowe*. Z doswiadczen w strefie euro wyni-
ka, ze stopy procentowe nowych depozytow termi-
nowych przedsiebiorstw niefinansowych wykazujg
najwiekszg wrazliwo$¢ na zmiany stép procento-
wych, poniewaz firmy chetniej przechodzg na in-
westycje alternatywne, a do niedawna byty réwniez
obcigzane ujemnymi stopami depozytowymi.
W strukturze bazy depozytowej w polskim sekto-
rze bankowym (obliczenia wtasne na podstawie
danych NBP) udziat depozytow przedsiebiorstw

40V. Veeramani, J. Lentino, The Increasing Importance of Under-
standing Deposit Betas, 2024, https://www.rmahg.org/journal-ar-
ticles/2024/feb-mar-2024/the-increasing-importance-of-under-
standing-deposit-betas/?gmssopc=1 [dostep: 3.05.2025].

1 Tamze.

“2|. Drechsler, A. Savov, P. Schnabl, Banking on deposits: maturity
transformation without interest rate risk, Journal of Finance, Vol.
76, Issue 3, 2021, (cyt. za: T. Beck,V. loannidou, E. Perotti, A. San-
chez S. J. Suarez, X. Vives, Addressing..., op. cit., s. 25).

4 M. Grodzicki, B. Klaus, C. Pancaro, A. Reghezza, Euro area bank
deposit costs in a rising interest rate environment, Financial
Stability Review, May 2023, https://www.ecb.europa.eu/press/
financial-stability-publications/fsr/focus/2023/html/ecb.fsrbox-
202305_04~7fbb3af52c.en.html [dostep: 3.05.2025].

44 D. Bonfim, L. Queir6, Deposit interest rates and monetary policy
transmission, Banco de Portugal Economic Studies, Vol. X, No. 4,
October 2024, s. 39.

(przedsiebiorstwa niefinansowe) stanowi niecatg
jedng czwartg kategorii depozyty i inne zobowigza-
nia bankéw wobec pozostatych sektoréow krajowych
(podziat wg sektorow bez operacji z przyrzeczeniem
odkupu) i mniej niz jedng trzecig depozytow sekto-
ra nieflnansowego*®. Co wiecej, udziat depozytow
przedsiebiorstw od marca 2024 r. do kofica marca
2025 r. obnizyt sie. Ponadto, w Polsce dominujg de-
pozyty gospodarstw domowych, co dziata stabilizu-
jaco na baze depozytowg nawet w warunkach wzro-
stu stép procentowych.

Nie ma zbyt wielu badan bety depozytéw dla kra-
jow europejskich. W Portugalii, gdzie podobnie jak
w Polsce depozyty sg gtéwnym zrédtem finanso-
wania bankéw i gtéwnym instrumentem oszczed-
nosciowym gospodarstw domowych i firm?*® wzrost
stop procentowych o 100 punktéw bazowych jest
powigzany ze wzrostem nowych stop depozyto-
wych o 95 punktow bazowych dla firm i o 59 punk-
tow bazowych dla gospodarstw domowych w ciggu
roku (65 punktow bazowych, gdy brane sg pod uwa-
ge oba segmenty)*’.

Mozna przypuszczac, ze w Polsce poziom bety de-
pozytéw znajduje sie ha umiarkowanym poziomie,
co oznacza, ze wrazliwos¢ kosztu depozytéw na
wzrost stép procentowych jest ograniczona, ale za-
uwazalna. Sektor depozytéw zdominowany przez
gospodarstwa domowe zazwyczaj ma nizszg bete
i bardziej stabilng baze (klienci nie podejmujg szyb-
kich decyzji o migracji srodkow).

Lepkos¢ depozytow, odpornosc¢ na szoki zewnetrzne
i wielowarstwowa dywersyfikacja depozytow

Z pojeciem bety dla depozytow wigze sie lepkosé
depozytow (sticky deposit), ktére mozemy zdefinio-
wac jako stopien, w jakim deponenci utrzymujg de-
pozyty w swoim obecnym banku, nawet w obliczu
nizszych stop procentowych depozytéw niz stopy
procentowe*®. Lepkos¢ jest traktowana jako sktad-
nik wartosci banku, ktéry wynika z faktu, ze depozyty
pozostajg w banku nawet wtedy, gdy stopy procen-
towe wzrosng bardziej niz odsetki od depozytow*.
Lepkos¢ pozwala wiec na utrzymanie stabilnego

45 Plik naleznosci i zobowigzania bankéw, https://nbp.pl/staty-
styka-i-sprawozdawczosc/statystyka-monetarna-i-finansowa/
naleznosci-i-zobowiazania-monetarnych-instytucji-finansowy-
ch-i-bankow/ [dostep: 2.05.2025].

46 D. Bonfim, L. Queird, Deposit..., op. cit. 36.

4" Tamze, s. 46.

¢ |. Drechsler, A. Savov, P. Schnabl, The deposits channel of mon-
etary policy, Quarterly Journal of Economics, Vol. 132, No 4, 2017
(cyt za: L. Fascione, K. Oosterhek, B. Scheubel, L. Stracca, N. Wild-
mann, Keep calm, but watch the outliers: deposit flows in recent
crisis episodes and beyond, ECB, 2024 s. 8).

4 Tamze.
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finansowania o relatywnie niskim koszcie, nawet
w okresach zaciesniania polityki pienieznej. Lep-
kos$¢ odzwierciedla stopien lojalnosci klientéw.

Wysoka lepko$é oznacza, ze depozyty sg stabilne
w czasie i nie ulegajg gwattownym odptywom, co
czyni je atrakcyjnym i przewidywalnym zZrodtem fi-
nansowania dla bankéw. Lepkos¢ depozytow stata
sie przedmiotem ozywionej dyskusji po bankruc-
twach amerykanskich bankéw w 2023 r. W szcze-
golnosci bankructwo SVB wywotato obawy o sta-
bilnos¢ depozytéw i ryzyko ich szybkiego odptywu
prowadzgcego do upadkéw bankéw i zagrozenia
systemowego. Pojawity sie nowe czynniki, ktére po-
stawity pod znakiem zapytania tradycyjne postrze-
ganie lepkosci depozytow.

Jednak dane z polskiego sektora bankowego po-
kazujg inny obraz. Udziat depozytéw klientowskich
w strukturze pasywow pozostaje wyjgtkowo stabil-
ny — w latach 2022-2024 utrzymywat sie w waskim
przedziale od 77,1% do 78,0%%. Warto podkreslic,
ze ten okres obejmowat istotne wstrzasy gospo-
darcze i geopolityczne: pandemie COVID-19, wojne
Rosji z Ukraing, a takze gwattowny wzrost inflacji.
Wszystkie te czynniki mogly stanowi¢ impuls do
zmiany zachowan deponentéw i przeksztatcenia
struktury finansowania bankoéw. Skoro jednak w tak
trudnych warunkach nie doszto do istotnych prze-
mieszczen w strukturze pasywow, trudno uzasad-
ni¢ oczekiwania, ze stabilnos¢ depozytéw miataby
w najblizszej przysztosci ulec radykalnemu pogor-
szeniu.

Dodatkowym czynnikiem wzmacniajgcym stabil-
nos¢ depozytow jest wielowarstwowa dywersyfi-
kacja bazy depozytowej. Depozyty sg gromadzone
przez szerokg grupe bankéw komercyjnych i spét-
dzielczych, obstugujacych klientéw o bardzo zréz-
nicowanym profilu: dochodowym, demograficznym,
terytorialnym, wyksztatceniowym i behawioralnym
(np. w zakresie postaw wobec oszczedzania). Taka
struktura znaczaco ogranicza ryzyko skokowych
odptywéw srodkow i zwieksza odpornosé finanso-
wania na szoki zewnetrzne. W $wietle powyzszego
mozna uznaé, ze stabilnos¢ depozytéw w polskim
systemie bankowym znajduje trwate oparcie nie tyl-
ko w historycznej odpornosci, ale takze w zréznico-
wanej, lokalnie zakotwiczonej i konserwatywnej ba-
zie deponentoéw, ktéra dziata jako skuteczny bufor
stabilizujgcy w czasach napieé¢ rynkowych.

% Obliczen dokonano na postawie danych BFG, ktére mozna zna-
lez¢ w raporcie pt. Sytuacja finansowa w sektorze bankowym wg
stanu na 30 wrzesnia 2024 r.

System gwarantowania depozytow

Niewatpliwie na zachowania i motywacje klientéw
w sferze depozytéow wptywa system gwarantowa-
nia, informujacy klientéw, ze w przypadku zaktécen
rynkowych lub kryzysu finansowego nie utracg po-
siadanych depozytow. W Unii Europejskiej deponent
jest ubezpieczony do wysokosci 100 tys. euro. To
powoduje, ze deponenci nie reagujg spontanicz-
nie na zmiany stop ich oprocentowania. Z drugiej
jednak strony systemy gwarantowania depozytow
ograniczajg bodzce do monitorowania bankows®'.

Poziom depozytéw bankowych pozostawat dotych-
czas mato wrazliwy na wysoko$¢ stép procento-
wych, co oznacza, ze ich oprocentowanie nie jest dla
Polakéw kluczowym czynnikiem branym pod uwage
przy wyborze sposobu inwestowania wolnych $rod-
kow finansowych?®2. Stabilno$¢ wykazywat udziat de-
pozytow gwarantowanych w depozytach klientow-
skich®, poniewaz zmieniat sie w waskim przedziale
62,2% (na koniec 2022 r.) do 64,0% (09.2024)%.

Obecnie, przy obowigzujacej kwocie gwarancji wy-
noszacej 100 000 EUR, az 96% deponentéw w Euro-
pejskim Obszarze Gospodarczym (EOG) jest w petni
objetych ochrong gwarancyjna®®.

W Polsce wysoki jest wskaznik pokrycia depozytéw
gwarantowanych. Wynidst 1,64% na koniec 2023 r.,
co stawia krajowy system w korzystnej pozycji na
tle wielu panstw cztonkowskich UE®®. Dla porow-
nania, w Niemczech wartos¢ tego wskaznika jest
ponad dwukrotnie nizsza. Wysoki poziom pokrycia
zwieksza wiarygodnos$¢ systemu ochrony depozy-
tow i dziata stabilizujgco na sektor.

Dodatkowy efekt stabilizacyjny wynika z faktu, ze pol-
ski system bankowy w znacznym stopniu opiera sie
na krajowej bazie depozytowej gospodarstw domo-
wych. Polskie gospodarstwa domowe charaktery-
zujg sie relatywnie niska sktonnosciag do ryzyka oraz

51 K. Matthews, J. Thompson, Ekonomika bankowosci, Parnstwowe
Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2007, s. 194.

52 M. Zaleska, Bezpieczenstwo depozytéw bankowych w Polsce
w czasie wieloletniego kryzysu. Bank i Kredyt 54(5), 2023, s. 463.
53 Depozyty klientowskie (taka kategorig postuguje sie BFG) obej-
mujg depozyty gospodarstw domowych, przedsiebiorstw, sektora
rzagdowego i samorzgdowego, instytucje niekomercyjne, instytu-
cje ubezpieczeniowe oraz pozostate niemonetarne instytucje fi-
nansowe.

5 Obliczen dokonano na postawie danych BFG zawartych w ra-
porcie pt. Sytuacja finansowa w sektorze bankowym wg stanu na
30 wrzesnia 2024 ., s. 4.

% https://www.dnb.nl/en/sector-news/dutch-deposit-guarantee-
2023/eba-report-on-deposit-guarantee-coverage/ [7.05.2025].

% https://www.eba.europa.eu/activities/single-rulebook/regulatory-
-activities/depositor-protection/deposit-guarantee-schemes-data
[dostep: 7.05.2025].
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wysokim poziomem zaufania do sektora bankowe-
go. Taka struktura finansowania zwieksza odpornosé
bankéw na zawirowania rynkowe i ogranicza ryzyko
nagtych odptywéw srodkéw. Znaczenie krajowej bazy
depozytowej podkreslat w 2023 roku prezes Deutsche
Banku, Christian Sewing, wskazujac, ze w okresie pod-
wyzszonej zmiennosci bank odnotowat naptyw depo-
zytéw, co swiadczy o zaufaniu klientéw i postrzeganiu
banku jako bezpiecznej instytucji.

Osad we wktadach

Kategoria osadu jest definiowana w literaturze fi-
nansowe] i praktyce niejednolicie. Jedna z po-
wszechnych uje¢ definicji osadu w depozytach
bankowych, uznaje tylko cze$¢ depozytéw, ktéra
wykazuje stabilno$¢ i nieznaczne wahania w cza-
sie, na ktorg bank moze polega¢ przy finansowa-
niu aktywow o dtuzszych terminach zapadalnosci.
Zatem osad to depozyty uznawane za trwate zro-
dto finansowania bankéw. Osad obejmuje depozyty,
ktore w ujeciu tgcznym wykazujg jedynie niewielkie
zmiany w poprzednich okresach. Zasadniczo bo-
wiem depozyty bankowe klienci mogg wyptacié¢ na
zadanie. W praktyce natomiast deponenci majg ten-
dencje do utrzymywania stabilnych sald przez dtu-
gie okresy, co pozwala bankom finansowac¢ aktywa
o dtugim terminie zapadalnosci.

W polskim sektorze bankowym osad jest wysoki
i Swiadczy o wysokiej stabilnosci depozytow. Banki
stosujg rozne metody szacowania osadu, ale przede
wszystkim wykorzystywane sg modele statystycz-
ne dotyczgce trendéw, zmiennosci salda i odchylen.
Osad pozwala tanio finansowac kredyty mieszka-
niowe. Warto tu przytoczy¢ stowa L. Pawtowicza
z 2014 r.: ,nikt w sposéb racjonalny nie bedzie chciat
zastepowac taniego Zrédta finansowania kredy-
tow mieszkaniowych, jakim jest osad we wktadach
a vista — to jest najtansze zrodto finansowania —
przez drozsze zrédto, jakim jest koszt pozyskania
pienigdza poprzez emisje listéw zastawnych"?".

Brak jest zbiorczych danych dotyczacych pozio-
mu osadu depozytéow w polskich bankach. Pewne
wycinkowe informacje mozna znalez¢ w raportach
poszczegdlnych bankéw. Dla przyktadu PKO Bank
Polski SA podawat w swoim raporcie rocznym (bez
wskazania metody), ze osad w depozytach 2020 r.
wynosit 94,3% i podwyzszyt sie o 0,5 punktu procen-
towego w stosunku do 2019 r.%. Osad we wktadach

57 L. Pawtowicz, Rynek nie rozwigze wszystkich probleméw, ht-
tps://bank.pl/rynek=-nie-rozwiaze-wszystkich-problemow/?id-
40490&catid=625 [dostep: 20.05.2025].

% Raport roczny PKO BP SA 2020, https://raportroczny2020.
pkobp.pl/noty_objasniajace/70-zarzadzanie-ryzykiem-plynno-
sci/?utm_source=chatgpt.com [dostep: 10.05.2025].

dla PKO BP przedstawiat sie w latach 2017-2023 na-
stepujgco®:

1) 2017 - 93,6%

2) 2018 —93,9%,
3) 2019 — 93,8%,
4) 2020 — 94,3%,
5) 2021 — 94,3%,
6) 2022 — 91,2%,
7) 2023 — 93,9%.

Podany przyktad najwiekszego i prawdopodobnie
najstabilniejszego banku (co nalezy wzigé pod uwa-
ge) pokazuje na bardzo wysoki poziom osadu. Inny
przyktad — banku spétdzielczego — pokazuje osad
mierzony trendem liniowym na poziomie 87,2%¢.
Zatem ogdlnie w polskim sektorze bankowym stabil-
nos¢ depozytéw mierzong poziomem osadu nalezy
ocenic¢ jako bardzo wysoka.

Strategie obronne bankow przed ucieczka

Banki nie sg bezradne, gdy klienci ujawniajg zamiar
wyjscia ze swoimi depozytami, jesli nie sg zadowole-
ni zwarunkéw im oferowanych. Moga przede wszyst-
kim oferowaé zblizone lub lepsze oprocentowanie
depozytéw w stosunku do konkurencyjnych bankéw.
Takie dziatania stajg sie szczegdlnie efektywne, gdy
bank wykorzystuje narzedzia sztucznej inteligencji
do analizy zachowan klientéw i personalizacji ofert.
Tego rodzaju podejscie zwieksza odpornos$é¢ pozio-
mu depozytéw na zmienne warunki rynkowe.

W dalszej czesci tego fragmentu raportu przedsta-
wiono najwazniejsze argumenty przemawiajgce za
mozliwoscig wystgpienia zagrozen dla stabilnosci
finansowania bankéw w wyniku nagtych odptywdéw
depozytéw. Nalezg do nich: cyfrowa panika (ang. di-
gital bank run) (btyskawiczne przenoszenie srodkéw
w reakcji na sygnaty ostrzegawcze w mediach spo-
tecznosciowych), wojna depozytowa miedzy ban-
kami, prowadzaca do wzrostu kosztu finansowania
i wypychania klientéw oraz gwattowna zmiana moty-
wacji klientéw do oszczedzania w wyniku np. spadku
zaufania do bankoéw. Zjawiska te sg potencjalnie nie-
bezpieczne i trzeba je bra¢ pod uwage, ale obecnie

% Na podstawie danych w raportach rocznych PKO BP z lat 2017-
2023. Osad dotyczy wszystkich depozytéow zdeponowanych
w banku bez rynku miedzybankowego.

%0 B. Ludwiczak, Metody szacowania osadu, ,Miesiecznik Finanso-
wy BANK: lipiec-sierpien 2008.
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w polskim sektorze bankowym nie stanowig wiek-
szego zagrozenia.

Panika cyfrowa

Panika cyfrowa cechuje sie tym, ze wspédiczesne
technologie cyfrowe utatwiajg klientom szybki do-
step do informacji. Jesli tym kontaktom towarzysza
informacje fake newsowe, ktére sktaniajg klientow
do ucieczki z bankéw, to moze wystgpic run na banki.
Odptyw depozytow moze dokonywacé sie na ogromna
skale. Spektakularnym przyktadem jest odptyw 85%
wszystkich depozytéw z amerykanskiego banku Sili-
con Valley Bank (SVB) w ciggu 2 dni.®” W tej operacji
nieposlednig role spetnialy media spotecznoscio-
we, ktore agresywnie namawiaty depozytariuszy do
podjecia takich decyzji. W czasie amerykanskiego
kryzysu z 2023 r. ujawnity sie nowe czynniki ryzyka
zwigzane z cyfrowa natura relacji bank—klient. Media
spotecznosciowe znaczgco przyspieszyly rozprze-
strzenianie sie paniki, a tatwy dostep do bankowosci
mobilnej umozliwit natychmiastowe przenoszenie
srodkow i poszukiwanie lepszego oprocentowania.

Jednak najnowsze badania wskazujg, ze gwattow-
ne odptywy depozytéw sg nadal raczej anomalig
niz nowym wzorcem zachowan®?. Zdarzenia takie
jak upadki SVB czy Credit Suisse byly wyjatkowe
i nie oznaczajg trwatej zmiany postaw deponentéw.
W badaniu podkreslono réwniez, ze wskaznik LCR
(Liquidity Coverage Ratio) odgrywa kluczowa role
w zapewnieniu odpornosci bankéw na stres ptynno-
Sciowy, cho¢ sam w sobie nie gwarantuje catkowitej
ochrony przed panika.

Wystgpienie paniki cyfrowej w polskim sektorze ban-
kowym jest mato prawdopodobne z uwagi na charak-
terystyke deponentéw. Rola depozytéw hurtowych,
ktére sg najbardziej chwiejne, jest ograniczona.

Wojna bankow o depozyty

Zdarzenia przypominajgce wojne depozytowg miaty
miejsce w Polsce po wybuchu globalnego kryzysu
finansowego z 2008 roku. Wojny depozytowe sg sto-
sunkowo rzadkim zjawiskiem. Mokrogulski zdefinio-
wat wojne depozytowq ,jako wzrost oprocentowania
depozytéw bankowych ponad stawki rynku mie-
dzybankowego WIBID, trwajacy przez co najmniej
kilka miesiecy"®. Z badan Mokrogulskiego wynika,
ze ,wojna depozytowa dotyczyta przede wszyst-
kim termindéw pierwotnych powyzej 1 miesigca do

1 E. Miklaszewska, Systemy..., op. cit., s. 96,

62|, Fascione, K. Oosterhek, B. Scheubel, L. Stracca, N. Wildmann,
Keep..., op. cit.

6 M. Mokrogulski, Wojna depozytowa w polskim sektorze banko-
wym. Gospodarka Narodowa, 2014 nr 4, s. 81.

3 miesiecy oraz powyzej 3 miesiecy do 6 miesie-
cy"%. W okresie wojny depozytowej w Polsce wzrost
oprocentowania o 1 punkt procentowy skutkowat
zwiekszeniem wolumenu depozytéw srednio 0 2,7%
miesiecznie®. Interesujgce jest to, ze mimo wzrostu
kosztow odsetkowych banki nie odnotowaty spadku
wynikow finansowych®®.,

Symptomem, ktéry informuje o mozliwym powstaniu
wojny depozytowej, jest powazna luka depozytowa,
czyli sytuacja, w ktérej wartos¢ udzielonych kredy-
tow przekracza wolumen depozytéow. W ostatnich
kilku latach udziat kredytéw do depozytéw ksztat-
towat sie na poziomie 67%-78%°", co oznacza, ze
wolumen depozytéw konsekwentnie przewyzszat
wartos$c¢ portfela kredytowego. Tym samym nie wy-
stepowaty przestanki do wystgpienia trwatej presji
konkurencyjnej w zakresie pozyskiwania depozytow
detalicznych. Co wiecej, obserwowany trend spadko-
wy wskaznika LDR potwierdza relatywnie komforto-
w3 pozycje ptynnosciowg sektora bankowego w tym
zakresie.

Raptowna zmiana motywac;ji klientow
do gromadzenia lokat i oszczednosci w bankach

Do znacznego odptywu depozytéw mogtoby dojsé
w wyniku raptownej zmiany motywac;ji klientéw do
gromadzenia lokat i oszczednosci. Jednak gdy przyj-
rzymy sie strukturze aktywow finansowych polskich
gospodarstw domowych pozostaje ona stabilna.
Mozna to powigza¢ ze stosunkowo duzym zaufa-
niem do bankoéw i traktowania ich jako bezpiecznej
przystani dla oszczednosci. W latach 2020-2023
w strukturze aktywoéw finansowych gospodarstw
domowych procentowy udziat depozytéw pozosta-
wat stabilny i ksztattowat sie nastepujgco: na koniec
2020 r. — 60,5%, na koniec 2021 r. — 59,8%, na koniec
2022 r. — 60,7%, na koniec 2023 r. — 60,3%°¢. Nie ma
wiec zadnych silnych oznak odchodzenia od bankdw.
Raptowna zmiana motywacji klientéw do gromadze-
nia lokat i oszczednosci w bankach, choé mozliwa,
jest w perspektywie 5-7 lat mato prawdopodobna
w Polsce. Waznym czynnikiem stabilizujgcym udziat
depozytéw w strukturze aktywow finansowych go-
spodarstw domowych jest dobra reputacja polskich
bankéw, cho¢ w 2020 r. zaobserwowano polaryzacje
opinii o bankach®.

5 Tamze, s. 96.

% Tamze.

% Tamze.

57 Sytuacja finansowa w sektorze bankowym wg stanu na 30 wrze-
$nia 2024 r,, KNF, s. 3.

% Zob. Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2023 r., NBP,
Warszawa 2024, s. 29.

%9 M. Idzik, J. Gieorgica, Reputacja sektora bankowego 2020 - klu-
czowe wyniki i wnioski z badania, Bezpieczny Bank, nr 3(80) 2020,
s. 140.
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Geopolityka i wojna

Pandemia COVID-19, petnoskalowa wojna na Ukra-
inie czy nowa polityka celna USA spowodowaty, ze
kreslgc scenariusze negatywne nalezy istotng wage
przypisa¢ rowniez ryzyku geopolitycznemu. Szcze-
golnie interesujgcy z perspektywy celu raportu jest
wptyw wojny na stabilno$¢ depozytéw. Warto odwo-
tac¢ sie tutaj do przypadku Ukrainy. Po petnoskalowej
inwazji Rosji na Ukraine w lutym 2022 r. ukrainski
sektor bankowy wykazat znaczng odpornosé, uni-
kajagc masowych odptywow depozytow, ktoére mo-
gtyby zagrozi¢ jego stabilnosci. ,Depozyty na zada-
nie w hrywnach wzrosty, podczas gdy depozyty na
zadanie w walutach obcych i depozyty terminowe
w hrywnach pozostaty stosunkowo state. Tylko de-
pozyty terminowe w walutach obcych spadty silnie
0 22% w poréwnaniu z grudniem 2021 r. Wazne jest
podkreslenie, Zze nie doszto do zadnych powaznych
runéw bankowych na depozyty"™. Te dane wskazujg,
ze mimo spadku zaufania i trudnosci operacyjnych,
ukrainski system bankowy unikngt systemowego
kryzysu ptynnosciowego. Stabilno$¢ depozytdw,
szczegolnie w lokalnej walucie, odegrata kluczowag
role w utrzymaniu funkcjonowania sektora banko-
wego w warunkach wojennych.

Reasumujac, zagrozenie dla stabilnosci systemu
finansowego wzrasta, jesli banki opierajg sie nad-
miernie na duzych, nieubezpieczonych deponen-
tach lub klientach instytucjonalnych, ktérych $rod-
ki sg bardziej mobilne i podatne na odptyw. Polskie
banki powinny wiec utrzymywaé zréznicowang,
rozproszong i stabilng baze depozytowa, ze szcze-
golnym uwzglednieniem klientéw detalicznych.
Struktura bazy depozytowej ma bowiem kluczowe
znaczenie dla odpornosci na szoki. Przeprowadzo-
na analiza czynnikéw sprzyjajacych stabilnosci
depozytow oraz tych wskazujgcych na ryzyko ich
odptywu pozwala stwierdzié¢, ze — mimo incyden-
tow paniki bankowej obserwowanych na swiecie
— depozyty pozostajg dtugoterminowo stabilnym
zrodtem finansowania. Potwierdza to m.in. utrzy-
mujacy sie w czasie stabilny poziom osadow de-
pozytowych.

2.2. Wspotczesne wyniki badan dotyczace
paniki bankowej

Era cyfrowa sprawita, ze informacje o kondycji ban-
kow rozchodzg sie szybciej niz kiedykolwiek, cze-
sto bez weryfikacji. Bankowos$¢ internetowa i mo-
bilna pozwala wspoétczesnie na natychmiastowg

0 G. Poluschkin, M. Repko, R. Kirchner, The banking sector during
war. challenges and outlook, German Economic Team, Issue No.
163, May 2022.

reakcje, co oznacza, ze technologicznie mozliwe sta-
ty sie szybsze i gwattowniejsze runy na banki.

Zjawisko paniki bankowej ujawnia sie wtedy, kie-
dy duza grupa deponentéw jednoczesnie wyptaca
pienigdze z bankéw. Klienci bankéw sg zazwyczaj
pod wptywem obaw, ze instytucja stanie sie wkrot-
ce niewyptacalna. W miare jak coraz wiecej klientéw
wyptaca pienigdze, banki wyczerpujg swoje rezerwy
gotowkowe i wtedy moze dojs¢ do ich niewypta-
calnosci. Jedynym ratunkiem jest wéwczas pomoc
z zewnatrz.

Digitalizacja bankéw zmienia podejscie teoretyczne
do paniki bankowej, a takze jej determinanty, skutki,
zachowania bankéw oraz regulatoréow i nadzorcow,
a takze dziatania rzagdéw w obszarze udzielanych
gwarancji.

Wczesniejsze publikacje dotyczace literatury teore-
tycznej na temat paniki podkreslaty wystepowanie
dwéch jej form: ,paniki spekulacyjne" oraz ,pani-
ki fundamentalne"”. Panika spekulacyjna wynika
z mechanizmoéw koordynacji oczekiwan - jest to
sytuacja, w ktorej deponenci, kierujgc sie nie tyle
realng oceng kondycji banku, ile obawg, ze inni za-
czng masowo wycofywaé s$rodki, sami podejmujg
dziatania obronne. W efekcie nawet bank, ktory jest
wyptacalny i funkcjonuje prawidtowo pod wzgle-
dem fundamentalnym, moze zosta¢ doprowadzony
do upadku wskutek samonapedzajgcego sie efektu
paniki. Paniki fundamentalne to te, ktére sg spowo-
dowane sygnatami wskazujgcymi na wysokie ryzyko
niewyptacalnosci.

Aktualne formuty badania i analiz panik taczg ele-
menty obu podejsé, czyli sg to ujecia hybrydowe.
Skupiajg sie na roli niekompletnych informacji i oce-
nie poziomu prawdopodobienstwa, ze banki do-
$wiadczg paniki, gdy wystarczajgco duza czesc¢ ich
deponentéw otrzyma negatywne sygnaty dotyczace
ich depozytow™.

Paniki bankowe w erze cyfrowej wskazujg na sil-
ny wptyw oddziatywania sieci spotecznosciowych.
W publikacji z 2023 roku stwierdzono, ze sieci spo-
tecznosciowe przyczynity sie do nasilenia paniki
w Silicon Valley Bank (SVB)™. Cookson i inni pod-
dali badaniom role medidéw spotecznosciowych,
a zwtaszcza Twittera, w katalizowaniu runu na bank

 Por. J. C. Llambias, G. Ordonez, Bank Runs in the Digital Era,
SSRN. October 2024,

2T. Beck, V. loannidouy, E. Perotti, A. Sanchez S. J. Suarez, X. Vives,
Addressing..., op. cit., s. 19.

” Tamze.

7 J. A. Cookson, C. Fox, J. Gil-Bazo, J. F. Imbet, Ch. Schiller, Social
Media as a Bank Run Catalyst, April 18, 2023, https://www.fdic.
gov » papers » cookson-paper [08.05.2025].
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Silicon Valley Bank (SVB) w marcu 2023 roku oraz
wplyw tego zjawiska na inne banki w USA. Banki,
ktore przed okresem runu (1-14 marca 2023) byty
intensywnie omawiane na Twitterze, doswiadczyty
$rednio o0 6,6 punktu procentowego wiekszych spad-
koéw cen akcji w poréwnaniu do bankow z mniejszg
obecnoscia w mediach spotecznosciowych™. Z ba-
dan wynika, ze w erze cyfrowej media spotecznoscio-
we mogg znaczgco wptywac na stabilno$é sektora
bankowego, dziatajagc jako katalizator paniki ban-
kowej. Z perspektywy polskiej wazne jest, ze Banki
z duzym udziatem nieubezpieczonych depozytéw
i znacznymi stratami rynkowymi byty bardziej podat-
ne na negatywne skutki wzmozonej aktywnosci na
Twitterze.

BCG zaproponowat, jak banki powinny przygotowa¢
sie na potencjalne kryzysy ptynnosciowe w erze cy-
frowej, gdzie media spotecznosciowe i szybki prze-
ptyw informacji moga przyspieszy¢ panike bankowa.
Rekomendacje dla bankéw sg nastepujace’™:

1. Zwieksz widocznos¢ w swojej sieci depozytowe;.

2. Rozwijaj swoje proaktywne mozliwosci monito-
rowania.

3. Wspieraj decyzje i komunikacje w czasie rzeczy-
wistym.

4. Utworz ramy komunikacji kryzysowej, media
i strategie medidéw spotecznosciowych.

5. Uzywaj ¢wiczen kryzysowych, aby testowac pla-
ny pod katem nacisku i przygotowania zespotow
do elastycznego dziatania.

W kolejnym badaniu dokonano analizy przeptywoéw de-
pozytowych w marcu 2023 r. opierajgc sie na danych
o ptatnosciach miedzybankowych o wysokiej czesto-
tliwosci. W badaniu zidentyfikowano 22 banki amery-
kanskie, ktore dotkneta panika. Panika byta spowodo-
wana przez niewielkg liczbe duzych deponentéw i byta
zwigzana ze stabosciami bankéw. Okazato sie, ze tylko
te banki przetrwaty panike, ktore byty zdolne pozyskac
nowe pozyczki i podniosty stopy depozytowe, a nie
zdecydowaly sie na sprzedaz posiadanych papieréw
wartosciowych. Ciekawe jest tez spojrzenie autoréw, ze
niektérzy deponenci mogg uciekac ze swoich bankow,
nawet jesli spodziewajg sie petnego ubezpieczenia
depozytow. Potencjalnie dlatego, ze nie chcg kontynu-
owac bankowosci w upadajacej instytucji’.

s Tamze.

s |Is Your Bank Ready for a Digital Speed Bank Run? Boston Con-
sulting Group, March 2023.

 Tracing Bank Runs in Real Time. Federal Reserve Bank of New
York, May 2024.

Zagadnieniem o duzej oryginalnosci jest zwigzek
miedzy emisjg CBDC (cyfrowej waluty banku cen-
tralnego) a prawdopodobierstwem paniki bankowe;.
Emisja CBDC dziata jak wstrzgs, ktéry zacheca de-
ponentow do wycofania catosci/czesci swoich de-
pozytow z bankoéw komercyjnych, aby wymienic¢ je
na CBDC, ktore sg oferowane przez bank centralny.
Dowodzi sie, ze wprowadzenie CBDC moze pozostaé
bez wptywu na stabilno$é¢ finansowg, jesli bedzie
towarzyszy¢ mu kilka rekomendowanych dziatan
bankéw centralnych, takich jak operacje otwartego
rynku lub udzielanie kredytéw bankom komercyjnym
w celu zagwarantowania stabilnosci ich rezerw™,

Artykut Ofira i Elmakiessa analizuje wptyw trzech
kluczowych czynnikéw na wzrost prawdopodobien-
stwa paniki bankowej w erze cyfrowej™:

e Efekt czasu (zmiany technologiczne umozliwity
szybsze wyptaty, a media spotecznosciowe utatwity
szybkie rozpowszechnianie informacji),

o Efekt koordynacji (media spotecznosciowe umozli-
wiajg koordynacje miedzy deponentami i rozwigzujg
problem koordynacji zademonstrowany w przeto-
mowym modelu Diamonda-Dybviga z 1983 r.29),

o Efekt psychologiczny (zmiany w technologii zmniej-
szajg psychologiczny opor, co prowadzi do wyz-
szych wskaznikow wyptat).

Wykorzystujgc dowody empiryczne i eksperymental-
ne, a takze teorie gier, w artykule analizuje sie role,
jaka te czynniki odgrywajg w panice bankowej w erze
cyfrowej i stymulujg implikacje polityczne. Ponadto
artykut krytycznie przedstawia jedno z najbardziej
popularnych historycznie rozwigzan paniki na banki
— mianowicie ratunek.

W omawianej publikacji sformutowano réwniez war-
tosciowe wnioski®":

1. Tradycyjne zabezpieczenia przed panikami ban-
kowymi, cho¢ nadal istotne, sg niewystarczajace
w erze cyfrowej. Ubezpieczenie depozytdw, wy-
mogi ptynnosciowe i konwencjonalne strategie
komunikacyjne muszg zostaé¢ zaktualizowane,
aby uwzgledni¢ szybkos$¢ transakcji cyfrowych
i przeptywu informacji.

8 Could the Issuance of CBDC Reduce the Likelihood of Bank-
ing Panic? Journal of Central Banking Theory and Practice, 2023,
No 2, ss. 83-101.

M. Ofir, T. Elmakiess, Bank Runs in the Digital Era: Technology,
Psychology and Regulation, pdf 810280

8 D. W. Diamond, P. H. Dybvig, Bank Runs, Deposit Insurance,
and Liquidity. Journal of Political Economy, University of Chicago
Press, 1983 No 3.

81 M. Ofir, T. EImakiess, Bank..., op. cit.
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2. Rola mediéw spotecznosciowych i platform ko-
munikacji cyfrowej w propagowaniu (lub poten-
cjalnym tagodzeniu) panik bankowych wyma-
ga nowych podej$¢ do zarzadzania informacja
w czasie kryzysow finansowych.

3. Wzajemne powigzania globalnego systemu fi-
nansowego, wzmocnione przez technologie cy-
frowe, wymagajg bardziej skoordynowanego
miedzynarodowego podejscia do zapobiegania
i zarzadzania panikami bankowymi.

4. Przepisy regulacyjne muszg ewoluowaé, aby
sprosta¢  wyjatkowym ryzykom stwarzanym
przez cyfrowe aktywa i kryptowaluty, ktére moga
doswiadcza¢ ,panik” analogicznych do trady-
cyjnych panik bankowych, ale z jeszcze wiekszg
predkoscia.

5. Paniki bankowe w erze cyfrowej charakteryzujg
sie zachowaniem stadnym i zmniejszonymi opo-
rami psychologicznymi, co wymaga innowacyj-
nych strategii w celu utrzymania zaufania depo-
nentow.

W artykule z maja 2023 r. wyjasnia sie historycznie
bezprecedensowe wydarzenia, jakimi sg paniki ban-
kowe. Skupiono sie na trzech czynnikach: zmianach
technologicznych, ktére umozliwity szybsze wypta-
ty; mediach spotecznosciowych, ktére utatwity roz-
powszechnianie informacji i koordynacje miedzy
deponentami oraz nieubezpieczonych depozytach,
ktére posiadali klienci bankéw majgcych ze sobg
powigzania. W artykule podkresla sie, ze duze wzro-
sty szybkosci reakcji wynikajg z decyzji deponen-
tow z sektora gospodarstw domowych i matych
firm. Duze korporacje, ktére byty gtéwnym Zrédiem
wyptat depozytéow w poprzednich epizodach w naj-
wiekszych bankach, miaty juz mozliwo$¢ wyptacania
srodkéw w sposdb zautomatyzowany i elektroniczny
od konca lat 70. XX wieku. W Signature Bank i Silver-
gate Bank znaczng cze$¢ deponentéw stanowity fir-
my posiadajgce kryptoaktywa, ktére wykorzystywaty
oba banki do ptatnosci w czasie rzeczywistym mie-
dzy sobg, uzywali modeli biznesowych opartych na
natychmiastowym przesytaniu pieniedzy.

Z perspektywy oceny historycznej najwazniejszg ce-
cha panik bankowych w latach 2022—-2023 byty dane
i informacje pozyskane o depozytach w upadtych in-
stytucjach®?,

W publikacji z marca 2023 r. dostrzega sie, ze
bankructwa bankéw w okresie paniki finansowej

82 J. Rose, Understanding the Speed and Size of Bank Runs in His-
torical Comparison. Federal Reserve Bank of St. Louis. https://
www.stlouisfed.org » may, May 26, 2023,(07.05.2025) .

wykazywaty zasadnicze réznice, ale miaty tez dwie
wspolne cechy, ktére implikujg wazne pytania. Pierw-
szg jest szybkosé, z jakg rozwinat sie kryzys. SVB
ogtosit plan pozyskania kapitatu w $rode 8 marca,
ale zostat postawiony w stan upadtosci w pigtek 10
marca. SBNY upadt dwa dni p6zZniej. Wystarczyt je-
den dzien, aby po nieostroznych komentarzach naj-
wiekszego udziatowca Credit Suisse ogtosit, ze za-
ciggnie pozyczke w wysokosci 50 miliardow frankéw
szwajcarskich od szwajcarskiego banku centralne-
go. Stusznie stwierdza sie, ze cyfrowe paniki banko-
we mogaq zagrozi¢ stabilnosci finansowej, poniewaz
zdarzajg sie szybciej i na wiekszg skale. Dostrzega
sie tez zjawisko ,ucieczki w bezpieczne miejsce”
w kierunku cyfrowej waluty banku centralnego.

Drugg cechg wymagajgcg komentarza sg media
spotecznosciowe, ktére wzmacniajg zagrozenia sys-
temowe. W trakcie upadku SVB, wptywowi finansisci
wysytali paniczne tweety, ktére wptynety na wzmoc-
nienie kontroli regulacyjnej, gdy upadek banku stat
sie faktem. Dezinformacja finansowa za posrednic-
twem mediéw spotecznosciowych okazata sie juz
wczesniej poteznym motorem kryzysu: w 2011 r.
bezpodstawna plotka na Twitterze wywotata run
na Swedbank i SEB. W 2019 r. fatszywe informacje
w poscie na WhatsAppie doprowadzity do paniki na
Metro Bank w Wielkiej Brytanii. Credit Suisse zostat
zaatakowany przez ttumy pod koniec 2022 r.%,

Duzo interesujgcych watkéow tematycznych wnosi
artykut opublikowany przez European Risk System
Board (ERSB).®* Stwierdza sie w nim, ze zawirowania
bankowe w latach 2022-2023 byty jaskrawym przy-
pomnieniem kruchosci zwigzanej ze strukturami fi-
nansowania bankéw, zwtaszcza gdy opierajg sie one
na niewystarczajgco zréznicowanej i nieubezpieczo-
nej bazie depozytow. Obawy o wystgpienie duzych
strat, wywotanych szybkg zmiang polityki pienieznej,
odegraly role w panice Silicon Valley Bank. Przymu-
sowa fuzja Credit Suisse z UBS pokazata, co sie moze
wydarzyé¢, gdy problemy ze spuscizng i rentownoscig
duzego banku pozostajg nierozwigzane przez dtugi
okres.

Podkresla sie, ze problemy z wyptacalnoscig bankéow
sg powszechne, deponenci szukajg schronienia w ban-
kach, ktére ze wzgledu na swojg wielkos¢ lub znacze-
nie systemowe sg bardziej sktonne zapewni¢ swoim
deponentom petng ochrone lub przynajmniej bardziej
korzystne traktowanie w procesie restrukturyzaciji.

8 S. Merler, Fast and furious: how digital bank runs challenge the
banking-crisis rulebook,27 marzec 2023. Bruegel ( https://www.
bruegel.org » fast-an... ) (07.05.2025).

84 Advisory Scientific Committee No 15 /. European Risk System
Board (ERSB), August 2024
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W publikacji dowodzi sie, ze koncentracja sektorowa
i sieci spotecznosciowe majg znaczenie dla ksztatto-
wania dynamiki panik bankowych. Dostrzega sie tez
role konkurencji miedzy bankami jako czynnika od-
dziatujgcego na kruchos$¢ depozytéw finansowych.
Zauwaza sie, ze ubezpieczenie depozytéw wprowa-
dza negatywny efekt uboczny, poniewaz sprawia, ze
podaz srodkéw deponentdéw jest bardziej elastyczna
w stosunku do stopy procentowej, co sktania banki

do bardziej agresywnej konkurencji o nie. Jednocze-
$nie banki sg bardziej sktonne podejmowaé wyzsze
ryzyko.

Gdy ryzyko paniki materializuje sie, dotkniete nig
banki stajg przed koniecznoscig zastapienia ucieka-
jacych depozytow drozszymi zrédtami finansowania
lub znacznego podniesienia oprocentowania depo-
zytow.
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Kryzys bankowy w 2023 r. byt najgorszym kryzysem
w USA i Europie od czasu globalnego kryzysu finan-
sowego w latach 2007-2008%°. Jego kumulacja mia-
ta miejsce miedzy marcem a majem 2023 r. Bezpo-
Srednig przyczyng kryzysu byto zaciesnienie polityki
pienieznej przez Rezerwe Federalng na skutek wzro-
stu inflacji polityki pienieznej i agresywne podwyzki
stop procentowych. Wzrost stop procentowych do-
prowadzit do ogromnych strat w portfelu obligacji
rzgdowych posiadanych przez amerykanskie banki.
Straty te wywotaty obawy o upadek bankoéw i bezpre-
cedensowy odptyw depozytéw, co doprowadzito do
probleméw z finansowaniem i ptynnoscig niektérych
bankéw oraz ostatecznego upadku czterech bankow
— Silicon Valley Bank, Signature Bank, First Republic
Bank i Credit Suisse. Kryzys ten pokazat, ze wzrost
stop procentowych moze ujawnic¢ ukryte luki w sys-
temie funkcjonowania bankéw.

Przyczyny kryzyséw bankéw i ich bankructw sg za-
zwyczaj ztozone. Jest to zazwyczaj splot trwajgcych
od dtuzszego czasu btedéw w zarzgdzaniu i czynni-
kow zewnetrznych, ktdre te btedy ujawniajg i mate-
rializujg w postaci strat. Wsrod przyczyn kryzysow
i bankructw bankéw wymienia sie w literaturze: sta-
be zarzgdzanie ryzykiem®, nieskuteczne regulacje
i nadzor®”, stabe zarzadzanie korporacyjne®, wysoki
poziom niesptacanych pozyczek, niski wspotczynnik
adekwatnosci kapitatowej oraz polityke pieniezng®.
W 2023 roku ponownie wybrzmiat ten ostatni pro-
blem.

Cho¢ polityka pieniezna miata swoj udziat w najgto-
$niejszym bankructwie podczas kryzysu w 2023 r.
Silicon Valley Bank, to warto przywota¢ stowa M. S.
Barra, wiceszefa Rezerwy Federalnej, ktory stwier-
dzit, ze ,Silicon Valley Bank (SVB) upadt z powo-
du podrecznikowego przypadku ztego zarzadzania
przez bank. Jego kierownictwo wyzszego szczebla

8 D. M. Peterson, M. Barnes, 2023 Banking Crisis. US By the
Numbers, Update 1, 14 May 2023; Przyczyny, przebieg i konse-
kwencje kryzysu bankéw w USA na przetomie | i Il kwartatu 2023
roku, Bezpieczny Bank, nr 1, 2024 (oryginat: T. Adrian, N. Abbas,
S. |. Ramirez, G. F. Dionis, The US Banking Sector since the March
2023 Turmoil: Navigating the Aftermath, International Monetary
Fund, March 2024, Note/2024/001).

8 J. Dong, Silicon Valley Bank Bankruptcy—Liquidity Risk Analy-
sis Based on Financial Statements, SHS Web of Conferences 208,
04009, 2024; D. B. Choi, P. Goldsmith-Pinkham, T. Yorulmazer,
Contagion Effects of the Silicon Valley Bank Run, May 2024.

87 B. Tuckman, Silicon Valley Bank: Failures in "Detective” and "Pu-
nitive" Supervision Far Outweighed the 2019 Tailoring of Preven-
tive Supervision [in] SVB and Beyond: The Banking Stress of 2023.
Centre for Economic Policy Research Press, s. 70-93.

8 M.S. Barr, Review of the Federal Reserve's Supervision and Reg-
ulation of Silicon Valley Bank. Board of Governance of the Federal
Reserve, Washington D. C. 20551, April 28, 2023.

8 P. K. Ozili, Causes and Consequences of the 2023 Banking Cri-
sis. Governance and Policy Transformations in Central Banking.
IGI Global. May 2023, s. 2.

nie poradzito sobie z podstawowym ryzykiem stopy
procentowej i ptynnosci. Jego rada dyrektoréow nie
nadzorowata kierownictwa wyzszego szczebla i nie
pociggata go do odpowiedzialnosci. A nadzorcy Re-
zerwy Federalnej nie podjeli wystarczajgco stanow-
czych dziatan (...)"®.

Polityka pieniezna stosowana w celu kontrolowania
inflacji poprzez zmiany stop procentowych i poda-
zy pienigdza byta posrednig przyczyng poprzednich
dwdch kryzysow finansowych. System niskich stép
procentowych w USA, ktéry rozpoczat sie w 2004 r.,
doprowadzit do boomu w udzielaniu kredytéw hi-
potecznych subprime i niekontrolowanego rozwoju
sekurytyzacji, ktéry zatamat sie w 2007 i 2008 r. Pro-
wadzona w tym okresie ryzykowna polityka zapew-
nienia Amerykanom tatwego dostepu do nabywania
mieszkan przez oferowanie nisko oprocentowanych
kredytéw hipotecznych byta bezposrednig przyczy-
ng kryzysu finansowego w latach 2007/2008. W la-
tach poprzedzajacych globalny kryzys finansowy lat
2007-2008 banki centralne w krajach wysoko rozwi-
nietych utrzymywaty stopy procentowe na nizszym
poziomie niz wynikajgcy z reguty Taylora®'. Przypo-
mnijmy, reguta Taylora, ktéra jest raczej praktycznym
zaleceniem ,opisuje, w jaki sposéb bank centralny
powinien dostosowac krotkoterminowe stopy pro-
centowe (np. stope funduszy federalnych) w odpo-
wiedzi na inflacje lub luke produkcyjng"?.

Polityka pieniezna przyczynita sie takze do kryzysu
bankowego w Stanach Zjednoczonych w 2023 r. Za-
czeto sie od tego, ze na poczatku roku banki centralne
na catym Swiecie zaczety podnosi¢ stopy procento-
we. Gwattowny wzrost stop doprowadzit do kryzysu
bankowego w USA, upadku niektérych bankéw re-
gionalnych w USA oraz przejecia banku systemowe-
go w Europie, co uratowato go przed bankructwem®.

Szczegolnie krytycznym momentem byto ujawnie-
nie probleméw Credit Suisse, ktére wywotaty obawy
o mozliwe rozprzestrzenienie sie kryzysu bankowego
na inne rynki. W Stanach Zjednoczonych, gdzie upadt
Silicon Valley Bank, organy regulacyjne zdecydowaty
sie na wyjatkowy krok, zapewniajac petne gwaran-
cje depozytow wszystkim deponentom, niezaleznie
od ustawowych limitéw. Miato to na celu szybkie
przywrécenie zaufania i ograniczenie ryzyka paniki
finansowej. Dziatanie to okazato sie skuteczne, cho¢
budzito kontrowersje z uwagi na wysokie koszty,

9% M.S. Barr, Review..,, op. cit.

9 B. Hofmann, B. Bogdanova, Taylor rules and monetary policy:
a global Great Deviation? BIS Quarterly Review, September 2012
(cyt. za: A. Stawinski, Bankowo$¢ centralna. Ewolucja i przysztosé,
CeDeWu, Warszawa 2023, s. 138.

9 https://www.nasdag.com/glossary/t/taylor-rule [dostep: 2.05.2025].
% Credit Suisse zostat przejety przez inny szwajcarski bank UBS.
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trudnosci polityczne oraz zarzuty o faworyzowanie
zamoznych klientow.

W przypadku Credit Suisse zastosowano inne podej-
$cie. Zamiast rozszerza¢ gwarancje depozytow, wia-
dze Szwaijcarii — przy udziale Szwajcarskiego Banku
Narodowego — udzielity bankowi oraz przejmuja-
cemu go UBS znacznego wsparcia ptynnosciowego
i gwarancji rzgdowych. Celem byto zabezpieczenie
stabilnosci systemu finansowego i sprawne prze-
prowadzenie przejecia. Kluczowe znaczenie miato
tu szybkie dziatanie instytucji publicznych oraz re-
latywnie wysokie zaufanie rynkéw do mechanizmoéw
stabilizacyjnych panstwa.

Stabosci systemu nadzorczo-regulacyjnego w okre-
sie kryzysu amerykanskiego z 2023 r. zostaty sze-
roko zaprezentowane podczas konferencji na te-
mat kryzyséw bankowych w 2023 roku®*. Konieczne
byto podjecie szeregu dziatan, ktére miaty na celu
ograniczenie podobnych zjawisk w przysztosci, jak
i przeciwdziatanie rozlaniu sie kryzysu. Oto niektére
z nich®®:

e w USA zaproponowano uchylenie ustawy z 2018 .,
ktéra zwalniata banki o aktywach w wysokosci
od 100 mld do 250 mid USD z niektérych wymogéw
dotyczacych ptynnosci, testéw warunkoéw skrajnych
i planowania restrukturyzacji,

o dzieki szybkiej reakcji instytucji regulujgcych rynek,
bankow centralnych i duzych instytucji bankowych
majgcej na celu powstrzymanie kryzysu, sytuacja
na rynku obligacji ustabilizowata sie,

e podobnie jak w przypadku poprzednich kryzyséw
(Wielkiego Kryzysu Finansowego i ostatniej pan-
demii) Rezerwa Federalna wkroczyta, aby zapewni¢
ptynnos¢ rynkom finansowym, przedsiebiorstwom
i konsumentom,

e liczne instrumenty, ktérych uzyt FED, obejmowa-
ty kredyt dla instytucji depozytowych (tj. bankdow),
gtéwnych dileréw, funduszy inwestycyjnych, pro-
gramu ochrony wynagrodzen, papieréw komercyj-
nych, korporacji duzych i matych, a takze Programu
finansowania terminowego bankéw (BTFP),

e FED udzielat pozyczek za posrednictwem kredytu
dla gtéwnych instytucji depozytowych, BTFP i ,in-
nych podmiotéw kredytowych”, ktére obejmujg
udzielenie bezposredniego wsparcia gotowka dla
instytucji.

9 D.M. Peterson, M. Barnes, 2023 Banking Crisis. US By the Num-
bers, Update 1, 14 May 2023.
% Tamze.

Kryzys bankowy w Stanach Zjednoczonych z 2023
roku byt rezultatem skumulowanego oddziatywania
przyczyn wewnetrznych i zewnetrznych, ktére wspol-
nie doprowadzity do zachwiania réwnowagi w syste-
mie finansowym. Kryzys ujawnit powazne niedocig-
gniecia w zarzadzaniu ryzykiem stopy procentowej
i ptynnosci®®. Wsrod przyczyn wewnetrznych kluczo-
wa role odegrato gwattowne dostosowanie sie rynku
do zmieniajgcych sie warunkoéw finansowych, skut-
kujgce znaczgcym spadkiem wartosci instrumentow
dtuznych posiadanych przez instytucje bankowe.
Przyczyng wewnetrzng kryzysu byta réwniez ogra-
niczona dywersyfikacja aktywow i bazy depozytowej
w bankach objetych kryzysem.

Przyczyny zewnetrzne wynikaty z pogorszenia sie
sytuacji makroekonomicznej z powodu wojny na
Ukrainie, istniejacych napie¢ inflacyjnych i pozniej-
szych podwyzek stép procentowych wynikajgcych
z koniecznego zacie$nienia polityki pienieznej®’.
Pandemia COVID - 19 doprowadzita do nietypowego
wzrostu oszczednosci i depozytéw bankowych, kto-
rych wiekszos$¢ zostata zainwestowana w papiery
warto$ciowe o dtuzszym terminie zapadalnosci®®. Do
konca 2021 r. depozyty osiggnety 18,9 bin USD i byty
o0 39 procent wyzsze niz przed pandemig®. Wraz
ze wzrostem stop procentowych koszty depozytéw
rosty powoli, a depozyty spadty w 2022 r.'%, , Tenden-
cja ta przyspieszyta w pierwszym kwartale 2023 r.,
poniewaz koszt alternatywny posiadania depozytow
wzrést ze wzgledu na znacznie lepsze rentownosci
funduszy inwestycyjnych rynku pienieznego"''.

Kryzys amerykanskich bankéw z 2023 r. ujawnit brak
przygotowania bankéw i instytucji nadzorczych do
prowadzenia dziatalnosci w srodowisku wyzszych
stop procentowych'®?. Zabdjcze okazato sie pod-
niesienie efektywnej stopy funduszy federalnych az
0 525 punktow bazowych jako reakcja na uporczywa
inflacje w okresie marzec 2022 — wrzesien 2023, gdy
przez poprzednie lata banki prowadzity swojg dzia-
talnos¢ w warunkach niskich stép procentowych.

Bezposrednig przyczyng bankructw bankow byt
natomiast gwattowny odptyw depozytéw klientow,
nieobjetych gwarancjami FDIC, rozliczne straty na

% J. Alonso, R. Anguren, M. C. Manzano, J. Mochén, The 2023
Banking Crisis: The Causes and the Role Played by Bank Man-
agement, Supervisors and Regulators, Financial Stability Review,
Issue 45, Autumn 2023, Banco de Espaiia, s. 26.

9 Tamze, s. 25.

% T. Adrian, N. Abbas, S. Ramirez, G. F. Dionis, The US Banking
Sector since the March 2023 Turmoil: Navigating the Aftermath,
International Monetary Fund, March 2024, Note/2024/001, s. 11.
% Tamze.

190 Tamze.

191 Tamze.

192 Przyczyny, przebieg i konsekwencje kryzysu, ..., op. cit., s. 9.

103 Tamze.
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aktywach oraz znaczne ekspozycje kredytowe w ob-
szarze nieruchomosci komercyjnych.

Ponizej opisano specyficzne przyczyny bankructw
gtéwnych aktoréw kryzysu w USA w 2023 r. Przyczyny
kryzysu banku Silicon Valley Bank (SVB) sg ztozone.
SVB byt gtéwng spotkg zalezng zatozonej w 1983 r.
grupy Silicon Valley Bank Financial Group (SVBFG)
z siedzibg w Santa Clara w Kalifornii'®. Byt to bank
bardzo specyficzny, poniewaz jego dziatalno$¢ kon-
centrowata sie na $wiadczeniu ustug bankowych i fi-
nansowych dla firm z branzy start-upéw, technologii,
life sciences, opieki zdrowotnej i Venture Capital'®.

W okresie 2016-2023 SVB uzyskat spektakularny wy-
nik w postaci czterokrotnego wzrostu depozytéw'.
W 2023 r. ich poziom wynosit 175 mld S, podczas
gdy w 2016 r. byto to 40 mld $'°7. Z punktu widzenia
dalszych wydarzen i bankructwa SVB nalezy zwrdécié
uwage, ze specyficzng cechg tych depozytéow byto
to, ze miaty one gtéwnie charakter depozytéw hur-
towych o wysokim stopniu koncentracji sektorowej
i geograficznej'®®. Okazato sie, ze 86% ogdétu depozy-
tow przekraczato maksymalny poziom gwaranc;ji'®.

W aktywach wysoka pozycje stanowity papiery war-
tosciowe zabezpieczone hipotekami mieszkanio-
wymi''%, Waznym czynnikiem byto to, ze SVB nie byt
objety wzmozonym nadzorem i wymogami regula-
cyjnymi, ktére obowigzywaty duze korporacje finan-
sowe''. Nie mdgt tez skorzystaé¢ z dyskontowego
konta Rezerwy Federalnej, a wdrozenie opracowane-
go planu restrukturyzacji nie powiodto sie. Nastgpit
wiec run na bank.

W dniu 9 marca 2023 roku z banku wycofano srodki
o tgcznej wartosci 42 miliardow dolaréw, a juz na-
stepnego dnia suma wyptat siegneta 100 miliardow
dolaréw. W rezultacie, w ciggu zaledwie trzech dni
instytucja utracita ptynnos$¢ finansowg i znalazta sie
w stanie niewyptacalnosci. Kulminacjg tego proce-
su byt upadek Silicon Valley Bank (SVB), do ktérego
doszto 10 marca 2023 roku na skutek gwattownego
i masowego odptywu depozytéw, czyli klasycznego
runu na bank. Byt szesnastym co do wielkos$ci ban-
kiem w Stanach Zjednoczonych pod koniec 2022 r.,
z aktywami o wartosci 209 miliardéw dolaréw, co
oznaczyto najwiekszg upadtos$¢ banku od czasu glo-
balnego kryzysu finansowego w latach 2007-2009

104 M.S. Barr, Review..,, op. cit., s. 17.

195 The Failure of Silicon Valley Bank (SVB): A PRMIA Case Study,
PRMIA, 2023, s. 2.

1% Przyczyny, przebieg i konsekwencje kryzysu, ..., op. cit., s. 11.
197 Tamze.

1% Tamze.

199 Tamze.

110 Tamze.

" Tamze.

i jedng z najwiekszych upadtosci bankowych w hi-
storii USA™2,

Drugim przypadkiem bankructwa, do ktérego do-
szto w Stanach Zjednoczonych w 2023 roku — mniej
nagtosnionym niz upadek Silicon Valley Bank — byt
bank Signature Bank of New York (SBNY). W chwi-
li upadku bank SBNY posiadat aktywa o wartosci
okoto 110 miliardéw dolaréw, a istotng czes¢ jej bi-
lansu stanowity niestabilne i wysoko ryzykowne ak-
tywa powigzane z rynkiem kryptowalut. Dla celéw
opracowania niezwykle wazne jest to, ze okoto 90%
zdeponowanych srodkéw nie podlegato gwarancjom
FDIC, co czynito strukture finansowania banku wyso-
ce wrazliwg na odptywy kapitatu. W swoim modelu
biznesowym koncentrowat sie na nieruchomosciach
komercyjnych na poziomie 334% kapitatu Tier 1.
W ciggu kilku dni bank SBNY stracit ponad 70% ka-
pitatu wiasnego. Nic zaskakujgcego, ze 12 marca
2023 r. zostat zamkniety przez Departament Stanu
Nowy York i FDIC.

Trzecim i zarazem ostatnim przyktadem bankructwa
przedstawionym w raporcie jest First Republic Bank
(FRB). Instytucja ta posiadata aktywa o wartosci
okoto 212 miliardéw dolaréw i koncentrowata swojg
dziatalno$¢ na swiadczeniu ustug finansowych dla
zamoznych klientéw indywidualnych's. Model biz-
nesowy banku zaktadat oferowanie preferencyjnych
warunkow finansowania, w szczegoélnosci dtugoter-
minowych kredytéw hipotecznych o niskim oprocen-
towaniu, co czynito bank szczegodlnie wrazliwym na
zmiany warunkéw rynkowych'4,

Bank zarzadzat majatkiem klientéw przez przecho-
wywanie znacznych oszczednosci przekraczajgcych
sumy gwarantowane przez FDIC. Prawie potowa
portfela kredytowego dotyczyta hipotek na nierucho-
mosci mieszkaniowe, ktdre stracity dramatycznie na
wartosci wskutek wzrostu stop procentowych.

W celu ratowania instytucji utworzono konsorcjum
ztozone z 11 notowanych publicznie bankéw, pod
przewodnictwem JP Morgan Chase. W ramach tego
porozumienia zdeponowano 30 miliardéw dolaréw
w First Republic Bank, aby wzmocni¢ jego ptynnosc¢
oraz wysta¢ wyrazny sygnat o szerokim wspar-
ciu ze strony amerykanskiego sektora bankowego.
Mimo podjetej proby restrukturyzacji i dziatan stabi-
lizacyjnych, sytuacji nie udato sie opanowac.

Bank zostat zamkniety decyzjg Kalifornijskiego De-
partamentu Ochrony i Innowacji Finansowych. Pod

112D, B. Choi, P. Goldsmith-Pinkham, T. Yorulmazer, Contagion Ef-
fects of the Silicon Valley Bank Run, ..., op. cit., s. 1.

13 Przyczyny, przebieg i konsekwencje kryzysu, ..., op. cit., s. 13.
14 Tamze.
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koniec marca 2023 roku niegwarantowane depozyty
stanowity 49% catosci, ekspozycja na nieruchomosci
komercyjne wynosita 209% kapitatu Tier 1, a niezre-
alizowane straty w tym kapitale siegaty 30%''®. Wraz
z likwidacjg banku, JP Morgan Chase przejat wszyst-
kie rachunki depozytowe oraz niemal wszystkie ak-
tywa First Republic Bank z dniem 1 maja 2023 roku.

Reasumujgc, wedtug oficjalnych informacji opubli-
kowanych przez FDIC, w 2023 roku w Stanach Zjed-
noczonych doszto do pieciu upadtosci bankéw obje-
tych ubezpieczeniem FDIC. tgczna warto$¢ aktywow
tych instytucji wyniosta okoto 548,7 miliarda dolaréw,
co stanowi najwyzszy roczny poziom w historii USA
pod wzgledem sumy aktywoéw upadtych bankéw!'.
Dla poréwnania, w 2008 roku — podczas globalne-
go kryzysu finansowego — tgczna wartos¢ aktywow
upadtych bankéw byta nizsza, mimo ze liczba upa-
dtosci byta wieksza''". To podkresla skale i wyjatko-
wos¢ kryzysu bankowego w 2023 roku.

Kryzys z 2023 r. ujawnit zagrozenia strukturalne, ktére
wynikaty z modeli biznesowych, wykorzystywanych m.
in. przez banki SVB, Signature Bank of New York i First
Republic Bank. Z punktu widzenia celu raportu bardzo
wazne jest spostrzezenie, ze banki z wyzszym wskaz-
nikiem nieubezpieczonych depozytow odnotowaty
znacznie wieksze spadki cen akgji (o okoto trzy punkty
procentowe) okoto 9 marca 2023 r."'8,

Przedstawione wyzej mechanizmy bankructw bankow
amerykanskich tworzg solidne podstawy do sformu-
towania wnioskéw dla polityki budowania stabilnosci
struktury finansowania bankéw w Polsce.

e Dazenie do optymalizacji struktury aktywow i pasy-
wow powinno by¢ konsekwentnie ukierunkowane
na ograniczanie ryzyka (w tym ryzyka zwigzanego
z niedopasowaniem aktywow i pasywow).

e Przypomnienie zasady, ze nie mozna lekcewazy¢
ryzyka stopy procentowej oraz ryzyka ptynnosci
w praktyce funkcjonowania sektora bankowego,
gdyz jest to najszybsza Sciezka do jego niestabil-
nosci.

e Wysoce specyficzny i zbyt wyspecjalizowany cha-
rakter modeli biznesowych bankéw moze powodo-
wagé, ze nie docenia sie ich wptywu na stabilno$¢
catego sektora bankowego.

15 Tamze.

16 https://www.fdic.gov/resources/resolutions/bank-failures/in-
-brief/bfb2023.html [dostep: 5.05.2025].

" Tamze.

118 G. Vuillemey,The deposit glut: Lessons from the failure of Silicon
Valley Bank, https://cepr.org/voxeu/columns/deposit-glut-les-

sons-failure-silicon-valley-bank [dostep: 5.05.2025].

e Relatywnie wysoki udziat papieréw wartosciowych
o charakterze dtuznym w bilansach bankéw nie daje
gwarancji stabilnosci sektora bankowego, zwtaszcza
gdy zarzady bankow nie sg Swiadome zagrozen wy-
stgpienia wysokich strat, jakie moze wygenerowac
posiadany portfel pozornie bezpiecznych aktywoéw.

e Nadzwyczajne czy szybkie tempo wzrostu przycho-
doéw i zyskow wybranych bankéw tgczy sie ze wzro-
stem ztozonosci i ryzyka. Dlatego tez nalezy sie tym
bankom szczegdlna uwaga ze strony nadzoru.

e Dotychczasowy model nadzoru, oparty gtéwnie
na dziataniach prewencyjnych, okazat sie niewy-
starczajgcy. Konieczne jest wzmocnienie narzedzi
nadzorczych o elementy o charakterze s$ledczym
i karnym, umozliwiajgce szybszg identyfikacje ukry-
tych zagrozen oraz skuteczng reakcje na dziatania
sprzeczne z interesem deponentow.

e Wspdtczesne media spotecznosciowe i technologie
cyfrowe radykalnie skracajg czas reakcji klientow
na pojawiajgce sie sygnaty ryzyka. Obawy depo-
nentéw moga rozprzestrzeniac sie w ciggu godzin,
co zwieksza prawdopodobienstwo btyskawicznego
i gwattownego odptywu srodkéw. W tych warunkach
tradycyjne narzedzia reagowania mogg by¢ niewy-
starczajgco szybkie i skuteczne.

e Konieczny jest rozwdj na poziomie nadzorczym
specyficznych wskaznikow wczesnego ostrzegania,
ktére pozwalatyby ujawniac przed materializacja ry-
zyka zbyt szybki wzrost instytucji kredytowych.

Scenariusz powtdrzenia amerykanskiego kryzysu
bankowego z 2023 roku w Polsce nalezy uzna¢ za
mato prawdopodobny. Taka ocena jest uzasadniona,
mimo ze w strukturze finansowania bankéw dziatajg-
cych w Polsce mozna dostrzec pewne stabosci. Wy-
nika to jednak z istotnych réznic strukturalnych i sys-
temowych pomiedzy sektorem bankowym w Stanach
Zjednoczonych a tym funkcjonujgcym w Polsce.

Po pierwsze, amerykanski kryzys dotknat gtéwnie
banki o relatywnie wysokim poziomie aktywow oraz
specyficznych modelach biznesowych, opartych
w duzej mierze na ekspozycji na ryzykowne segmen-
ty rynku, takie jak kryptowaluty, finansowanie startu-
poéw czy wspotpraca z funduszami Venture Capital.
W Polsce nie funkcjonujg instytucje o takiej charak-
terystyce. Nawet najwieksze banki krajowe prowadzg
dziatalno$¢ w oparciu o uniwersalny, konserwatywny
model bankowosci detaliczno-korporacyjnej, a ich
struktura finansowania jest wysoce rozproszona.

Po drugie, w bilansach polskich bankéw dominujg
depozyty gwarantowane — formalnie przez Bankowy
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Fundusz Gwarancyjny, a de facto przez panstwo —
€0 znaczgco ogranicza podatnos¢ na zjawisko runu
bankowego i wzmacnia stabilnos¢ sektora w sytu-
acjach napiecia.

Po trzecie, cho¢ udziat obligacji Skarbu Panstwa,
a takze papierow PFR i BGK w aktywach polskich
bankéw jest istotny, instrumenty te pozostajg
w petni ptynne. Ponadto stanowig one akcepto-
walne zabezpieczenie w transakcjach z Narodo-
wym Bankiem Polskim, co w razie potrzeby umoz-
liwia szybkie pozyskanie srodkéw na poprawe
ptynnosci.

Po czwarte, udziat kredytow mieszkaniowych w wa-
lutach obcych, obarczonych podwyzszonym ryzy-
kiem kredytowym i prawnym w kredytach ogotem
jest spadajacy, nie przekracza 10%'".

Po pigte, ptynnos¢ krétkookresowa i diugotermi-
nowa krajowych bankoéw jest wysoka i mato praw-
dopodobne jest, aby brak ptynnosci byt czynnikiem
prowadzacym do ich niewyptacalnosci (znaczna
nadptynno$é sektora, utrzymujgca sie w dtugim
okresie). Srednia warto$¢ wskaznika krétkookreso-
wej ptynnosci LCR od lat ksztattuje sie powyzej wy-
maganego minimum w wysokosci 100%, a na koniec

19 Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych
i komercyjnych w Polsce w 2023 r. NBP Warszawa, s. 20.

2023 r. osiggneta warto$¢ 218% w sektorze bankow
komercyjnych.'?® Wskaznik stabilnego finansowa-
nia NSFR przewyzsza wymagany poziom 100%. Na
koniec 2023 r. wskaznik ten osiggnat wartos¢ 163%
w sektorze bankéw komercyjnych'. Zatem jak juz
wspominano problemem dla bankoéw jest relatywnie
wysoka nadptynnosé.

Po szdste, udziat kredytow mieszkaniowych dla go-
spodarstw domowych w PKB jest raczej umiarkowa-
ny, w latach 2020-2024 i ksztattuje sie na poziomie
od 15% do 20% (trend spadkowy)'?2.

Po siédme, zarzady bankow sg profesjonalne, uczu-
lone na kwestie ptynnosci jeszcze przed okresem
wielkiego kryzysu finansowego (w Polsce obowigzy-
waty wskazniki ptynnosci zanim wprowadzita je Ba-
zylea Ill). Polityka prowadzona przez polskich nad-
zorcow jest wysoce konserwatywna.

Konkludujac, odnoszenie amerykanskiego kryzysu
z 2023 r. do sytuacji w Polsce ma ograniczone uza-
sadnienie merytoryczne. Natura tego kryzysu byta
wysoce specyficzna i mocno osadzona w realiach
amerykanskiego rynku finansowego. W Polsce nie
wystepujg strukturalne warunki, ktére mogtyby pro-
wadzi¢ do podobnego scenariusza.

120 Informacja na temat sytuacji sektora bankowego w 2023 r.
UKNF Warszawa, s. 53.

21 Informacja na temat sytuacji sektora bankowego w 2023 r.
UKNF Warszawa, s. 54.

122 Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych
i komercyjnych w Polsce w 2023 r. NBP Warszawa, Wykres 1.22,
s. 21.
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4.1. Istota wskaznika MFAR i jego ewolucja

Regulacje promujgca dopasowanie terminowe bilan-
sow bankow i lepsze powigzanie kredytow miesz-
kaniowych z finansowaniem opartym na listach
zastawnych wprowadzono na Wegrzech. Chodzi tu
o wskaznik adekwatnosci finansowania hipotecz-
nego (MFAR — Mortgage Funding Adequacy Ratio),
ktérego wdrozenie Narodowy Bank Wegier (Magyar
Nemzeti Bank, MNB) ogtosit w czerwcu 2015 roku.
Cho¢ zapowiedz nastgpita wczesniej, rozporzadze-
nie regulujgce ten wskaznik weszto w zycie dopiero
w 2017 roku. Tym samym wskaznik MFAR funkcjo-
nuje na Wegrzech od prawie dekady.

Zgodnie metodykg wskaznika MFAR kredyty hipo-
teczne udzielane gospodarstwom domowym o okre-
sie zapadalnosci przekraczajgcym rok muszg by¢
w okreslonej czesci finansowane za pomocg dtu-
goterminowych zrodet, takich jak listy zastawne lub
kredyty refinansowe udzielane przez banki hipotecz-
ne'?. MFAR obowigzuje na Wegrzech od 1 kwietnia
2017 roku i zostat zaprojektowany jako instrument
makroostroznosciowy, wspierajgcy dtugoterminowg
stabilnos¢ finansowania kredytéw hipotecznych'?,

Podstawowg przestanka jego wprowadzenia w we-
gierskim systemie bankowym byt problem z narasta-
jacym niedopasowaniem terminowym. Wprowadze-
nie tego srodka byto uzasadnione w szczegélnosci
wzrostem portfeli kredytéw hipotecznych w forintach
dtugoterminowych po konwersji kredytéw waluto-
wych na dtug w forintach wdrozonej w 2015 r.'? Do-
prowadzito to do wzrostu niedopasowania terminéw
zapadalnosci w forintach wegierskich bankow, ktére
w wiekszos$ci polegaty na finansowaniu depozyto-
wym i innym krétkoterminowym finansowaniu'?,

W celu rewitalizacji rynku listéw zastawnych przyjeto
na Wegrzech zestaw réznych dziatan i narzedzi polity-
ki publicznej, co istotnie odréznia podejscie wegierskie
od polskiego. Zestaw dziatann obejmowat obok wpro-
wadzenia MFAR réwniez wsparcie popytu w postaci
programow zakupow listéw zastawnych przez MNB.
MNB zaczat wspiera¢ przebudowe rynku i emisje za

123 Notification template for national macroprudential measures
not covered by of the Capital Requirements Regulation (CRR)/
Capital Requirements Directives (CRD) (other than borrow-
er-based measures). ESBR, 26-11-2021.

24 Mortgage Funding Adequacy Ratio (MFAR), https://www.mnb.
hu/en/financial-stability/macroprudential-policy/the-macropru-
dential-toolkit/mortgage-funding-adequacy-ratio-mfar#:~:tex-
t=According%20t0%20the%20MFAR%20regulation,minimum%20
requirement%20is%2025%20percentminimum%20requirem-
ent%20is%2025%20percent”. [dostep: 4.04.2025].

25T Borko, L. M. Csontos, J. Szakacs, B. Varga, Covered bonds as
instruments for developing capital markets and supporting finan-
cial stability: the Hungarian experience, BIS Papers No 148, s. 152.
26 Tamze.

pomocg kilku instrumentéw'?’. Obejmowaty one za-
chety regulacyjne typu podazowego (narzedzie polity-
ki makroostroznosciowej), programy zakupu obligacji
typu popytowego (narzedzie polityki pienieznej) i inng
miekka pomoc koordynujgca (negocjacje, inicjatywy
regulacyjne, indeksy gietdowe)'%,

Wspieranie rozwoju dtuzszych pasywow przez MNB
byto wielowgtkowe i utatwione faktem, ze MNB jest
wiekszosciowym wiascicielem budapesztanskiej
gietdy papieréow wartosciowych. Wsrod narzedzi
wspierajgcych rozwoj rynku listow zastawnych po-
jawity sie indeksy gietdowe zwiekszajace przejrzy-
sto$¢ cenowg rynku oraz certyfikowane przez MNB
kredyty hipoteczne. Certyfikacja kredytow hipotecz-
nych na Wegrzech petni kilka rél. Po pierwsze ma
na celu ograniczenie ryzyka stopy procentowej dla
kredytobiorcow korzystajgcych z kredytéw hipotecz-
nych (certyfikowane kredyty majg okresowo statg
stope procentowq). Po drugie, certyfikacja ma row-
niez doprowadzi¢ do rozwoju na szerszg skale zielo-
nego budownictwa mieszkaniowego.

W pierwszej fazie wdrazania na Wegrzech nowe;j re-
gulacji potozono nacisk na krajowe (w forintach) listy
zastawne. Od potowy 2022 r. banki majg mozliwos$é
uwzgledniania we wspotczynniku MFAR listéw za-
stawnych wyemitowanych w innej walucie niz forint.

Koncepcyjnie MFAR jest spojnym, logicznym i przej-
rzystym wskaznikiem. Przymusza banki do emito-
wania listéw zastawnych w celu pokrycia portfela
kredytéw hipotecznych. Jest to wiec wskaznik pro-
mujacy rozwoj listow zastawnych. Metoda oblicza-
nia wspotczynnika adekwatnosci finansowania hipo-
tecznego (MFAR) dana jest wzorem'?:

Zobowigzania zabezpieczone
na hipotekach powyzej jednego roku
MFAR = = - m oo x 100
Detaliczne kredyty hipoteczne
ponad 1 rok

Krotkiego komentarza wymaga licznik wskaznika
MFAR. Do licznika zalicza sie zgodnie z regulacjg
MNB listy zastawne, inne papiery wartosciowe za-
bezpieczone hipotekg oraz refinansowanie otrzy-
mane od instytucji udzielajgcych kredytéw hipo-
tecznych.

W kategoriach statystycznych MFAR jest stymulan-
tg. Z perspektywy nadzorczej pozadany jest wyzszy
poziom wskaznika, przy czym minimalna wielkos¢
MFAR wynosi obecnie 25%.

127 Tamze.
128 Tamze.
129 Macroprudential Report, Magyar Nemzeti Bank, 2016, s. 28.
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MFAR naktada na banki obowigzek utrzymywania
minimalnego udziatu stabilnych, dtugoterminowych
zrédet finansowania (przede wszystkim listow za-
stawnych zabezpieczonych hipotekami) w relacji do
wartos$ci portfela kredytéw mieszkaniowych o po-
zostatym okresie zapadalnosci przekraczajgcym je-
den rok. Obecnie minimalny wymagany poziom tego
wskaznika wynosi 25%.

Celem MFAR jest ograniczenie nadmiernej zalezno-
$ci sektora bankowego od krétkoterminowych zré-
det finansowania oraz promowanie lokalnego rynku
listow zastawnych jako efektywnego narzedzia refi-
nansowania hipotecznego. Dzieki korzystnym ratin-
gom kredytowym i nizszym kosztom finansowania,
instrumenty te sprzyjajg lepszemu dopasowaniu ter-
minowemu aktywow i pasywow w bilansach bankéw,
zmniejszajac jednoczesnie ryzyko stopy procento-
wej — zwtaszcza w konteks$cie wzrostu liczby kredy-
tow hipotecznych ze statym oprocentowaniem.

MFAR jest narzedziem makroostroznosciowym, co
nadaje mu szerszy kontekst systemowy — jego ce-
lem nie jest tylko ochrona pojedynczych bankodw,
lecz przede wszystkim ograniczanie ryzyk, ktére
moga stanowi¢ zagrozenie stabilnosci catego sys-
temu finansowego.

Cho¢ MNB petni zaréwno funkcje nadzorcy mikro-
ostroznosciowego (skupionego na stabilnosci po-
szczegolnych instytucji), jak i makroostroznoscio-
wego (dbajgcego o stabilno$é systemowg), to MFAR
zostat zaprojektowany i wdrozony witasnie jako in-
strument polityki makroostroznosciowej. Oznacza
to, ze nie stuzy jedynie ograniczaniu ryzyka niedo-
pasowania terminowego w bilansach konkretnych
bankow (tak jak klasyczna regulacja ostroznoscio-
wa), lecz ma na celu ograniczenie skumulowanego
ryzyka wynikajgcego z dominujgcej struktury finan-
sowania w catym sektorze.

Instrument MFAR ma zastosowanie do instytucji
kredytowych dziatajgcych jako banki krajowe i we-
gierskich oddziatow instytucji kredytowych z panstw

trzecich, a takze podmiotéw w ramach grup obejmu-
jacych instytucje kredytowe podlegajgce nadzorowi
skonsolidowanemu. Zgodnie z wegierskimi uregulo-
waniami obowigzuje réwniez limit de minimis: banki
posiadajgce detaliczne kredyty hipoteczne na cele
mieszkaniowe mniejsze niz 40 miliardow forintow
(ok. 100 min euro) sg zwolnione z przestrzegania
wymaganego wskaznika MFAR.

Wprowadzenie MFAR uczynito Wegry jednym z pio-
nierow w Unii Europejskiej w zakresie wykorzystania
regulacji ukierunkowanych na strukturalne dopaso-
wanie zrodet finansowania kredytéw mieszkanio-
wych do charakteru tych zobowigzan. MNB regular-
nie przeglada wymogi wskaznika w $wietle sytuacji
rynkowej oraz celéw stabilnosci finansowej, wpro-
wadzajgc modyfikacje zaréwno co do poziomu wy-
magan, jak i charakterystyki akceptowanych instru-
mentéw finansowania.

Narodowy Bank Wegier (MNB) regularnie monitoru-
je wymogi dotyczacego rozwoju rynku i stabilnosci
finansowej w celu pogtebienia rozwoju rynku obli-
gacji zabezpieczonych hipoteky, jego wzmocnie-
nia i zdywersyfikowania popytu'’. W zwigzku z tym
wegierski wskaznik MFAR zmieniat sie kilkakrot-
nie, co oznaczato zaréwno wzrosty jego poziomoéw,
jak i zmiany w tresci, wptywajac przede wszystkim
na cechy jakosciowe akceptowalnych funduszy.
W 2017 roku wskaznik ten wynosit 15%, w 2018
— 20%, a w 2020 roku — 25%. Elastyczna polityka
w zakresie tego wspotczynnika pozwalata instytu-
cjom kredytowym zmniejszyé roznice w terminach
zapadalnosci i wymagalnosci pozycji bilansowych,
a oprécz coraz bardziej rozpowszechnionych pozy-
czek z dtuzszymi okresami oprocentowania mogto
réwniez ulec ztagodzeniu ryzyko stopy procentowe;j.
Ocenia sig, ze ten instrument wywiera pozytywny
wptyw na zwiekszenie zakresu stosowania statych
stop oprocentowania kredytow hipotecznych.

Jak wspomniano wyzej regulacja MFAR podlegata

zmianom. Najwazniejsze z nich w porzadku chrono-
logicznym przedstawiono w tablicy 4.1.

130 Mortgage Funding Adequacy Ratio (MFAR).
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Tablica 4.1. Zmiany wskaznika MFAR w latach 2017-2024

1 kwietnia 2017 r.

1 pazdziernika 2018 r.

1 lutego i 1 pazdziernika 2019 .

24 marca 2020 .

1 lipca 2021 r.

1 lipca 2022 .

23 grudnia 2022 .
i 1 stycznia 2023 .

1 pazdziernika 2024 .

Wprowadzenie MFAR; minimalny wymagany poziom wskaznika ustalono na 15%.

Podniesienie oczekiwan i zaostrzenie kryteridw;
minimalny poziom MFAR podniesiono do 20%, jednoczesnie zaostrzajgc
wymogi dotyczace jakosci akceptowanych Zrédet finansowania.

Dalsze zaostrzenia; wprowadzono oczekiwany poziom MFAR na poziomie 25%
oraz wzmocniono kryteria jakosciowe i limit de minimis.

Reakcja na pandemie COVID-19
Tymczasowo zawieszono ograniczenia dotyczace finansowania krzyzowego,
by zwiekszy¢ elastycznos¢ sektora bankowego w warunkach kryzysu.

Wigczenie zielonych instrumentéw i zapowiedzZ dalszych zaostrzen. Zielone
listy zastawne zostaty objete preferencyjnym traktowaniem w kalkulacji MFAR.
Jednoczes$nie zapowiedziano przyszte zmiany wzmacniajgce stabilno$é
finansowg — miaty wej$é w zycie od 1 pazdziernika 2022 .

Dopuszczenie finansowania w walutach obcych.

Pod okreslonymi warunkami MFAR zaczat obejmowac rowniez srodki

w walutach obcych. Podniesiono prég de minimis, a zaostrzenia zaplanowane
wczesniej przesunieto na 1 pazdziernika 2023 r.

Odroczenie i modyfikacje techniczne.

Srodki majace na celu wzmocnienie stabilnosci (m.in. podniesienie MFAR,
ograniczenia wzajemnego posiadania listow zastawnych, oczekiwanie notowan
gietdowych) zostaty odroczone na czas nieokreslony. Wprowadzono réwniez
zmiany techniczne umozliwiajgce wykorzystanie nowych form refinansowania.

Kolejne odroczenie zaostrzen
MNB zawiesit na czas nieokreslony planowane $rodki zaostrzajgce, takie jak:
— podniesienie MFAR z 25% do 30%,
— ograniczenie wzajemnego posiadania listéw zastawnych
miedzy bankami,
— obowigzek uwzgledniania wszystkich listéw notowanych
na rynkach regulowanych.
Dodatkowo przesunieto wymogi srodowiskowe dotyczace walutowych listow
zastawnych na pazdziernik 2024 .

Odroczenie zielonych wymogéw dla walutowych listéw zastawnych

Zrédfo:  https://www.mnb.hu/en/financial-stability/macroprudential-policy/the-macroprudential-toolkit/mortgage-funding-adequacy-ratio-
mfar#:~:text=According %20to%20the %20MFAR%20regulation,minimum%20requirement %20is %2025%20percent. [dostep: 4.04.2025].

Zarzad MNB postanowit uwzgledniaé liczne czynniki
podczas kalibracji tego wspétczynnika. Nalezg do nich
niedopasowanie terminéw zapadalnosci aktywow
i wymagalnosci zobowigzan instytucji kredytowych,
rozktad tych termindw, udziat dtugoterminowych fun-
duszy w stosunku do wszystkich zobowigzan oraz
wskazniki zwigzane z rozwojem rynku finansowania
hipotecznego (rentownos¢, terminy, emisje, obroét na

rynku wtérnym, tworzenie rynku, oceny, struktura wta-
snosci, rodzaj stop procentowych itp.). Zmieniajace
sie otoczenie makroekonomiczne, otoczenie regula-
cyjne wptywajgce na portfele hipoteczne i emisje ob-
ligacji oraz informacje od emitentéw i potencjalnych
inwestoréw obligacji zabezpieczonych hipotekg doty-
czgce czynnikdéw wptywajgcych na popyt zostaty row-
niez wziete sg pod uwage.



Rozwiazania regulacyjne promujace dopasowanie terminowe bilansow bankow i ich ocena...

4.2. Sytuacja na wegierskim rynku listow
zastawnych i zmiana nastawienia MNB
po stronie popytu

Wegierski sektor bankowy charakteryzuje sie wy-
sokim poziomem ptynnosci, o czym $swiadczg osig-
gane przez banki wskazniki LCR i NSFR. Na koniec
sierpnia 2024 r. LCR wynosit na Wegrzech 177,4%'%.
Bardzo niski byt wskaznik kredytéw do depozytow
(76,6% na koniec sierpnia 2024 r.; dla poréwnania na
koniec 2008 r. jego poziom wynosit 152,2%)'%2. Pod
wzgledem ptynnosci sytuacja na Wegrzech jest zbli-
zona do tej, ktérg obserwujemy w polskim sektorze
bankowym. Nie ma wiec szczegdlnej presji na pozy-
skiwanie hurtowego finansowania. Jest ono wymu-
szone regulacyjnie i wigze sie ze wzrostem kosztu
finansowania w wegierskim sektorze bankowym.

Na Wegrzech, na wzoér niemiecki, w latach 90.
XX wieku opracowano podstawy dzisiejszych ram

prawnych dla listéw zastawnych'®. Wegierska ban-
kowosci hipoteczna funkcjonuje w oparciu o model
specjalistyczny. Instytucje udzielajgce kredytéw hi-
potecznych sg zgodnie z wegierskim prawem wy-
specjalizowanymi instytucjami kredytowymi, ktérych
dziatalnos$¢ ogranicza sie do udzielania kredytéw hi-
potecznych, refinansowania kredytéw hipotecznych,
$wiadczenia ustug wyceny w celu ustalenia wartosci
rynkowej i wartosci kredytowo-hipotecznej nieru-
chomosci oraz pomocniczych ustug finansowych'4.
Srodki sg pozyskiwane poprzez emisje listow za-
stawnych (,jelzalog- glevél")'%,

Ze statystyk udostepnianych przez ECBC'3® wynika,
ze na Wegrzech emituje sie tylko hipoteczne listy
zastawne. Na koniec 2023 r. wartos¢ listow za-
stawnych pozostajgcych w obiegu wynosita 5,5 mld
euro. Wielko$¢ rynku listow zastawnych w latach
2014-2023 i warto$¢ nowych emisji w tym okresie
przedstawiono w ponizszej tablicy.

Tablica 4.2. Wielkos¢ rynku listow zastawnych na Wegrzech w latach 2014-2023

Wartos¢ listow zastawnych w obiegu Nowe emisje
w mld euro w mld euro

2014 33
2015 3,0
2016 2,2
2017 2,6
2018 38
2019 39
2020 4,5
2021 4,5
2022 4,8
2023 55

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych ECBC.

31 Financial Stability Report, MNB, November 2024, s. 7.
132 Tamze.

0,09
0,88
0,63
117
2
0,49
1,56
0,54
0,91
1,19

133 M. Papp, A jelzaloglevél alapu finanszirozas helyzete Mag-
yarorszagon pénziigyi stabilitdsi szempontbdl (The situation of
mortgage bond-based financing in Hungary from the point of view
of financial stability; available in Hungarian only), MNB Mdihely-
tanulmanyok 36, 2005, www.mnb.hu/letoltes/mt36.pdf (cyt. za:
T. Borkd, op. cit., s. 152).

3¢ R, Bozzai, Hungary [w:] ECBC: European Covered Bond Fact
Book 2024, EMF/ECBC, ECBC Publication, September 2024, s. 321.
13 Tamze.

1% Tamze, s. 570.
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Skala listow zastawnych bedacych w obiegu i war-
tos¢ nowych emisji jest niewielka na tle europej-
skiego rynku listéw zastawnych. W Szwecji, czyli
pod wzgledem ludnosci kraju zblizonym do Wegier,
w 2023 r. wyemitowano 56,7 mld euro nowych, hipo-
tecznych listéw zastawnych, czyli prawie piecdzie-
sigt razy wiecej."®"

Rynek listow zastawnych na Wegrzech w latach
2016-2024 rozwijat sie pod do$¢ duzym wptywem
regulacyjnej presji na osigganie stabilnosci i bez-
pieczenstwa, w kierunku dominujgcego udziatu li-
stow denominowanych w forincie i zabezpieczonych
gtéwnie kredytami mieszkaniowymi.

Jesli chodzi o kupon to na Wegrzech emituje sie
gtéwnie listy zastawne o statym oprocentowaniu.
Tego typu emisje stanowity 82,5% og6tu nowych emi-
sji w 2023 .38 57,8% nowych emisji stanowity emisje
w forintach, pozostate zas$ byty emisjami w euro™”.
Wszystkie nowe emisje to emisje hard bullet, czyli
catos¢ kapitatu jest sptacana jednorazowo w dniu
zapadalnosci. Takie rozwigzanie daje inwestorowi
wiekszg przewidywalnos$é (inwestorzy wiedzg do-
ktadnie, kiedy otrzymajg kapitat z powrotem — nie
ma ryzyka przesuniecia terminu). Z punktu widzenia
emitenta wadg takiego rozwigzania jest wieksze ry-
zyko ptynnosciowe.

Wartos¢ listow zastawnych w obiegu na Wegrzech
w relacji do PKB (w %) wyniosta na koniec 2023 r.
2,8% (najwyzsza byta w 2012 r. i wynosita 4,9%)'%.
Na tle krajow UE jest to poziom niski.

W 2018 r. MNB uruchomit program zakupu obligacji
zabezpieczonych hipotekg (MBPP). Program wspie-
rat dostosowanie do wymogoéw MFAR i rozwéj ryn-
ku, zapewniajac solidny popyt na odpowiednig ilo$¢
w korzystnych warunkach cenowych'#'. Podkresla
sie, ze to wtasnie ,w duzej mierze dzieki dziataniom
MNB i sprzyjajgcemu otoczeniu makrofinansowemu,
krajowy portfel obligacji zabezpieczonych hipoteka
zaczat ponownie rosngé w 2017 r. i wzrést do po-
ziomoéw sprzed kryzysu w latach 2007-2008, zwiek-
szajgc ponad dwukrotnie kwote wyemitowanych
obligacji zabezpieczonych hipoteka i osiggajgc 36%
wolumenu portfela kredytow hipotecznych'#2.

Zielone listy zastawne na Wegrzech sg w poczatko-
wej fazie rozwoju, pomimo zachety we wskazniku

137 Obliczenia na podstawie danych ECBC.

138 Obliczenia na podstawie danych ECBC.

139 Obliczenia na podstawie danych ECBC.

140 HYPOSTAT 2024, A Review of Europe's Mortgage and Housing
Markets, European Mortgage Federation, September 2024, s. 158.
1 T. Borko, op. cit., s. 153-154.

142 Tamze, s. 154.

MFAR dla ich rozwoju. Co wiecej, perspektywy ich
rozwoju w najblizszych kilku latach sg niepewne,
zwitaszcza ze program zakupdw zielonych listéw za-
stawnych przez MNB zostat w 2022 r. zawieszony.

Wskaznik MFAR jest wypetniany przez zdecydo-
wang wiekszos¢ bankéw ze znacznymi bufora-
mi'#. Srednia MFAR systemu bankowego wyniosta
31,7 procent na dzien 30 czerwca 2024 r.'**. Od stro-
ny inwestorow wegierski rynek listéw zastawnych
zdominowany jest przez banki krajowe, ktére sg naj-
wiekszym nabywcg listéw zastawnych na Wegrzech.
Waznym inwestorem wspierajgcym popyt na listy byt
MNB. Niewielka role odgrywajg natomiast prywatni
inwestorzy instytucjonalni i inwestorzy zagraniczni,
ktorzy historycznie (w latach 2006-2012) odgrywali
duzg role na wegierskim rynku listéw zastawnych.
W 2017 r. nie byto ich prawe wcale. Dopiero w 2024
nastgpit wzrost udziatu emisji w euro w ogélnym wo-
lumenie listow zastawnych.

W raporcie makroostroznosciowym MNB opubli-
kowanym w 2024 r.* podkreslono, ze ,w obecnych
niekorzystnych warunkach rynkowych, biorgc pod
uwage znaczne dojrzewanie portfela listéw zastaw-
nych i stopniowg odbudowe portfela kredytéw hipo-
tecznych, utrzymanie zgodnosci z MFAR moze byc¢
trudne dla niektorych instytucji w nadchodzgcym
okresie. W pozostatej czesci 2024 r. 305 mld HUF
listow zastawnych, stanowigcych 15 proc. catkowi-
tego zasobu, aw 2025 r. 269 mld HUF listow zastaw-
nych, stanowigcych 13 proc. catkowitego zasobu,
osiggnie dojrzato$é, co stworzy znaczng potrzebe
emisji'*®. Dodano réwniez, ze dynamika i podstawy
rozwoju rynku obligacji zabezpieczonych hipoteka
nie sg korzystne'*’. W tej sytuacji uzasadnione jest
podejscie wyczekujgce na dalsze zaostrzanie prze-
piséw, a nawet konieczne byto odroczenie wczesniej
zaplanowanego zaostrzenia'*,

Problemem wegierskiego rynku listéw zastawnych
jest jego koncentracja. Patrzac od strony podazo-
wej listy zastawne emituje pie¢ bankow (Erste Jel-
zalogbank Zrt.; K&H Bank Jelzalogbank Zrt.; MBH
Jelzalogbank Nyrt.; OTP Jelzalogbank Zrt.; UniCredit
Jelzalogbank Zrt.). Koncentracja wystepuje réwniez
po stronie popytu na listy zastawne. Problemem jest
wzajemne nabywanie listow zastawnych pomiedzy
bankami.

43 Macroprudential Report — 2024, https://www.mnb.hu/en/pu-
blications/reports/macroprudential-report/macroprudential-re-
port-2024#469260 [dostep: 25.04.2025].

44 Tamze.

4 Tamze.

46 Tamze.

47 Tamze.

48 Tamze.
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Polityka zakupdéw listéow zastawnych przez MNB
byta realizowana w warunkach niskich stép procen-
towych. MNB traktowat bowiem zakupy listow za-
stawnych (MBPP) jako kanat polityki pienieznej'*.
Zaangazowanie MNB na rynku listéw zastawnych
miato utatwi¢ przenoszenie decyzji o stopach pro-
centowych do realnej gospodarki (np. poprzez niz-
sze oprocentowanie kredytdw mieszkaniowych).
Zaciesnienie polityki pienieznej zmienito jednak sy-
tuacje i program zakupow zostat odwotany'®. Jest
to element ryzyka w dalszym rozwoju rynku listow
zastawnych na Wegrzech.

W obecnej sytuacji konieczne stanie sie wyjscie
wegierskich bankéw na rynki zagraniczne. Krajowa
baza inwestorska na Wegrzech jest bowiem zbyt
staba, aby zapewni¢ wystarczajgce finansowanie dla
nowych emis;ji listéw zastawnych. W zwigzku z tym
banki bedg zmuszone do pozyskiwania kapitatu
od inwestorow europejskich. Inwestorzy ci preferu-
ja jednak instrumenty denominowane w euro, a nie
w forintach (HUF). Z tego powodu wegierskie banki
hipoteczne bedg musiaty emitowac listy zastawne
w euro. Skoro banki finansujg sie w euro, aich portfe-
le kredytowe pozostajg gtéwnie w forintach, powsta-
je istotne ryzyko kursowe. Zgodnie z wegierskimi
regulacjami dotyczgcymi listow zastawnych, banki
beda zobowigzane do zabezpieczenia (hedgingu)
tych otwartych pozycji walutowych. Zabezpieczenie
to (poprzez stosowanie instrumentéw pochodnych)
wigze sie z dodatkowymi kosztami, co podniesie cat-
kowity koszt finansowania w euro.

4.3. Ocena MFAR w kontekscie
wprowadzanego w Polsce
wskaznika WFD

Poniewaz MFAR funkcjonuje na Wegrzech od prawie
dekady, upowaznia to do oceny tej regulacji w kon-
tekscie jej pierwotnych (zatozonych poczatkowo)
celéw. Oceniajgc doswiadczenia wegierskie warto
zwrdéci¢ uwage na nastepujace kwestie:

1. Czy MFAR okazat sie skuteczny w zmniejszaniu
luki terminowej miedzy kredytami mieszkaniowy-
mi a Zrodtami ich finansowania?

2. Czywskaznik MFAR doprowadzit do powstania sil-
niejszego rynku listéw zastawnych na Wegrzech?
Czy stymulowanie przez MNB rozwoju rynku li-
stow zastawnych poprzez programy ich zakupéw

19T, Borko, op. cit., s. 153.

%0 Opinion of the European Banking Authority on a decision to
grant the permission referred to in Article 129(1), point (c)(ii) and
Article 129(Ta), point (c), of the CRR — notification from the Central
Bank of Hungary (MNB), Eba/Op/2024/08, s. 4.

okazato sie decydujgce w odniesieniu do efektéw
uzyskanych w wegierskiej bankowosci hipotecz-
nej po wprowadzeniu wskaznika MFAR?

3. Cozdoswiadczen wegierskich jest istotne w kon-
tekscie polskiego wskaznika WFD?

Ad. 1

Warto podkresli¢, ze regulacyjny poziom MFAR byt
spetniany przez zdecydowang wiekszo$é bankéw
i caty sektor bankowy ze znacznymi buforami. Warto
réwniez wskazac, ze przy kalibracji wskaznika MFAR
uwzgledniano aktualne warunki rynkowe. Ustalajgc
wyjsciowy poziom zgodnosci z wymogiem, MNB brat
pod uwage istniejgce otoczenie prawne rynku finan-
sowania hipotecznego, stosunkowo duzg skale ko-
niecznych dostosowan po stronie bankéw oraz niskg
aktywnos¢ na rynku listow zastawnych.

Istotne znaczenie dla wdrozenia wspétczynnika
MFAR miat zakup obligacji zabezpieczonych hipote-
ka przez bank centralny (MNB). Przejmowanie czesci
pakietu tych obligacji dokonywato sie poczatkowo
Z mniejszym zaangazowaniem MNB (ok. 10%), a po-
tem stopniowo wzrosto do ok. 15% w 2021 r., by na-
stepnie ulec obnizeniu.

MFAR przyczynit sie do cze$ciowego ograniczenia
luki terminowej w finansowaniu bankéw. Ustano-
wiony przez MNB wymag nie spowodowat gtebokich
zmian w strukturze bilansu wegierskiego sektora
bankowego. Jego skuteczno$é ograniczat ptytki ry-
nek listéw zastawnych.

Ad. 2

Jesli spojrzymy poprzez pryzmat relacji listow za-
stawnych znajdujgcych sie w obiegu do PKB to
wskaznik MFAR pozwolit na czesciowe odbudowanie
rynku listéw zastawnych, ktéry jednak nadal pozo-
staje maty w poréwnaniu do $redniej w UE.

Doswiadczenia wegierskie w zakresie rozwoju rynku
listow zastawnych pokazujg, ze nadzorcze mierniki re-
gulacyjne moga skutecznie sktoni¢ banki do wiekszego
zaangazowania w ten segment rynku. Niemniej jednak,
istotnym wyzwaniem pozostaje ograniczona i mato
zdywersyfikowana baza inwestorska. Pomimo ze we-
gierski model uwzgledniat problem waskiego grona in-
westoréw, dotychczas nie udato sie wyksztatci¢ silnej
struktury inwestorskiej wspierajgcej rozwoj rynku li-
stoéw zastawnych. Rynek detaliczny tych instrumentéw
nie rozwinat sie w znaczgcym stopniu. Z punktu wi-
dzenia inwestorow indywidualnych, bardziej atrakcyjne
pozostajg obligacje skarbowe, ktére postrzegane sg
jako instrumenty o nizszym ryzyku niewyptacalnosci.
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Rysunek 4.1. Wielkos$¢ rynku listéw zastawnych na Wegrzech w relacji do PKB w latach 2012-2023

Zrédto: HYPOSTAT 2024, A Review..., op. cit., s. 158.

Dodatkowo, rzagd wegierski aktywnie promu-
je obligacje skarbowe jako forme patriotycznego
wspierania krajowej gospodarki, oferujgc m.in.
ulgi podatkowe — na przyktad zwolnienie z podat-
ku od zyskoéw kapitatowych dla wybranych emis;ji
detalicznych. Czynniki te znaczaco zwiekszajg
atrakcyjnosc¢ obligacji skarbowych w oczach go-
spodarstw domowych, jednoczesnie ograniczajgc
zainteresowanie listami zastawnymi. Brak rozwi-
nietego rynku wtérnego dla tych instrumentéw do-
datkowo utrudnia ich dystrybucje wsréod inwesto-
réw indywidualnych.

Kolejnym istotnym wyzwaniem dla wegierskiego
rynku listéw zastawnych jest zjawisko tzw. cross-
-financingu. Banki — w tym wyspecjalizowane
banki hipoteczne — nabywajg listy zastawne emi-
towane przez inne instytucje finansowe, w celu
poprawy ptynnosci lub spetnienia wymogow regu-
lacyjnych (np. w zakresie aktywow wysokiej jako-
$ci — HQLA). Wegierski sektor bankowy jest silnie
skoncentrowany, a dominujg w nim nieliczne pod-
mioty, takie jak OTP Bank, K&H czy Erste. Skutkiem
tego zjawiska jest koncentrowanie wzajemnych
ekspozycji pomiedzy ograniczong liczbg uczestni-
kéw rynku.

Taka struktura zwieksza ryzyko systemowe -
w przypadku problemoéw jednej z dominujacych in-
stytucji, konsekwencje mogg rozprzestrzeni¢ sie na
caty sektor. Wzajemne posiadanie listéw zastawnych
prowadzi réwniez do zwiekszonej ekspozycji bankow
na ryzyko specyficzne dla rynku nieruchomosci. Po-
tencjalne pogorszenie koniunktury, takie jak spadek

cen mieszkan, moze skutkowaé stratami po stronie
wielu instytucji jednoczesnie.

Ad. 3

Biorgc pod uwage przedstawione w materiale do-
$wiadczenia wegierskie w osigganiu celéw zapisa-
nych w rekomendacji WFD nalezatoby uwzgledni¢
kilka waznych warunkéw, a w szczegolnosci:

e prowadzenia spojnej polityki rzadu, banku central-
nego (NBP) i nadzoru bankowego (KNF) promujace;j
rozwoj budownictwa mieszkaniowego, przy zapew-
nieniu odpowiedniego, bezpiecznego finansowania
w ujeciu holistycznym, a nie tylko podejscia wycin-
kowego (tylko nadzorczego); nalezy postepowac
przy zachowaniu duzej roztropnosci i synchronizacji
dziatan z innymi instytucjami — cztonkami KSF oraz
z sektorem bankowym, lepiej bytoby roztozy¢ proces
wdrozenia na okres co najmniej jednej dekady.

e wdrazanie WFD winno nastepowac¢ w sposob ewo-
lucyjny, a nie rewolucyjny, przy zachowaniu elastycz-
nosci regulatora reagujgcego na tendencje i zjawiska
rynkowe, prowadzacego staty dialog z instytucjami
regulowanymi (prowadzenie konsultacji spotecznych
— nie tylko ex ante, ale tez ex post, przedstawienie
kompleksowej oceny skutkéw regulacji — ang. regu-
latory impact assesment, wyznaczenie kamieni milo-
wych monitorowania wdrazania rekomendacji;

e mato prawdopodobne jest aktywne, bezposred-
nie zaangazowanie Narodowego Banku Polskie-
go w rozwoj rynku papierow dtuznych bankéw
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spetniajgcych wymogi WFD. Analiza dokumentéw
NBP i KNF wskazuje na brak spojnosci podejscia do
tego zagadnienia obu tych instytucji. Brak zaanga-
zowania sie NBP w proces wdrazania Rekomendacji
skutkowac¢ bedzie tym, ze negatywne konsekwencje
wprowadzania WFD nie bedg tagodzone przez dzia-
talnos$¢ podmiotu majgcego najwieksze mozliwosci
oddziatywania na rynek.

e rynek papierow diuznych bankéw jest relatywnie
stabo rozwiniety, a w szczegélnosci znaczng sta-
boscig cechuje sie rynek listow zastawnych i nie
widaé symptomow szybkiego jego ozywienia'’,
w tym usuniecia zgtaszanych od lat barier rozwo-
jowych;

e w Polsce udzielanie kredytéow mieszkaniowych zdo-
minowane jest przez uniwersalne banki komercyjne,
aw odniesieniu do bankowosci hipotecznej dziata tyl-
ko 5 bankoéw: ING Bank Hipoteczny, mBank Bank Hi-
poteczny; Millennium Bank Hipoteczny; Pekao Bank
Hipoteczny i PKO Bank Hipoteczny, ktére koncentrujg
sie na komercyjnym rynku hipotecznym, a nie miesz-
kaniowym. Najwiekszy PKO Bank Hipoteczny po-
siada aktywa na poziomie blisko 20 mld zt aktywodw,
jednak jego potencjat od przynajmniej dwoch lat sie
kurczy. Na koniec ub.r. jego aktywa byty 0 26% nizsze
niz w koricu 2021 roku i wyemitowat listy zastawne
o wartosci nominalnej 10,6 mld zt (maj 2024)'52

51 Emisja listow zastawnych w Polsce. Raport z prac grupy robo-
czej Komisja Nadzoru Finansowego: P. Jabtoriski, Wyeliminujmy
zasztosci historyczne i rozwijajmy listy zastawne. Miesiecznik Fi-
nansowy BANK 2023 nr 11.

152 P, Jabtonski, Czy mozna wskrzesi¢ listy zastawne? Miesiecznik
Finansowy BANK, 2024 nr 6.

Reasumujgc, wegierskie doswiadczenia sg niejed-
noznaczne. Z jednej strony banki wypetniajg nowy
wymog (w kazdym z analizowanych okreséw jego
regulowane poziomy byty faktycznie przekracza-
ne, a utworzone bufory nie byty wykorzystane
w okresie 2017 — 2024), z drugiej strony rynek kra-
jowych listéw zastawnych (a to byt jeden z waz-
niejszych celow wprowadzenia regulacji MFAR)
pozostaje stabo rozwiniety, a jego dalszy rozwoj
ograniczajg niekorzystne uwarunkowania struktu-
ralne i rynkowe.

Z perspektywy implementacji WFD niepokojace jest
réwniez stwierdzenie zawarte w najnowszym ra-
porcie makroostroznosciowym MNB, zgodnie z kt6-
rym ,fundusze oparte na hipotekach bedg drozsze
w poréwnaniu z innymi zrédtami finansowania, taki-
mi jak depozyty detaliczne”.

Zachowujgc obiektywizm, nalezy podkresli¢, ze
MFAR przyczynit sie do wzmocnienia pozycji listow
zastawnych na rynku wegierskim, m.in. poprzez
wzrost zaufania ze strony inwestoréw instytucjonal-
nych. Niemniej jednak, rynek ten nadal pozostaje nie-
wielki i relatywnie staby. W rezultacie, aby banki mo-
gty w kolejnych latach spetnia¢ wymogi MFAR, beda
zmuszone siega¢ po finansowanie na europejskim
rynku kapitatowym, ktéry — cho¢ bardziej rozwiniety
— jest dla nich istotnie drozszy.

/%/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

49



PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY

—ip

<:> Rozdziat V

Zasadnos¢ wprowadzenia regulacji WFD
1 jej krytyczna analiza




Zasadnos¢ wprowadzenia regulacji WFD i jej krytyczna analiza

5.1. Zasadnos¢ wprowadzenia WFD

Konstrukcja wskaznika WFD (Wskaznika Finansowa-
nia Dtugoterminowego) opiera sie na relacji dwoch
wielkosci. Licznik obejmuje kategorie instrumentéw
stanowigcych Zrédto finansowania mieszkaniowych
kredytéw hipotecznych. Zaliczono do nich nadwyzke
funduszy wtasnych ponad wymog OCR, instrumen-
ty i pozycje zaliczane do MREL inne niz fundusze
wiasne oraz listy zastawne. Pozostate pozycje majg
mniejsze znaczenie. W mianowniku wskaznika WFD
uwzgledniono kredyty dla gospodarstw domowych
zabezpieczone nieruchomosciami mieszkaniowy-
mi (w wartosci bilansowej netto, z zastosowaniem
odpowiednich wag regulacyjnych). Wagi stosowane
w mianowniku wskaznika zalezg od rodzaju kredy-
tow, ich terminu zapadalnosci oraz charakteru opro-
centowania — preferencyjne wagi w postaci 0,9 przy-
pisywane sg kredytom o statej lub okresowo statej
stopie procentowe;.

Wskaznik WFD, w przeciwienstwie do stosowanego
na Wegrzech wskaznika MFAR, ma charakter mikro-
ostroznosciowy, a nie makroostroznosciowy.

Oznacza to, ze WFD koncentruje sie na ocenie sta-
bilnosci i adekwatnosci struktury finansowania po-
jedynczych bankoéw, bez bezposredniego odniesienia
do ryzyka systemowego w skali catego sektora fi-
nansowego. W praktyce przektada sie to nainng per-
cepcje roli tego miernika. WFD stuzy przede wszyst-
kim ochronie stabilnosci pojedynczych podmiotdw,
natomiast makroostroznosciowe wskazniki, takie
jak MFAR, sg elementem szerszej polityki stabilnosci
catego systemu finasnowego i sg zarzgdzane przez
bank centralny, ktéry ponosi odpowiedzialnos¢ za
ograniczanie ryzyka systemowego i bezpieczenstwo
systemu finansowego jako catosci.

Wskaznik WFD nie uzyskat aprobaty wszystkich in-
stytucji tworzacych sie¢ bezpieczenstwa finanso-
wego w Polsce. Na ,hiepozadane skutki” WFD zwro-
cit uwage NBP w raporcie o stabilnosci finansowej,
ktory zostat opublikowany w grudniu 2024 r. Obawy
przedstawione w raporcie sprowadzajg sie do naste-
pujacych argumentow’';

e ze wzgledu na ptytkos$é rynku krajowego, emisje li-
stow zastawnych bedg kierowane gtéwnie za grani-
ce i nominowane w walutach obcych,

e dodatkowe emisje mogg podnies¢ koszty finanso-
wania bankéw, skutkujgc spadkiem oprocentowa-
nia depozytéw lub wzrostem marz kredytowych,

153 Raport o stabilnos$ci systemu finansowego, Departament Sta-
bilnosci Finansowej, NBP, Warszawa, grudzien 2024, s. 53.
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e ograniczenie roli depozytéw detalicznych moze
przeksztatcic ryzyko odptywu srodkéw w ryzyko re-
finansowania hurtowego lub ryzyko powigzan we-
wnatrzsektorowych,

e w okresie pogorszenia sentymentu rynkowego, WFD
moze utrudniaé¢ wzrost akcji kredytowej,

e banki niespetniajgce WFD mogg konkurowaé o in-
westorow z emisjami MREL, ktére sg priorytetowe
dla stabilnosci systemu finansowego.

Ze wzgledu na ptytkos¢ rynku krajowego, emisje
bedg kierowane gtéwnie za granice i nominowane
w walutach obcych, co zwiekszy ryzyko walutowe
i stopy procentowej, zwtaszcza w mniej zdywersy-
fikowanych niz banki uniwersalne bankach hipo-
tecznych'*. Zabezpieczanie ryzyka instrumentami
pochodnymi bedzie generowaé¢ ryzyko ptynnosci
(margin calls)'. Dodatkowe emisje mogg z duzym
prawdopodobienstwem podnies¢ koszty finanso-
wania bankow, skutkujgc spadkiem oprocentowania
depozytéw lub wzrostem oprocentowania kredytéw
(marz). Ograniczenie roli depozytéw detalicznych
niesie ze sobg niebezpieczenstwo przeksztatcenia
ryzyka odptywu srodkéw w ryzyko refinansowania
hurtowego lub ryzyko powigzan wewnatrzsektoro-
wych. W okresie pogorszenia sentymentu rynko-
wego WFD moze utrudnia¢ wzrost akcji kredytowej
— emisje mogg by¢ trudne, co ograniczy podaz kre-
dytéw mieszkaniowych lub zmniejszy akcje kredy-
towg w segmentach o wysokich wagach ryzyka, by
zwiekszaé nadwyzki kapitatowe'®®.

WFD jest dodatkowa regulacja, uzupetniajgcg wymo-
gi kapitatowe i ptynnosciowe (LCR i NSFR). Do przed-
stawienia miejsca i roli WFD wykorzystajmy sposob
myslenia i stylizowany bilans banku przedstawiony
w pracy pt. Benefits and costs of liquidity regulation™’.

Zgodnie z logikg przedstawiong na ponizszym ry-
sunku wskaznik LCR wymaga od bankéw posiadania
wystarczajgcej ilosci wysokiej jakosci aktywow ptyn-
nych (HQLA), aby pokryé¢ odptywy krétkoterminowe-
go finansowania w horyzoncie 30 dni'®®. Z kolei NSFR
taczy nieptynne pozyczki z koniecznoscig posiada-
nia stabilnego finansowania w pasywach. Celem
wskaznikéow adekwatnosci kapitatowej i wskaznika
dzwigni finansowej jest wzmocnienie najmniejszej
czesci pasywow, ale w duzej mierze przesadzajgcej

54 Tamze.

% Tamze.

%6 Tamze.

57 M. Hoerova, C. Mendicino, K. Nikolov, G. Schepens, S. Van den
Heuvel, Benefits and costs of liquidity regulation, Working Paper
Series, No 2169/July 2018, s. 8-9.

%8 Tamze, s. 8.
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Aktywa

Pasywa

Aktywa ptynne (HQLA)

Pozyczki (nieptynne, ryzykowne)

Rysunek 5.1. Stylizowany bilans banku
Zrédto: M. Hoerova, op. cit., s. 8.

o wiarygodnosci banku i jego odpornosci finansowej,
czyli kapitatow wtasnych. WFD ma natomiast cha-
rakter sektorowy i jego celem ma by¢ wymuszenie
na bankach zwiekszenia roli obligacji (listy zastaw-
ne sg w $wietle teorii finanséw obligacjami) w pasy-
wach i ich powigzanie z kredytami mieszkaniowymi
w celu zmniejszenia niedopasowania terminowego.
0 ile logiki zwiekszania udziatu kapitatéw wtasnych
(zwthaszcza tych o najwyzszej jakosci) nie mozna
zanegowac, to zwiekszanie roli finansowania hurto-
wego w pasywach bankow (nawet tego bardzo bez-
piecznego w postaci listéw zastawnych lub innych
dtugoterminowych obligacji) jest juz kontrowersyj-
ne z uwagi na ryzyko wzrostu kosztu finansowania.
Osad w depozytach stuzgcy obecnie w duzej mierze
do finansowania rozwoju kredytéw mieszkaniowych
jest najtanszym Zzrodtem finansowania, co ozna-
cza, ze ingerencja nadzoru i wprowadzenie nowego
wskaznika WFD zwiekszy koszty finansowania, a to
z kolei moze oznaczac:

1) podwyzszenie marz kredytowych,

2) obnizenie miedzynarodowej konkurencyjnosci
sektora bankowego,

3) inng polityke kredytowg (z mniejszym naciskiem
na rozwoj kredytow mieszkaniowych).

W przypadku regulacyjnych miar ptynnosci, niejako
ubocznym efektem jest negatywny wptyw na ren-
townosé. Efekt ten wystgpi w przypadku WFD, je-
$li koszt stabilnego finansowania bedzie wyzszy
od kosztu depozytéw, a to wydaje sie wrecz prze-
sadzone (zob. rozdziat 8). Kosztem zwiekszania
stabilnosci finansowej prawdopodobnie pojawi sie
wiec erozja rentownosci bankoéw, ktéra w dtuzszym
horyzoncie moze ograniczac ich zdolno$¢ do budo-
wy kapitatu, finansowania wzrostu gospodarczego

Depozyty (krétkoterminowe,
podatne na panike)

Obligacje (dtugoterminowe, stabilne)

Kapitat wiasny

i utrzymywania konkurencyjnej oferty kredytowej.
Efekt ten bedzie bardziej dotkliwy w warunkach niz-
szych, nominalnych stép procentowych.

Z punktu widzenia funkcji celu, wskaznik WFD pet-
ni role stymulanty, co oznacza, ze wyzsze wartosci
sg pozadane z punktu widzenia regulatora/nadzorcy
rynku (KNF). Wyzsze wartosci majg bowiem przy-
czynia¢ sie do wiekszego bezpieczenstwa finanso-
wego bankow. W przypadku WFD ustalono wartos¢
progowg (tzw. prog veta)'s®, ponizej ktorej wskaznik
uznaje sie za niewystarczajgcy. W obecnym ksztatcie
regulacji minimalny poziom wskaznika WFD zostat
okreslony na 40%, co stanowi dolng granice akcepto-
walnosci i punkt odniesienia dla nadzoru. W praktyce
mozna zaktadac, ze banki bedg dazy¢ do utrzymy-
wania wskaznika w bezposrednim sgsiedztwie progu
regulacyjnego, co bedzie pozwalato z jednej strony
na spetnianie wymogéw nadzorczych, a z drugiej
pozwoli optymalizowaé wykorzystanie dostepnych
Zrédet finansowania.

Sposob kalkulacji wskaznika WFD czyni z niego in-
strument zarzadzania rownowagg miedzy aktywami
dtugoterminowymi (kredytami hipotecznymi) a pasy-
wami o stabilnym profilu, zwiekszajagcym odpornosc¢
bankéw na zmiany warunkéw rynkowych. Jednocze-
$nie, jego konstrukcja ma charakter dyscyplinujacy,
poniewaz stymuluje banki do wiekszego zaanga-
zowania w pozyskiwanie finansowania o dtuzszym
horyzoncie czasowym. Podstawowym celem WFD
ma by¢ ograniczenie ryzyka zwigzanego z niedopa-
sowaniem terminéw zapadalnosci aktywoéw i zobo-
wigzan, identyfikowanego przez KNF jako zagrozenie

%9 Wiecej na temat stymulant z progiem veta w: D. Strahl, M. Wa-
lesiak, Normalizacja zmiennych w skali przedziatowej i ilorazowej
w referencyjnym systemie granicznym, Przeglad Statystyczny,
R. LIV — Zeszyt 1 — 1997, s. 70.
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o charakterze systemowym. W konteks$cie wdrazania
tej rekomendacji, KNF musi widzie¢ rezerwy w ban-
kach w obszarze zarzgdzania ALM, ktére powinny
sprawié, ze skutki wdrozenia WFD nie powinny by¢
tak dotkliwe.

Analizowane niedopasowanie wynika ze szczegol-
nej cechy bilansu banku komercyjnego. Polega ona
na tym, ze ,zrodta finansowania bankéw sg rozpro-
szone, krotkoterminowe i mogg by¢ wymagalne na
zadanie (np. depozyty), podczas gdy aktywa sg z re-
guty dtugoterminowe i nie zawsze kwalifikujg sie do
szybkiej sprzedazy (np. kredyty) lub ich natychmia-
stowa sprzedaz zwigzana jest z koniecznoscig po-
niesienia strat (ang. fire-sale)"'®. WFD nawiazuje do
transformacji terminéw i modelu Diamond—Dybvi-
ga'®’. D. Diamond i P. Dybvig sformutowali formalny
model mikroekonomiczny, ktéry ttumaczy mecha-
nizm powstawania runéw na banki nawet w warun-
kach, gdy dana instytucja finansowa jest wyptacalna.
Model ten pozwala lepiej zrozumieé, w jaki sposob
wiasciwosci depozytow na zadanie (ich ptynnosé
i dostepnosc¢) mogg wygenerowac ryzyko samospet-
niajgcej sie paniki w sytuacji braku odpowiednich
zabezpieczen systemowych. Ten model wywart duzy
wptyw w ostatnich kilkudziesieciu latach na sposéb
mys$lenia o zrédtach niestabilnosci bankéw. Zrédtem
niestabilnos$ci stata sie transformacja termindéw i de-
pozyty. WFD wpisuje sie w ten tok myslenia i jego
wprowadzenie ma ograniczy¢ zakres transforma-
cji terminéw, promujac pokrywanie ekspozycji dtu-
goterminowych stabilnymi Zrédtami finansowania
(pozadepozytowmi) Ma to ograniczy¢ ryzyko ptyn-
nosci i zwiekszy¢ odpornos¢ sektora bankowego na
wstrzgsy systemowe. Trzeba jednak wyraznie pod-
kresli¢, ze polskie banki charakteryzujg sie stabilng
strukturg finansowania, pomimo, ze jest oparta na
krétkoterminowych depozytach. Depozyty zgroma-
dzone w polskim sektorze bankowym charakteryzujg
sie bowiem wysokg lepkoscig (sticky deposits), a ich
stabilno$¢ od 30 lat wspiera wiarygodny i charak-
teryzujgcy sie wysokim stopniem pokrycia depozy-
tow’®? system gwarantowania depozytéw. Termin
.Sticky" obrazuje odpornos$¢ depozytéw na odptyw
srodkow, nawet w przypadku zmian stép procento-
wych, sytuacji gospodarczej czy konkurencyjnych
ofert innych bankoéw. Takich depozytéw w polskim

160 0. Szczepanska, A. Dobrzanska, B. Zdanowicz, Resolution, czyli
nowe podejscie do bankéw zagrozonych upadtoscia, NBP, War-
szawa 2015, s. 9.

61 Diamond-Dybvig, Bank Runs, Deposit Insurance, and Liquidity,
Journal of Political Economy, Vol. 91, No. 3, 1983.

162 W Polsce poziom $rodkdéw gromadzonych w systemie gwaran-
towania depozytdéw znacznie przekracza minimalny prég okreslo-
ny w przepisach unijnych, ktéry wynosi 0,8% wartosci objetych
gwarancjami depozytéw. Oznacza to, ze polski system charak-
teryzuje sie wysokim poziomem ostrozno$ci i zabezpieczenia na
wypadek niewyptacalnosci instytucji finansowych.
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sektorze bankowym jest najwiecej. Stanowig one
.0sad we wktadach" przez lata.

Problem bankructwa pojawiat sie w bankach, ktére
polegaty na nadmiernym krétkoterminowym finan-
sowaniu hurtowym'®. Przed globalnym kryzysem
finansowym wiele bankow zwiekszato swoje bilanse
poprzez pozyskiwanie srodkéw z krétkoterminowe-
go finansowania hurtowego. Srodki te byty w kolej-
nym kroku inwestowane w aktywa o dtuzszym termi-
nie zapadalnosci i nizszej ptynnosci. Taka strategia
zwiekszata ryzyko transformacji terminéw, sprawia-
jac, ze banki byly bardziej podatne na nagte zmia-
ny warunkéw rynkowych. W momencie wystgpienia
szokéw rynkowych lub spadku zaufania inwestorow,
banki niestety doswiadczaty trudnosci w refinanso-
waniu swoich zobowigzan, co z kolei prowadzito do
powaznych probleméw ptynnosciowych, a w skraj-
nych przypadkach nawet do bankructwa. W zwigz-
ku z tym problemem systemowym nie sg dobrze
zdywersyfikowane depozyty detaliczne, a krétkoter-
minowe finansowanie hurtowe, ktére ma niewielki
udziat w pasywach polskiego sektora i nie stanowi
obecnie praktycznie zadnego wyzwania.

Ostatnie doswiadczenia (mamy tu na mysli kryzys
bankowy w USA z 2023 r.) wskazuja, ze zagrozenie
i wyzwanie dla systemu nadzoru stanowig banki od-
stajgce, w ktérych wystepuje koncentracja depozy-
tow. SVB byt bankiem sredniej wielkosci, o bardzo
skoncentrowanym profilu dziatalnosci — jego portfel
depozytowy oparto niemal wytgcznie na klientach
z sektora nowych technologii i funduszy venture ca-
pital. Takie zawezenie bazy deponentéw, w potgcze-
niu z duzym portfelem niezrealizowanych strat na
obligacjach dtugoterminowych oraz brakiem efek-
tywnego zarzadzania ryzykiem stopy procentowej,
doprowadzito do gwattownego odptywu srodkéw
i tzw. runu cyfrowego (digital bank run), ktéry zakon-
czyt sie upadtosciag banku.

WFD nie jest explicite wskaznikiem zmierzajgcym
do tego, aby banki opieraty finansowanie kredytéw
mieszkaniowych wytgcznie na listach zastawnych,
ale jego logika (m.in. stopniowe zmniejszanie nad-
wyzki funduszy wtasnych w liczniku) oraz wyrazny
nacisk na stabilnos¢ finansowania w sensie jego wy-
dtuzania moga posrednio prowadzi¢ do takiego wia-
$nie efektu w przysztosci.

Wskaznik WFD odnosi sie do problematyki ryzyka
ptynnosci, ktére znalazto sie w centrum uwagi srodo-
wisk nadzorczych i regulacyjnych po wybuchu glo-
balnego kryzysu finansowego w latach 2007-2009.

163 Szerzej: T. Yorulmazer, Liquidity, Bank Runs and Bailouts: Spill-
over E.ects During the Northern Rock Episode, https://papers.ssrn.
com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1107570 [dostep: 2.04.2025].
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Kryzys ten ujawnit szereg stabosci w zakresie struk-
tury finansowania bankéw, w tym przede wszyst-
kim braki w dostepnosci wysokiej jakosci aktywow
ptynnych (High-Quality Liquid Assets — HQLA), kto-
re w warunkach niekorzystnych scenariuszy majg
podstawowe znaczenie z perspektywy utrzymania
biezgcej ptynnosci lub szybkiego jej odzyskania.
W opracowanym po wybuchu globalnego kryzysu fi-
nansowego raporcie de Larosiére'a poruszono kwe-
stie zwigzane z transformacjg termindéw i stabosci
zwigzane ze strukturg finansowania'®.

Doswiadczenia z okresu globalnego kryzysu finan-
sowego pokazaty bowiem, ze istnienie struktural-
nych niedopasowan pomiedzy terminowg strukturg
zobowigzan a charakterystykg aktywow, zwtaszcza
w kontekscie dtugoterminowych ekspozycji kredyto-
wych finansowanych przy uzyciu krétkoterminowych
pasywoéw moze by¢ niebezpieczne. W odpowiedzi, na
Swiecie wdrozono nowe narzedzia nadzorcze majace
na celu ograniczenie ryzyka ptynnosci w ujeciu krot-
koterminowym i strukturalnym. Brak adekwatnych
buforéw ptynnosciowych oraz zbyt silne poleganie
na krétkoterminowym finansowaniu zewnetrznym
sprawity, ze podczas globalnego kryzysu finansowe-
go nawet wyptacalne banki znalazty sie w sytuacji
zagrozenia niewyptacalnoscig z powodu utraty ptyn-
nosci. Nieptynnos$¢ i niewyptacalnosé banku to scisle
ze sobg powigzane pojecia, ktére czesto trudno roz-
rézni¢ w momencie wystgpienia kryzysu'®.

Globalny kryzys finansowy stat sie wiec impulsem do
rewizji regulacji ostroznosciowych oraz zwiekszenia
wymogow w zakresie zarzadzania ryzykiem ptynno-
sci, czego wyrazem sg m.in. standardy LCR (Liquidi-
ty Coverage Ratio) i NSFR (Net Stable Funding Ratio)
wdrozone w ramach postanowien Bazylei Ill. Wskaz-
nik NSFR miat poméc ,wyeliminowa¢ pewne niedo-
ciggniecia w podejsciu nadzorczym do zarzgdzania
ryzykiem ptynnosci, ktére staty sie kluczowym pro-
blemem w czasie kryzysu finansowego" .

W tym kontekscie nalezy osadzi¢ réwniez krajo-
wy wskaznik WFD, ktéry zostat ukierunkowany na
ograniczenie ryzyka niedopasowania terminéw
zapadalnosci aktywéw i wymagalnosci pasywow,

%4 The High-Level Group on Financial Supervision in the EU
Chaired by Jacques de Larosiére, Report, Brussels, 25 February
2009.

%5 C. A. E. Goodhart, "Myths about the Lender of Last Resort",
International Finance, 2, 1999 (cyt. za: E. Carletti, . Goldstein,
A. Leonello, The Interdepence of bank capital and liquidity, 2020,
s. 2, https://www.ecb.europa.eu/press/conferences/shared/
pdf/20191216_4th_macroprud_conf/2019.12.17_The_interde-
pendence_of_bank_capital_and_liquidity_Agnese_Leonello.pdf
[dostep: 18.04.2025].

% J. Gobat, M. Yanase, J. Maloney,The Net Stable Funding Ra-
tio: Impact and Issues for Consideration, IMF Working Paper,
WP/14/106, International Monetary Fund, 2014.

ze szczego6lnym uwzglednieniem finansowania dtu-
goterminowych ekspozycji kredytowych na cele
mieszkaniowe.

Polski sektor bankowy spetnia z duzg nadwyzkg za-
réwno wskaznik LCR jak i NSFR. Z danych UKNF na
koniec grudnia 2024 r. LCR wynosit 228,02%'" (nor-
ma 100%) a NSFR 165,71% (norma 100%). Tak wy-
soka nadwyzka wzgledem wymogoéw nadzorczych
sugeruje, ze banki w Polsce utrzymujg znaczne
bufory ptynnosciowe, co $wiadczy o ich ostrozno-
Sciowej postawie oraz wysokim stopniu zgodnosci
z wymogami regulacyjnymi. Priorytetem bankdw jest
bezpieczenstwo, co jest widoczne réwniez w pozio-
mie wskaznikow obrazujgcych adekwatnos$¢ kapita-
towa. Innym wskaznikiem wskazujagcym na wysokie
bezpieczenstwo polskiego sektora bankowego jest
wskaznik kredytow do depozytéw (LDR), ktory jest na
bardzo niskim poziomie, co z perspektywy ptynnosci
i bezpieczenstwa (przynajmniej w krotkim okresie)
nalezy ocenia¢ pozytywnie. Wskaznik LDR na po-
czagtku lat dwutysiecznych miat tendencje wzrosto-
wa i w 2007 r. przekroczyt granice 100%, by w pierw-
szej potowie 2009 r. osiggna¢ swoj szczytowy putap
ponad 120%. Nastepnie rozpoczat sie proces obni-
zania tej relacji (z wytomem w latach 2011 i 2012).
W 2015 r. LDR spadto ponizej 100%. Od tego czasu
mamy statg i bardzo wyrazng tendencje do obnizek.
Na poczatku 2025 r. wskaznika kredytow do depozy-
tow osiaggnat poziom 64,4%'%8. Wysokie bezpieczen-
stwo polskiego sektora bankowego potwierdza réw-
niez nadzorczy wskaznik dzwigni finansowe;j.

To wiasnie banki, ktére charakteryzujg sie wysokim
wskaznikiem kredytéw do depozytéw majg podwyz-
szone ryzyko bankructwa. W polskim sektorze ban-
kowym od 10 lat ten problem nie wystepuje. Co wie-
cej, stymulantg rozwoju listéw zastawnych w wielu
krajach europejskich jest niedobér depozytéw. W sy-
tuacji, kiedy banki mogg opiera¢ sie na depozytach,
zmniejsza sie presja na listy zastawne (przyktad
Hiszpanii).

W warunkach bardzo wysokiej ptynnosci polskie-
go sektora bankowego propozycja wprowadzenia
kolejnego wskaznika nadzorczego — niezaleznie
od jego konstrukcji — rodzi uzasadnione pytania
o potrzebe takiej decyzji wtasnie teraz. Nie negujac
kierunkowej koniecznosci zmniejszenia luki termino-
wej w polskim sektorze bankowym warto rozwazyc¢
bardziej ewolucyjne podejscie i roztozenie procesu
zmniejszania luki terminowej na dtuzszy czas. Przy-
jecie bardziej elastycznej $ciezki wdrazania WFD

67 https://www.knf.gov.pl/?articleld=56224&p_id=18 [dostep:
3.04.2025].

168 Raporty KNF na temat sytuacji bankéw w poszczegdlnych la-
tach oraz dane statystyczne UKNF.
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Rysunek 5.2. Relacja kredytéw mieszkaniowych do PKB
Zrédto: opracowanie wtasne, dane KNF, GUS.

zwiekszytoby efektywnos$é implementacji regulacji,
minimalizujgc ryzyko niezamierzonych konsekwen-
cji w postaci ograniczenia akcji kredytowej, wzrostu
kosztow finansowania lub nadmiernej presji na wy-
niki bankoéw. Najwazniejszg zaletg takiego rozwigza-
nia bytaby mozliwos¢ zbudowania silnego krajowe-
go rynku listéw zastawnych.

Za bardziej elastycznym podejsciem w zakresie WFD
niz to, ktdre jest obecnie przemawia rowniez umiar-
kowane tempo rozwoju kredytow mieszkaniowych
w Polsce. Z uwagi na wolniejsze tempo wzrostu kre-
dytéw mieszkaniowych od PKB doszto do obnizenia
relacji wartosci kredytow mieszkaniowych do PKB
w proc. (patrz rysunek 5.2.), ktéra stanowi wazny
wskaznik rozwoju rynku.

Warto dodaé, ze dotychczasowe sytuacje kryzysowe
w polskim sektorze bankowym w ponad juz 30-let-
niej jego historii wynikaty gtéwnie z probleméw po
stronie aktywéw (portfela kredytowego), a nie z bra-
ku ptynnosci czy nadmiernej transformacji termi-
néw. Innymi stowy, to jakos¢ udzielonych kredytow
okazywata sie gtéwnym wyzwaniem, podczas gdy
ptynnos¢ finansowania pozostawata niezagrozona.
Chyba najlepszym przyktadem jest nagromadzenie
ryzyka w kredytach udzielanych na szerokg skale
w walucie CHF w drugiej potowie pierwszej dekady

2025

e Kredyty mieszkaniowe do PKB (prawa os)

XXI w. Wygenerowaty one bowiem znaczne ryzyko
prawne i ostabity atrakcyjnos$é inwestycyjng polskie-
go sektora bankowego.

Kazdy nowy wymadg regulacyjny wigze sie nie tylko
z kosztami implementacyjnymi i sprawozdawczymi,
ale réwniez z koniecznoscig utrzymywania dodatko-
wych zasobow. Nie bez znaczenia jest rowniez wysoka
nadptynnosé, ktéra generuje koszt utraconych korzy-
$ci (opportunity cost). Problem kosztu alternatywnego
pojawia sie rowniez w przypadku miernika WFD. Banki
bedg zobowigzane do strukturyzowania finansowania
w sposoéb zgodny z regulacjg, nawet jesli bardziej do-
chodowe lub efektywne modele finansowania (np. ba-
zujace na depozytach) bytyby z punktu widzenia ich
aktualnej sytuacji bezpieczne i uzasadnione. W efek-
cie moze dojs¢ do negatywnych zjawisk (m.in. do
wzrostu oprocentowania kredytéow lub ograniczenia
marzy odsetkowej, skutkujgcej spadkiem zysku netto
i ostabienia zdolnosci do tworzenia z zyskow zatrzy-
manych kapitatu wtasnego). Ochrona przed nadmier-
ng transformacjg terminéw (taki cel ma realizowaé
WFD) wcale nie musi prowadzi¢ do wiekszego pozio-
mu stabilnosci, jesli ostabi dtugoterminowg zdolnos¢
bankoéw do tworzenia zyskow.

Nie dostrzegamy istotnych przestanek przemawia-
jacych za wprowadzaniem kolejnego wskaznika
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stuzgcego do pomiaru szeroko rozumianej ptynnosci.
Nowy wskaznik (WFD) jest wyrazem zbyt konserwa-
tywnego podejscia Komisji Nadzoru Finansowego do
nadzoru nad bankami. Gai, Kemp, Serrano i Schnabel
wskazujg, ze ,podczas, gdy istnieje ogdlny konsen-
sus co do potrzeby regulacji, znacznie mniej zgody
jest co do tego, czy (..) zwiekszenie ztozonosci re-
gulacji jest konieczne i wtasciwe"'®®. Cytowani auto-
rzy wskazujg m.in., ze ,nadmiernie ztozone regulacje
przyczyniajg sie do wzrostu ryzyka systemowego
(..)"7°. Wymieniajg trzy argumenty'™:

1) Ztozone ramy regulacyjne tworzg iluzje dobrze
kontrolowanego systemu, jednoczesnie tworzac
zachety dla podmiotéw regulowanych do mani-
pulowania systemem.

2) ,Nadmiernie dopasowany” system regulacyjny
moze nie by¢ dobrze przygotowany do radzenia
sobie z ,nieznanymi niewiadomymi".

3) Gdy ryzyka sie materializujg, potaczenie trudnych
do zrozumienia interakcji miedzy réznymi prze-
pisami i szerokg gamg narzedzi regulacyjnych
moze sprawic, ze reakcje polityczne bedg zawite
i trudne do oceny, co utrudnia rozliczanie orga-
néw regulacyjnych i nadzorujacych.

Zbyt duzo wymogdéw wptywa negatywnie na przej-
rzystos¢ systemu i moze skutkowaé efektem prze-
ciwnym do zamierzonego, ograniczajgc zdolnosé
bankéw do efektywnego zarzadzania ryzykiem. Co
wiecej, regulacje mogg wchodzi¢ ze sobg w kon-
flikt, co stwarza ryzyko dla optymalizacji struktury
bilanséw bankéw. Dotyczy to zwtaszcza regulaciji,
ktére dotyczg zblizonych probleméw. Dyscyplina
nadzorcza oparta na twardych regulacjach moze tez
prowadzi¢ do ostabienia dyscypliny rynkowej. Tutaj
powinna wystepowac¢ komplementarnos¢ a nie sub-
stytucyjnosé.

Fundamentem dyscypliny nadzorczej powinien by¢
zawsze przejrzysty, spdjny i proporcjonalny system
wskaznikéw, opierajacy sie na racjonalnie dobranych
parametrach czy poziomach. Taki system nie powi-
nien nadmiernie ingerowa¢ w autonomie instytucji
finansowych, a jednoczesnie musi unika¢ tworze-
nia niezamierzonych efektéw ubocznych, takich jak
korelacje miedzy wskaznikami nadzorczymi, ktére
moga prowadzi¢ do btednej oceny sytuacji banku lub
wysytania mylnych sygnatéw rynkowych.

189 P Gai, M. Kemp, A. S. Serrano, |. Schnabel, Regulatory complexi-
ty and the quest for robust regulation, Reports of the Advisory Sci-
entific Committee, European Systemic Risk Board, No 8, June 2019
10 Tamze.
" Tamze.

Wzrost liczby wymogéw nadzorczych moze prowa-
dzi¢ do sytuacji, w ktérej instytucje finansowe — za-
miast skutecznie zarzgdzaé ryzykiem — koncentrujg
sie na mechanicznej zgodnosci z regulacjami. W tym
sensie czesto przywotywane przystowie ,im dalej
w las, tym wiecej drzew” trafnie oddaje paradoks ro-
sngcego zageszczenia regulacyjnego.

5.2. Ocena wskaznika WFD

Ponizej przedstawiono krytyczng analize wybranych
aspektow konstrukeji wskaznika finansowania dtu-
goterminowego (WFD), osadzong w paradygmacie
analizy finansowej i ekonomicznej. Skoncentrowa-
no sie na dwoch istotnych kwestiach: (1) poréwny-
walnosci wskaznika WFD w czasie, oraz (2) poten-
cjalnym konflikcie interpretacyjnym pomiedzy WFD
a wskaznikiem NSFR, stanowigcym element miedzy-
narodowego standardu regulacyjnego w ramach Ba-
zylei lll. Trzeci, przedstawiony w analizie krytycznej
wskaznika WFD problem, nawigzuje do teorii kosz-
téw finansowania bankéw.

Przedstawione w niniejszym opracowaniu wnioski
i uwagi nie powinny by¢ interpretowane jako kwe-
stionowanie wskaznika WFD. Nie podwazamy po-
trzeby zwiekszania stabilnos$ci struktury finansowa-
nia bankéw. Ocenie poddano konstrukcje wskaznika
i przyjetg $ciezke jego wdrazania. W tym kontekscie
warto skorzysta¢ z opisanych doswiadczen wegier-
skich, gdzie zidentyfikowano podobny problem, ale
przyjeto inng metode jego realizacji. Nie twierdzimy,
ze jest to wzorzec do nasladowania, ale praktyczne
whnioski i refleksje z pewnoscig nalezatoby wzig¢ pod
uwage.

Odnoszac sie do pierwszego problemu, czyli po-
réwnywalnosci w czasie — na gruncie teorii analizy
finansowej — jedng z podstawowych cech efek-
tywnego wskaznika (atrybutéw miernika stuzace-
go do oceny i monitorowania sytuacji finansowej
bankdéw) jest jego poréownywalnos$é miedzyokreso-
wa'’?. To z kolei zalezy m.in. od stabilnosci kon-
strukcji wskaznika, rozumianej jako niezmiennosé
(lub minimalna zmiennos$¢) definicji zaréwno licz-
nika, jak i mianownika w czasie. Tego typu stabil-
nos$¢ oznacza, ze poszczegolne jego elementy nie
podlegajg czestym rewizjom, a sposob ich pomia-
ru pozostaje trwaty w dtuzszym horyzoncie. Tylko
bowiem w takich warunkach jest mozliwe doko-
nywanie wiarygodnych poréwnan miedzyokreso-
wych, ktore stanowig warunek konieczny w anali-
zie trendéw oraz identyfikacji zmian o charakterze

72 Jedng z kluczowych cech dobrego wskaznika jest mozliwos$é
jego stosowania w czasie, aby ocenié¢ zmiany i trendy.
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strukturalnym (w tym identyfikowania punktéw
zwrotnych).

Niestabilnos¢ definicyjna licznika wskaznika WFD
moze prowadzi¢ do powstawania pozornych zmian
wartosci miernika, ktére moga by¢ btednie interpre-
towane, jako zmiany o charakterze fundamentalnym,
mimo ze ich Zrodtem jest wytgcznie zmiana w sposo-
bie liczenia. W przypadku WFD istotnym problemem
jest przewidziana, wieloletnia ewolucja konstrukcji
jego licznika. Przez okres siedmiu lat komponent
ten ma ulegaé istotnym modyfikacjom, co w prakty-
ce uniemozliwi zachowanie poréwnywalnosci mie-
dzyokresowej. Wskaznik osiggnie docelowg forme
(a tym samym poréwnywalnos$é) dopiero w latach
30. XXI wieku. Innymi stowy, jego wartosci w po-
szczegolnych latach nie bedg odzwierciedlaty wy-
tacznie zmian sytuacji bankéw, lecz rowniez, a moze
niestety przede wszystkim, modyfikacje w sposobie
jego liczenia.

W efekcie, w kilkuletnim horyzoncie czasowym, WFD
nie bedzie w stanie spetnia¢ jednej ze swoich pod-
stawowych funkcji, jakg jest monitorowanie trendéw
oraz wczesna detekcja ryzyka narastajgcego w sys-
temie bankowym. Tym samym jego uzytecznos¢ jako
narzedzia nadzorczego i analitycznego bedzie istot-
nie ograniczona, przynajmniej do momentu ustabili-
zowania jego metodyki liczenia. Zatem do rozwaze-
nia bytaby kwestia nie zmian samego wskaznika, ale
wymaganego jego poziomu.

Wskazniki zazwyczaj petnig pie¢ podstawowych
funkcji:

1) pomiaru ryzyka,

2) monitorowania ryzyka,

3) limitowania,

4) raportowania,

5) wplywania na zmiane zachowan.

Z uwagi na zmiennos¢ licznika zaburzona bedzie nie
tylko funkcja monitorowania ryzyka, ale réwniez po-
zostate wymienione funkcje. Docelowo to nie wskaz-
nik powinien podlega¢ zmianom w czasie, a sam wy-
mog na sciezce dojscia do optymalnego (w ocenie
nadzoru) poziomu.

WFD zawiera zatem element zaciemniajgcy ob-
raz faktycznej relacji stabilnych zrédet finansowa-
nia w relacji do portfela kredytéw mieszkaniowych
w czasie. Nadwyzka funduszy wtasnych (ponad mi-
nimalne wymogi kapitatowe) jest traktowana jako
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element przejsciowy, ktérego waga'” ma zmierzaé
do zera w okreslonym horyzoncie czasowym. Moze-
my przypuszczacé, ze intencjg KNF, poprzez stopnio-
we obnizanie mozliwosci skorzystania z nadwyzki
funduszy wtasnych w celu spetniania wymogu WFD,
jest zmuszenie bankéw do polegania na rynkowych
Zrédtach stabilnego finansowania (np. depozytach
dtugoterminowych i obligacjach). Jednak w ten spo-
séb wskaznik staje sie nieporownywalny w czasie, co
znacznie ogranicza jego przydatnos¢ w ocenie bez-
pieczenstwa finansowego bankéw i sektora banko-
wego. W swietle tych argumentow WFD bedzie mogt
petni¢ funkcje ex ante prewencyjng, niz ex post dia-
gnostyczna.

Na jeszcze inny problem, zwigzany z konstrukcjg
licznika WFD i malejagcym w nim znaczeniem nad-
wyzki funduszy wiasnych, zwrécit uwage Komitet
Stabilnosci Finansowej. ,Konstrukcja WFD przewi-
duje uwzglednianie w liczniku wskaznika nadwyzek
funduszy wtasnych ponad tagczny wymag kapitatowy
przez pierwsze 7 lat (z malejgcg wagg) po wejsciu
w zycie Rekomendacji WFD. W ocenie Komitetu przy
takim ustrukturyzowaniu wskaznika aktywne ko-
rzystanie z instrumentéw polityki makroostrozno-
Sciowej w zakresie buforéw kapitatowych wptywa
automatycznie na warto$¢ nadwyzek kapitatowych
bankéw, a tym samym na warto$¢ wykazywanego
przez nie wskaznika WFD. W tym konteks$cie Komitet
zwraca uwage na potrzebe dazenia do zachowania
spojnosci dziatan organow sieci bezpieczenstwa
finansowego w celu zwiekszenia efektywnosci sto-
sowanych instrumentéw i ograniczenia niezamie-
rzonych, negatywnych konsekwencji dla systemu
finansowego. W zwigzku z powyzszym, w opinii Ko-
mitetu kwestia interakcji pomiedzy wprowadzanym
instrumentem KNF a instrumentami makroostrozno-
$ciowymi powinna by¢ odpowiednio uwzgledniona
w sposobie kalibracji WFD"'™. W $wietle tego cytatu
problem z konstrukcja WFD polega na tym, ze taczy
element mikro- i makroostroznosciowy, ale nie do
konca uwzglednia dynamiczne interakcje miedzy
nimi.

173 Z perspektywy teorii statystyki i analizy wskaznikowej, stoso-
wanie pojecia ,wag" w konstrukcji wskaznika WFD jest niejedno-
znaczne i potencjalnie mylgce. W klasycznym rozumieniu, waga
to wspétczynnik wzglednej istotnosci danego sktadnika w zbiorze,
przy czym:

a) wagi sg dodatnie,

b) sumuja sie do jednosci (Sw = 1),

¢) stuza do budowy syntetycznych wskaznikéw wazonych.
W przypadku WFD wagi te sg stosowane inaczej — jako czynniki
redukcyjne, ktére modyfikujg warto$é nominalng danego sktadni-
ka (kredytu lub Zrddta finansowania) w zaleznosci od jego cech
jakosciowych (np. rodzaju oprocentowania). Ich rola polega wiec
nie na okresleniu wzglednego udziatu sktadnikéw w catosci, lecz
na korekcie ich ,jakosci regulacyjnej".
7 https://nbp.pl/wp-content/uploads/2024/06/Uchwala-75-KS-
F-ws.-rekomendacji-WFD_do-publikacji.pdf [3.04.2025].
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Kontrowersje budzi réwniez kwestia niejednolite-
go podejscia do braku mozliwosci wycofania jako
warunku kwalifikacji zrédta finansowania do no-
wego wskaznika WFD. Wszystkie zrodta taki waru-
nek spetniajg — oprocz kategorii 5 w liczniku WFD,
gdzie zalicza sie depozyty detaliczne, ktére mozna
zerwaé. Takie odstepstwo podwaza spdjnosé kon-
strukcji wskaznika i ostabia jego przejrzystos¢ jako
narzedzia nadzorczego. Nie zmienia tego fakt, ze za-
liczenie tego typu srodkéw do WFD jest tymczaso-
we (do korica 2027 r.). Takie podejscie czyni cel WFD
jeszcze bardziej niejasnym. Fundusze wtasne (naj-
trwalsze zrédto finansowania) majg by¢ stopniowo
wycofywany, a zrywalne depozyty sg do niego wpro-
wadzone. Taka struktura utrudnia jednoznaczng in-
terpretacje intencji nadzorczych stojacych za WFD.

Kolejnym problemem, ktéry nalezatoby poruszy¢, sg
potencjalne konflikty miedzy WFD a stosowanym do
oceny ptynnosci strukturalnej (m.in. w polskim sek-
torze bankowym) wskaznikiem NSFR. Z jednej stro-
ny mamy uznang miedzynarodowg miare nadzorczg,
umozliwiajacg poréwnania w czasie i przestrzeni
(réowniez w uktadzie miedzynarodowym). Z drugiej
nowy i o zasiegu lokalnym wskaznik WFD, skoncen-
trowany na jednej klasie aktywow (kredytach miesz-
kaniowych). Miedzy NSFR i WFD moze zaistnieé
konflikt funkcjonalny (dwa wskazniki majg zblizony
cel, ale ich konstrukcja lub sposéb dziatania moze
prowadzi¢ do sprzecznych efektéw praktycznych lub
interpretacyjnych). Bank moze np. w sposéb witasci-
wy finansowac kredyty mieszkaniowe, ale Zle finan-
sowac catg reszte. Wynika to m.in. z tego, ze NSFR
jest bardziej kompleksowym wskaznikiem, pozwala-
jacym na szerszy oglad sytuaciji.

WFD stanowi narzedzie inspirowane wymogiem
NSFR i MFAR, koncentrujgce sie na segmencie kre-
dytéow mieszkaniowych. Ideowo sg to wskazniki
z jednej rodziny, ktorych celem jest zapewnienie
bezpiecznej struktury finansowania w dtuzszym ter-
minie. WFD odwotuje sie bowiem bezposrednio do
podstawowych zatozen NSFR, koncentrujgc sie na
ocenie stopnia dopasowania stabilnych Zrédet finan-
sowania do aktywéw dtugoterminowych oraz mniej
ptynnych. Zastanawia jednak zupetnie inne trakto-
wanie funduszy wtasnych bankoéw, ktére w przypad-
ku NSFR sg uwazane jako stabilne zrodto rozwoju
bankow. Licznik NSFR, czyli ASF (Total Available Sta-
ble Funding) to ta cze$¢ kapitatu i zobowigzan, ktdra
pozostanie w instytucji przez okres dtuzszy niz rok'".

Jednym z celéw wprowadzenia w zycie wskaz-
nika NSFR miato by¢é ograniczanie problemu

175 Szerzej: Basel lll: the net stable funding ratio, Basel Committee
on Banking Supervision, October 2014.

procyklicznosci. NSFR wymaga, aby banki utrzymy-
waty poziom dostepnych stabilnych Zrédet finanso-
wania co najmniej rowny wymaganemu poziomowi
finansowania dtugoterminowego aktywow, nieza-
leznie od biezacej sytuacji rynkowej. W praktyce
oznacza to, ze bank nie moze w okresie ekspansji
gospodarczej nadmiernie polega¢ na krotkotermi-
nowych, niestabilnych Zrédtach finansowania w celu
finansowania wzrostu akcji kredytowej, czy inwesty-
cji w mniej ptynne aktywa. Bez takiego ograniczenia
banki mogtyby mie¢ tendencje do zwiekszania eks-
pozycji w okresie dobrej koniunktury, wykorzystujgc
krétkoterminowe, tanie finansowanie, co wzmachnia-
toby niepotrzebnie cykl kredytowy. NSFR w jakims$
stopniu przeciwdziata temu mechanizmowi, wymu-
szajgc strukturalng zgodnos¢ aktywow i pasywow —
a tym samym dziatajgc jako bufor antyprocykliczny.

Natomiast WFD moze wykazywaé procyklicznosé.
Jesli licznik wskaznika WFD ma by¢ docelowo
(po obnizeniu wagi dla nadwyzki kapitatu do zera)
uzalezniony w duzym stopniu od hurtowych zré-
det finansowania, ktérych dostepnos¢ jest zalezna
od warunkéw rynkowych i cyklu koniunkturalnego,
moze to oznacza¢, ze banki w okresach ostabienia
gospodarczego mogg mie¢ pewne trudnosci z utrzy-
maniem wymaganego poziomu wskaznika. Ta z ko-
lei sytuacja sktania do ograniczania akcji kredytowe;j.
Dlatego w przypadku WFD istnieje potencjalne ryzy-
ko procyklicznosci, zwtaszcza w swojej docelowej
postaci — tj. po wytaczeniu nadwyzki kapitatowej
z jego licznika.

Wskaznik WFD nie uwzglednia réwniez tego, ze ban-
ki cechujg sie zréznicowanym profilem ptynnosci
i ryzyka. Niektére z nich mogg by¢ dobrze zabezpie-
czone mimo niskiego WFD (np. poprzez silng i zdy-
wersyfikowang baze detaliczng oraz wysokie LCR/
NSFR). WFD jako wskaznik sektorowy ma ograniczo-
ng zdolno$¢ do réznicowania ryzyka miedzy instytu-
cjami i nie uwzglednia istotnych réznic w modelach
biznesowych.

Konstrukcja wskaznika WFD stwarza rowniez bardzo
realne ryzyko wzrostu kosztéw finansowania dzia-
talnosci bankowej, bo WFD narzuca bankom struk-
ture finansowania, ktdra jest drozsza. Warto podkre-
$li¢, ze proces podejmowania decyzji dotyczgcych
struktury kapitatu i zobowigzan podlega w bankach
silnym wptywom regulacyjnym (m.in. sztywnym wy-
mogom kapitatowym). Zasadniczo WFD powstat po
to, zeby zmieni¢ strukture finansowania dtugiem po-
przez zwiekszenie roli drozszego finansowania hur-
towego. W srednim okresie (kilkuletnim) taka zmia-
na zwiekszy koszt finansowania bankéw i wptynie
negatywnie na dochodowos$¢ kredytow, poniewaz
koszt listow zastawnych lub obligacji wtasnych jest
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wyzszy niz koszt depozytéw. Jednakze w dtugim
okresie warto wspomnie¢ o potencjalnie korzystnym
wptywie regulacji WFD na koszt kapitatu wiasnego
poprzez obnizenie ryzyka z uwagi na lepsze dopa-
sowanie terminowe aktywow i pasywow. Nie negu-
jemy bowiem pozytywnego dtugoterminowego wpty-
wu dtuzszych pasywow na bezpieczenstwo bankdw.
Nasza krytyka dotyczy przede wszystkim konstrukgcji
wprowadzonej przez KNF regulacji.

Wyjasnijmy w tym miejscu mechanizm, jak wzrost
kosztu finansowania moze wplywaé negatywnie
na stabilno$¢ finansowgq'”®. Przede wszystkim po-
jawia sie negatywne oddziatywanie na rentownos¢
bankéw, gtéwnie poprzez zawezenie marzy odset-
kowej netto (NIM). W warunkach silnej konkurencji
lub ograniczonej elastycznosci cenowej, banki nie
mogg przenies¢ wyzszych kosztéw finansowania
na klientow (tzn. znaczaco podwyzszy¢ oprocen-
towanie kredytéw), co prowadzi do erozji ich wyni-
ku odsetkowego. Ostabienie rentownosci ogranicza
zdolnos¢ banku do generowania wyniku finansowe-
go, a w dalszej kolejnosci absorpcji strat, co moze
obnizy¢ jego odpornosé na szoki kredytowe lub ryn-
kowe. Wzrost kosztu finansowania moze réwniez
podwyzszy¢ ryzyko aktywow. Wyzsze koszty finan-
sowania wymagajg od banku wyzszych stop zwrotu
w celu utrzymania rentownosci i spetnienia oczeki-
wan akcjonariuszy, a to prosta droga do inwestowa-
nia w aktywa o podwyzszonym ryzyku.

W kontekscie WFD warto rowniez zwrdcié uwage, ze
to ,inwestorzy hurtowi sg zazwyczaj bardziej skupie-
ni na uzyskaniu zwrotu z inwestycji w bank — tak, jak
gdyby zainwestowali w jakikolwiek inny rodzaj dzia-
talnosci — niz na checi skorzystania z ustug ptatni-
czych lub przechowywania"'”". WFD zwiekszy w pa-
sywach bankéw role finansowania hurtowego i ten
aspekt nalezy réwniez uwzgledni¢ oceniajgc WFD.
Co wiecej, koszt finansowania hurtowego obejmu-
je nie tylko nominalne oprocentowanie (kupon), ale
takze szereg kosztow posrednich, takich jak premie
emisyjne, koszty zabezpieczen (hedgingu walutowe-
go i stopy procentowej), optaty dla bankéw aranzu-
jacych emisje, koszty prawne i ratingowe'’®. Te do-
datkowe koszty mogg istotnie podnies¢ rzeczywisty
koszt pozyskania finansowania. Dlatego dla ban-
ku rzeczywista cena dtugu moze by¢ znaczgco wyz-
sza niz rentownos¢ widoczna na rynku wtérnym'.
To moze jeszcze bardziej nasili¢ presje na bardziej
ryzykowne aktywa.

76 Szerzej: E. Beau, J. Hill, T. Hussain, Bank funding.., op. cit.,
s. 4idalsze.

" Tamze, s. 3

® Tamze, s. 10.

" Tamze, s. 10.
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Pod wptywem WFD moze réwniez wystgpi¢ efekt
przesuniecia. Polega on na przesunieciu aktywno-
$ci kredytowej bankéw z obszaru kredytow miesz-
kaniowych w strone aktywéw nieobjetych regulacjg,
ktore sg tatwiejsze do sfinansowania w ramach do-
stepnych zrédet. Z perspektywy stabilnosci systemu
finansowego, zjawisko to prowadzi¢ do spadku in-
westycji mieszkaniowych i zwiekszenia ryzyka w bi-
lansach bankéw, paradoksalnie ostabiajgc dtugoter-
minowe cele regulacyjne.

5.3. Ocena kosztow, ryzyka i korzysci
zwigzanych z wprowadzeniem WFD
- analiza ex ante

W zwigzku z planowanym wdrozeniem wskaznika WFD
opracowano analize kosztéw, ryzyka i korzysci w uje-
ciu ex ante, majacg na celu ocene potencjalnych skut-
kow regulacji dla sektora bankowego przed ich wej-
$ciem w zycie. Analiza ex ante umozliwia wczesniejsze
rozpoznanie ryzyka, barier wdrozeniowych oraz efek-
téw ubocznych, a takze wskazanie mozliwych $ciezek
optymalizacji procesu implementacji nowego wymogu.

Poniewaz wprowadzenie WFD odznacza sie relatyw-
nie wysokim poziomem niepewnosci co do zachowan
rynkowych konieczne jest zastosowanie wariantowej
analizy scenariuszowej. Polega ona na opracowaniu
kilku mozliwych scenariuszy rozwoju sytuacji w celu
uwzglednienia potencjalnych reakcji rynku, ktérych
obecnie nie da sie jednoznacznie przewidzie¢ oraz
kompleksowej oceny mozliwego zakresu kosztow,
ryzyk i korzysci wynikajacych z wdrozenia regulaciji.

Na potrzeby analizy przyjeto trzy scenariusze rozwo-
ju sytuacji. Scenariusz pierwszy (bazowy), oceniany
jako najbardziej prawdopodobny, zaktada, ze banki
komercyjne napotkajg istotne trudnosci na rynku li-
stow zastawnych, co wptynie na tempo dostosowa-
nia struktury finansowania do wymogoéw WFD. Popyt
na emitowane przez banki listy zastawne moze by¢
ograniczony zaréwno na rynku krajowym, jak i eu-
ropejskim. Prawdopodobienstwo wystgpienia tego
scenariusza oceniono na 60%.

Drugi scenariusz (pesymistyczny) zaktada, ze ogra-
niczenia strukturalne krajowego rynku listow za-
stawnych bedg na tyle duze, ze dojdzie do istotnego
wzrostu kosztéw finansowania i pogorszenia do-
stepnosci zroédet dtugoterminowego finansowania,
co moze skutkowaé ograniczeniem akcji kredytowej.
Prawdopodobienstwo realizacji tego scenariusza
oszacowano na okoto 20%.

Ostatni scenariusz (optymistyczny) zaktada, ze dzia-
tania regulacyjne oraz inicjatywy rynkowe przyczynig
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sie do istotnego ozywienia rynku listéw zastawnych,
co pozwoli na szybsze i bardziej efektywne dostoso-
wanie bankéw do wymogu WFD. Prawdopodobien-
stwo realizacji tego scenariusza oceniliSmy na okoto
20%. W powyzszych scenariuszach zatozono brak
zmiany w regulacji (np. jej ztagodzenia lub wydtuze-
nia terminu jej wdrazania).

WFD jest regulacjg o znaczeniu przede wszystkim
dla bankéw, poniewaz bezposrednio bedzie wptywat
na strukture ich finansowania, zmuszajac banki do
trwatego zwiekszenia udziatu stabilnych, dtugoter-
minowych pasywow w relacji do dtugoterminowych
aktywow (kredytow mieszkaniowych). W zwigzku
z tym, w ocenie skutkéw wdrozenia WFD szczegdlny
nacisk potozono na konsekwencje dla bankéw ko-
mercyjnych, przy czym nie mozna w takiej analizie
pomingé konsekwencji dla catej gospodarki i rynku
kapitatowego. Ponizszg analize nalezy intrepretowa¢
jako autorski poglad na koszty, ryzyka i korzysci, kt6-
re mogg wystgpi¢ we wszystkich przedstawionych
scenariuszach.

W przypadku kosztéw dla sektora bankowego wy-
rézniono trzy podstawowe kategorie:

1) Koszty finansowe, obejmujgce wyzsze kosz-
ty pozyskania finansowania dtugoterminowego
w poréwnaniu z osadem depozytowym, w tym
rowniez koszty emisji (rating, doradztwo, mar-
keting), koszty zabezpieczen w przypadku emisji
denominowanych w walutach obcych, a takze
wyzsze marze oczekiwane przez inwestoréw in-
stytucjonalnych w warunkach niskiej ptynnosci
rynku pierwotnego i wtérnego.

2) Koszty operacyjne, wynikajagce z koniecznosci
dostosowania wewnetrznych systeméw ban-
kowych (w szczegodlnosci IT, sprawozdawczosci
oraz mechanizmoéw zarzadzania bilansem) do
ciggtego monitorowania struktury finansowania
zgodnej z wymogiem WFD.

3) Koszty reputacyjne, ktore mogg wystgpi¢ w przy-
padku nieosiggniecia wymaganego poziomu
WFD w przewidzianym okresie, co skutkowatoby
negatywnym odbiorem ze strony nadzoru, rynku
oraz inwestorow.

W zakresie ryzyk, wskazano piec¢ gtéwnych obszaréw.
Po pierwsze, ryzyko braku wystarczajgcego popytu
na emisje listdow zastawnych lub obligacji banku, co
moze ograniczy¢ zdolnos¢ bankéw do spetnienia wy-
mogu i spowodowac koniecznos¢ ograniczenia skali
kredytowania. Po drugie, zmniejszenie elastycznosci
w zarzadzaniu ptynnoscig i bilansem, wynikajgce
z koniecznosci utrzymywania okreslonej struktury
finansowania niezaleznie od warunkéw rynkowych.
Po trzecie, ryzyko walutowe, zwigzane z emisjami na
rynkach zagranicznych, ktére wymagajg stosowania
instrumentéw pochodnych zabezpieczajgcych eks-
pozycje, co dodatkowo wigze sie z ryzykiem ptyn-
nosciowym. Po czwarte, ryzyko ograniczenia akcji
kredytowej w segmencie kredytéw hipotecznych.
Po piate, ryzyko powigzan sektorowych, w sytuacji,
gdy instrumenty dtuzne emitowane przez banki beda
nabywane gtéwnie przez inne podmioty sektora ban-
kowego, co moze zwieksza¢ wewnetrzng zaleznos¢
i podnosi¢ ryzyko transmisji szokéw w warunkach
kryzysowych.

Zidentyfikowane korzysci regulacji WFD majg wy-
miar krétkoterminowy i dtugoterminowy. W kroétkiej
perspektywie mozna oczekiwaé¢ zmniejszenia nie-
dopasowania terminowego aktywéw i pasywow oraz
bardziej zdywersyfikowanego modelu finansowania.
W dtuzszym okresie wdrozenie WFD powinno przy-
czynic¢ sie do zwiekszenia stabilnosci catego sektora
bankowego, poprawy zdolnosci do absorpcji szo-
kow systemowych, a takze wzmocnienia zaufania
inwestoréw instytucjonalnych, co moze skutkowaé
lepszym dostepem bankéw do rynku kapitatowe-
go i potencjalnym obnizeniem kosztu finansowania
w przysztosci.
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Tablica 5.1. Koszty, ryzyka, korzysci zwigzane z WFD — sektor bankowy, rynek kapitatowy, gospodarka narodowa

Kategoria Opis skutkow dla gospodarki

— Potencjalne spowolnienie inwestycji mieszkaniowych, szczegélnie
Koszty w warunkach niskiej dostepnosci kredytu
— Pogorszenie mozliwosci bankéw do finansowania gospodarki

— Substytucja przez list zastawny obligacji skarbowych
Ryzyka — Gdyby WFD wptywat negatywnie na podaz kredytéw mieszkaniowych to mogtoby
to prowadzi¢ do ostabienia gospodarki

— Rozwdj rynku listow zastawnych moze zwiekszy¢ wiarygodnos¢ systemu finansowego
i polskiej gospodarki
— W dtuzszej perspektywie lepsze dopasowanie terminowe w bilansach bankéw
moze zwigkszy¢ atrakcyjnos¢ inwestycyjng polskiego sektora w wyniku wiekszej stabilnosci

Opis skutkow dla rynku kapitalowego

Koszty — Koszt zwigzany z wypracowaniem nowych standardéw, benchmarkow

Korzysci

— Niska wiarygodnos¢ polskiego rynku obligacji nieskarbowych moze negatywnie
wptynaé na rozwdj bankowych dtuznych papieréw wartosciowych

— Ryzyko niewystarczajgcego popytu na zwiekszong podaz bankowych dtuznych
instrumentow finansowych

Ryzyka

— Rozwdj segmentu rynku listow zastawnych
Korzysci — Pobudzenie rozwoju rynku obligacji
— Wzrost ptynnosci rynku obligacji

Opis skutkow dla sektora bankowego

— Wyzsze koszty finansowania dtugoterminowego

— Koszty zabezpieczen

— Wzrost marz wymaganych przez inwestoréw instytucjonalnych
— Dodatkowa sprawozdawczos$é

— Dostosowanie systeméw IT i procesow

— Ryzyko utraty zaufania przy niespetnieniu wskaznika WFD

Koszty

— Ryzyko braku wystarczajacego popytu na emisje
— Mniejsza elastycznos$¢ zarzgdzania ptynnoscia
Ryzyka — Ryzyko walutowe i zwigzane z instrumentami pochodnymi (margin calls)
— Ryzyko ograniczenia akcji kredytowej
— Ryzyko reputacyjne

— Zmniejszenie niedopasowania terminowego aktywow i pasywow

— Wzrost odpornosci na szoki ptynnosciowe

— Lepsze zarzadzanie strukturg bilansowa

— Zwiekszenie zdolnosci do spetniania wymogéw regulacyjnych (np. MREL)

Korzysci

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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6.1. Cel badaniai jego zatozenia

Celem badania jest ocena zdolnosci bankéw do
spetniania wskaznika WFD w przyjetej rekomenda-
cji KNF z lipca 2024 r. formie. Realizacja tego celu
wymagata przygotowania prognozy kredytéw hipo-
tecznych (mianownika wskaznika WFD) i stabilnych
zrédet finansowania (licznika WFD).

Na potrzeby obliczen i symulacji przyjeto podejscie
dynamiczne, polegajgce na projekcji portfela kre-
dytéw mieszkaniowych. Wskaznik Finansowania
Dtugoterminowego (WFD) odnosi stabilne Zrddta fi-
nansowania do wartosci bilansowej netto kredytow
hipotecznych. Im wiekszy portfel kredytéw hipotecz-
nych, tym wieksza kwota finansowania dtugotermi-
nowego jest wymagana, aby spetni¢ wymogi wskaz-
nika WFD. Banki muszg zatem dostosowywa¢ swoje
struktury finansowania, aby zapewni¢ odpowiedni
poziom stabilnych zrédet finansowania w stosunku
do udzielanych kredytéow. Dodatkowo, charaktery-
styka portfela (np. udziat kredytow o statej stopie
procentowej) moze wptywac na wymagane poziomy
finansowania dtugoterminowego ze wzgledu na réz-
ne wagi stosowane w mianowniku wskaznika WFD.

Jednym z kluczowych elementéw, ktory nalezy
uwzgledni¢ w obliczeniach wskaznika finansowania
dtugoterminowego (WFD), jest proces stopniowego
ograniczania roli nadwyzki kapitatowej ponad catko-
wity wymag kapitatowy jako stabilnego Zrédta finan-
sowania. Zgodnie z rekomendacjg Komisji Nadzoru
Finansowego (KNF), waga przypisana nadwyzce
kapitatowe] bedzie systematycznie redukowana, az
do jej catkowitego wytagczenia z obliczen wskaznika
WFD.

W przypadku prognozowania na lata 2025-2029 wy-
korzystano sformalizowane metody statystyczne. Na
potrzeby oceny zdolnosci polskiego sektora banko-
wego do spetniania wskaznika WFD w latach 2030-
2033 przyjeto uproszczone podejscie. W konstrukgji
prognoz przyjeto zatozenie, ze wiasnosci procesow
generujgcych dane zaobserwowane w okresie ostat-
nich lat bedg bardzo podobne w horyzoncie progno-
zy do roku 2029.

Analiza wtasnosci szeregéw czasowych pozwala wy-
odrebni¢ wystepowanie gtéwnych elementéw takich
jak trend, wahania sezonowe lub cykliczne oraz zja-
wiska nietypowe (sktadnik zaktécajacy). Ze wzgledu
na fakt, ze szeregi sg roczne i dos¢ krétkie, to nie jest
mozliwe wyodrebnienie wahan sezonowych oraz cy-
klicznych. Wahania przypadkowe reprezentowane
przez oszacowania sktadnika zaktécajgcego zosta-
ty wykorzystane do wyliczenia btedéw prognoz ex
ante, co do ktérych w niniejszym badaniu przyjeto

zatozenie, ze mierzg poziom niepewnos$ci rozumia-
nej jako dopuszczalnos¢ prognoz. Aby zilustrowaé
wyznaczony poziom niepewnosci wykonano wykre-
sy wachlarzowe, analogicznie do metodyki stosowa-
nej przez banki centralne do pomiaru niepewnosci
w projekcji prognoz inflacji, stop procentowych czy
wzrostu PKB. Obserwowany trend uwzgledniony
zostat w postaci deterministycznej (model trendu)
oraz w postaci stochastycznej (dynamiczne mode-
le autoregresyjne). Zastosowanie mieszanki metod
ilosciowych (deterministycznych i stochastycznych)
oraz metod jakosciowych (metody analogii wskazni-
kowej) pozwolito na wyznaczenie $redniej prognozy
punktowej dla funduszy wtasnych i TREA oraz dodat-
kowo prognozy przedziatowej dla kredytéw mieszka-
niowych oraz wskaznika WFD. Dla dwoch ostatnich
z prognozowanych szeregéw wyznaczono scenariu-
sze wynikajgce z analogii wzgledem zmian wzrostu
gospodarczego mierzonego PKB.

6.2. WFD jako obiekt prognozowania

Wskaznik finansowania dtugoterminowego (WFD)
w ujeciu matematycznym jest ilorazem stabilnych
zrodet finansowania, obejmujgcych nadwyzke fun-
duszy wtasnych, instrumenty i pozycje zaliczane do
MREL inne niz fundusze wtasne, pozostate dtugoter-
minowe Zrddta finansowania oraz listy zastawne, do
poziomu wazonej wartosci bilansowej netto kredy-
tow dla gospodarstw domowych zabezpieczonych
nieruchomos$ciami mieszkaniowymi. Wielkos¢ wag
stosowanych w mianowniku wskaznika WFD zalezy
od rodzaju kredytéow ze wzgledu na charakter opro-
centowania. Preferencyjne wagi przypisywane sa
kredytom o statej lub okresowo statej stopie procen-
towej.

gdzie:

IF (Instrumenty Finansujgce) — nadwyzka funduszy
wiasnych, instrumenty i pozycje zaliczane do MREL
inne niz fundusze wtasne, pozostate dtugoterminowe
finansowanie, listy zastawne

WKM - wazona suma wartosci bilansowych netto
kredytéw gospodarstw domowych zabezpieczonych
nieruchomos$ciami mieszkaniowymi. Szczego6towe
informacje na temat obliczania wskaznika WFD znaj-
duja sie w rekomendacji UKNF'e,

180 Rekomendacja WFD dotyczaca Wskaznika Finansowania Dtu-
goterminowego.

/%/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

63



ROZDZIAL VI ﬂ// . PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

64

Na potrzeby obliczen i symulacji przyjeto podejscie
dynamiczne, polegajgce na projekcji portfela kre-
dytéw mieszkaniowych. Wskaznik Finansowania
Dtugoterminowego (WFD) odnosi stabilne Zrddta fi-
nansowania do wartosci bilansowej netto kredytow
hipotecznych. Im wiekszy portfel kredytow hipotecz-
nych, tym wieksza kwota finansowania dtugotermi-
nowego jest wymagana, aby spetni¢ wymogi wskaz-
nika WFD. Banki muszg zatem dostosowywa¢ swoje
struktury finansowania, aby zapewni¢ odpowiedni
poziom stabilnych Zrédet finansowania w stosun-
ku do udzielanych kredytéw. Dodatkowo, charakte-
rystyka portfela (np. udziat kredytow o statej stopie
procentowej) moze wptywac na wymagane poziomy
finansowania dtugoterminowego ze wzgledu na réz-
ne wagi stosowane w mianowniku wskaznika WFD.

Jednym z kluczowych elementéw, ktory nalezy
uwzgledni¢ w obliczeniach wskaznika finansowania
dtugoterminowego (WFD), jest proces stopniowego
ograniczania roli nadwyzki kapitatowej ponad cat-
kowity wymog kapitatowy jako stabilnego zrodta fi-
nansowania. Zgodnie bowiem z rekomendacjg waga
przypisana nadwyzce kapitatowej bedzie systema-
tycznie redukowana, az do jej catkowitego wytacze-
nia z obliczen wskaznika WFD.

Proces stopniowego ograniczania wagi nadwyzki
funduszy wtasnych ma wymusi¢ na bankach dywer-
syfikacje zrodet finansowania i przesuniecie w kie-
runku bardziej stabilnych i przewidywalnych me-
chanizméw finansowania, takich jak listy zastawne
i inne dtugoterminowe instrumenty dtuzne. Z drugiej
jednak strony, to podejscie negatywnie wptywa na
mozliwosci spetniania wskaznika WFD przez banki
w sytuacji opierania finansowania na depozytach.
Koniecznos$¢ szybkiej zmiany struktury finansowania
wptynie rowniez negatywnie na koszt finansowania
dziatalnosci bankowej (doprowadzi do nieuchronne-
go wzrostu kosztu finansowania).

6.2. Metody prognostyczne wykorzystane
w ocenie zdolnosci bankow do spetniania
wskaznika WFD

Zastosowano dwa podejscia metodyczne (co pozwo-
lito na potaczenie elementéw deterministycznych
i stochastycznych): pierwsze analogowe w odnie-
sieniu do wielkosci ksztattowania sie prognozowa-
nej zmiennej w stosunku do PKB, drugie podejscie
oparte na analizie rozktadu prognoz wyznaczonych
za pomocg réznych metod, ktére zostaty wybrane
tak, aby odzwierciedlaty specyfike zmian obserwo-
wanych wartosci w czasie (Sredni poziom zjawiska,
tempo zmian, odchylenia od poziomu S$redniego,
wystepowanie obserwacji nietypowych). Prognozy

zostaty wyznaczone jako roczne wartos$ci punktowe
i przedziatowe na lata 2025-2029 r. Otrzymane wy-
niki zilustrowano wykresami uwzgledniajgcymi nie-
pewnos¢ odnos$nie do przysztej projekcji zdarzen.

Metoda analogowe

Metody analogowe jak wskazuje A. Zelias i in. ,stuzg
[..] do prognozowania, polegajgcego na przewidywa-
niu przysztych wartosci badanej zmiennej [..] w dro-
dze wykorzystania informacji dotyczgacych innych
zmiennych (zaréwno bedgcych przyczynami, jak
i zmiennych symptomatycznych), ktérych przebieg
[..] w czasie poprzedzajgcym okres, na ktory sie pro-
gnozuje, jest podobny” (por. [Zelias, Pawetek, Wanat
2003 s. 334]). Wykorzystujac te metode prognozuje-
my przyszte wartosci okreslonej zmiennej przez wy-
korzystanie informacji o innych zmiennych, ktérych
zmiany w czasie sg podobne, jakkolwiek nieréwno-
czesne. Warunkiem prognozowania analogowego
jest znalezienie/ustalenie odpowiedniej zmiennej na-
sladowanej (wiodacej), charakteryzujacej sie duzym
podobienstwem do zmiennej prognozowanej (por.
[Dittmann 2003b, s. 149-155]). W przypadku progno-
zowania wielkosci wybranych kategorii w niniejszym
badaniu uzasadnione jest przyjecie analogii jako
wielkosci ich udziatu w stosunku do wielkosci PKB
w Polsce. Dodatkowym atutem tego podejscia jest
mozliwo$¢ wykorzystania projekcji PKB na kolejne
lata publikowane zaréwno przez NBP jak i GUS.

Modele tendencji rozwojowej

Modele tendencji rozwojowej (trendu) nalezg do kla-
sy modeli deterministycznych ze wzgledu na charak-
ter zmiennej objasniajgcej modelu. W przypadku tego
podejscia, zmiany badanej zmiennej w czasie moze-
my przedstawi¢ jako funkcje objasniajgcej zmiennej
czasowej oraz sktadnika losowego reprezentujgce-
go wahania przypadkowe. Zmienna czasowa t jest
zmienng, ktorej realizacje bedace kolejnymi liczbami
catkowitymi, sg przyporzadkowane kolejnym okre-
sem wedtug zasady nastepstwa czasowego. Naj-
czesciej sg to liczby naturalne t = 1,2,...,T, gdzie T to
liczba obserwacji w szeregu czasowym.

Konstrukcja formalna modelu tendencji rozwojowej
opisujgca przebieg badanego zjawiska w czasie ma
postac:

y, =f(t) +y,

gdzie f(t) funkcja trendu, u, sktadnik losowy o zerowej
wartos$ci oczekiwanej i skonczonej wariancji.

Podstawowym problemem w prognozowaniu za po-
mocg modelu trendu jest wybor postaci analitycznej
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funkcji f(t). Wsrod wielu kryteriow wyboru postaci
funkcyjnej modelu tendencji rozwojowej wybrane
zostaty minimum s$redniego kwadratowego btedu
prognoz wygastych (RMSE) oraz spojnos¢ wynikow
z praktykg gospodarcza. Modele trendu w niniej-
szym badaniu szacowane byty za pomocg klasycz-
nej metody najmniejszych kwadratéw, a kluczowym
testem jakosci oceny wynikoéw estymaciji byly testy
stabilnosci parametréw strukturalnych oraz test
zmian strukturalnych.

Oszacowane modele trendu wykorzystano do wy-
znaczania prognoz punktowych i przedziatowych
zgodnie ze wzorami nastepujgcej postaci:

Prognozy punktowe dla horyzontu prognozy k:
yg+k =9(T + k)

Prognozy przedziatowe dla przyjetego poziomu uf-
nosci (1-a), oszacowanego $redniego btedu sktadni-
ka resztowego G, i wartoSci krytycznej rozktadu t
Studenta:

p T-2 A p T—24 | _
P {yT+k - t% O =< Y714k = Vi T tayz Ué} =1l-a

Modele autoregresyjne

Modele autoregresyjne (AR) nalezg do najbardziej
zaawansowanej grupy metod prognozowania modeli
dynamicznych, ktére uwzgledniajg zmiany zacho-
dzace w czasie w procesie generujgcym dane pro-
gnozowanej zmiennej. Modele AR dziatajg w oparciu
o zjawisko autoregresji, a ich podstawowg cecha
charakterystyczng jest to, ze warto$¢ prognozowanej
zmiennej jest wyznaczana jako kombinacja liniowa
historycznych wartosci tej zmiennej skorygowana
o wartosc¢ sktadnika resztowego dla oszacowanego
modelu. Dynamiczne modele AR szacowane sg za
pomocg metody najwiekszej wiarygodnosci, a mak-
symalny rzad opdznienia ustalany jest na podstawie
kryteriow informacyjnych'®' takich jak AIC i/lub BIC.

0golng postaé model autoregresji z opdznieniem
rzedu p mozna przedstawi¢ nastepujaco:

Ve =00+ 61Yi-1+ 62Vt + - 6pYip + Ut

gdzie y,_, op6znione wartosci zmiennej dla rzedu
opdznieniaj=1,2,..,p.

81 Kryteria informacyjne sg miarami oceny jakosci oszacowania
modelu, ktdre sg szczegdlnie uzyteczne w przypadku wyboru mie-
dzy wieloma modelami.

Oszacowane dynamiczne modele AR(3), wykorzy-
stujgc wzory analogiczne jak w przypadku mode-
li trendu, wykorzystano do wyznaczania prognoz
punktowych i przedziatowych.

Model wygtadzania wyktadniczego Holta

Wygtadzanie i prognozowanie szeregu czasowego za
pomocg modelu Holta stosowane jest w przypadku
szeregu czasowego, w ktérym wystepuje tendencja
rozwojowa oraz wahania przypadkowe. Przyjmujac,
ze wartosci prognozowanego szeregu oznaczymy
symbolamiy, dlat =1, 2, .., T, to model zapisujemy
w nhastepujacej postaci uwzgledniajacej dwa para-
metry wygtadzania a oraz 3:

Wartosci poczatkowe
F, =y,o0raz5;, =y, =y
Wygtadzone wartosci szeregu czasowego
Fi=ay.+ (1 —a)(F—q + Se-1)
Wygtadzone wartosci przyrostéw trendu
St =B(F—F—) + (1= B)Si—4

Na podstawie rekurencyjnie wyliczonych warto-
§ci F, i S, wyznaczane sg prognozy ex post zgodnie
ze wzorem:

Yr+k—1 = Fr + kS¢

Parametry wygtadzania a i B wyznaczone zostaly za
pomocg metod numerycznych w procesie optymali-
zacji za pomocg narzedzia Solver dla kryterium mini-
mum wartosci $redniego kwadratowego btedu pro-
gnoz wygastych (RMSE). Na parametry wygtadzania
natozona jest restrykcja, ze muszg przyjmowac war-
tosci z przedziatu od 0 do 1. Im bardziej ich wartosci
zblizajg sie do jednosci, tym efekt wygtadzania jest
wiekszy.

Wybrany zbiér metod prognostycznych zostat ogra-
niczony do takich metod, ktére odpowiednie sg do
prognozowania szeregéw, w ktérych w okresach
przesztych wystepowata tendencja rozwojowa oraz
wahania przypadkowe. Modele trendu i wygtadza-
nia wyktadniczego skupiajg sie przede wszystkim na
modelowaniu trendu i ograniczajg skupienie uwagi na
wahaniach przypadkowych. Dodatkowo przyjecie li-
niowej funkcji trendu sugeruje nieograniczony wzrost,
co w rzeczywistosci nie jest mozliwe. Koryguje to
nieco podejscie z wykorzystaniem modelu Holta na-
lezgcego do klasy metod adaptacyjnych. Aby uzupet-
ni¢ brakujgcy element w postaci préby modelowania
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niepewnosci zastosowano modele autoregresyjne,
ktdére pozwalajg oceni¢ zakres wahan przypadkowych.

6.3. Prognoza mianownika wskaznika WFD

Na potrzeby okreslenia zdolnosci polskiego sektora
bankowego do spetniania wskaznika WFD przygoto-
wano prognoze wartosci kredytéw na nieruchomosci
(sektor niefinansowy) — banki komercyjne prezen-
towanych comiesiecznie przez UKNF'#? (dalej nazy-
wanymi kredytami hipotecznymi podlegajacymi pro-
gnozowaniu — KHPP).

Przyjeta strategia badawcza przeprowadzona zosta-
ta w trzech krokach. W pierwszym kroku wykonano
analize danych historycznych pozwalajgcg na okre-
$lenie, jakie byto tempo zmian z roku na rok oraz jaki
byt wptyw zdarzen nietypowych. W drugim kroku wy-
znaczono szereg prognoz punktowych i przedziato-
wych, na podstawie ktorych wyznaczono statystycz-
ne projekcje prognoz wartosci kredytéw. W ostatnim,
trzecim kroku dokonano korekty prognoz wynikaja-
cej z przyjetych rozwigzan w rekomendacji WFD.

W latach 2009-2024 roczna wartos$¢ kredytow hi-
potecznych podlegajacych prognozowaniu (KHPP)

wzrosta z poziomu 186 mld zt na koniec 2009 r.
do poziomu 446 mld zt w roku 2024 (zobacz ry-
sunek 6.1.). Srednia roczna dynamika zmian
KHPP oznaczata dla catego okresu wzrost rocznie
0 2,14%. Okres ten jest jednak bardzo niejednorod-
ny ze wzgledu na zdarzenia majace istotny wptyw
na rynek kredytow hipotecznych, takie jak na przy-
ktad kryzys instrumentéw dtuznych w latach 2010-
2011 czy rozpoczecie wojny na Ukrainie. Rynek
mieszkaniowych kredytéw hipotecznych w ostat-
nich kilkunastu latach zmienit sie réwniez pod
wzgledem takich parametréw jak waluta kredytu,
liczba czynnych umoéw czy warto$é pojedynczego
kredytu. Ogolnie jednak ostatnie lata to nieznaczny
spadek znaczenia rynku kredytow hipotecznych,
na co wskazuje relacja wartosci mieszkaniowych
kredytéw hipotecznych do PKB. Swiadczy to o ma-
lejagcym znaczeniu rynku kredytéw hipotecznych
wzgledem catej gospodarki.

Dla zaobserwowanych wartosci kredytéw hipo-
tecznych (linia na rysunku) obliczono sredniorocz-
ne tempo zmian dla wartosci KHPP w dwdch po-
dokresach. Srednie roczne tempo zmian w latach
2009-2011 wyniosto 28,14% wzrostu z roku na rok,
natomiast od roku 2012 byto istotnie nizsze i wy-
nosito 3,19%.
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Rysunek 6.1. Wartosci kredytéw hipotecznych podlegajgcych prognozowaniu (w mld zi) i ich roczne zmiany (w %) w la-

tach 2009-2024
Zrédfo: Opracowanie wtasne na podstawie danych UKNF.

82 https://www.knf.gov.pl/?articleld=56224&p_id=18 [dostep:
8.04.2025].
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Na potrzeby symulacji rozwoju akcji kredytowej
opracowano cztery scenariusze (tablica 6.1 i ry-
sunek 6.2.) dla lat 2025-2029. Prognoza wartosci
udzielonych kredytéw w wariancie statystycznym
to roczny wzrost od poziomu 446 mid zt w roku
2024 do wartosci 515 mld zt w 2029 roku. W wa-
riancie statystycznym (+2 pkt. proc.) nastgpi
wzrost wartosci kredytow do 594 mid zt w roku
2029.

W wariantach prognoz analogowych sg to odpo-
wiednio wzrosty do poziomu 509 mld zti 561 mld zt
w roku 2029. Prognozowane tempo zmian jest naj-
wyzsze w kazdym scenariuszu w roku 2025 na po-
ziomie od 3,7% w scenariuszu analogicznym jak
tempo wzrostu PKB, a najwyzsze w scenariuszu sta-
tystycznym +3 pkt. proc. dla ktérego jest to wzrost
0 8,6%. W kolejnych latach tempo wzrostu bedzie
nieco nizsze i waha sie od 1,9% do 4,9%.

Tablica 6.1. Prognoza kredytéw podlegajgcych prognozowaniu (KHPP) i ich rocznych zmian na lata 2025-2029 oraz ich

realizacjaw 2024 r.

Kredyty

Roczna zmiana (%)

Statystyczny (1) X 5,6 1,9 2,3 2,6 2,3
Statystyczny + 3 pkt. proc. (2) X 8,6 49 53 5,6 53
Tempo jak wzrost PKB (3) X 3,7 29 2,3 2,3 2,3
Tempolok st Y ;| v v e e«
Wartos¢ (mid zt)
Wariant 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Statystyczny 446 471 480 491 503 515
Statystyczny + 3 pkt. proc. 446 484 508 535 564 594
Tempo jak wzrost PKB 446 462 476 487 498 509
Tempo jak wzrost PKB + 446 a7 494 516 538 561

2 pkt. proc.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wyznaczone cztery scenariusze dla projekcji akcji
kredytowej obcigzone sg niepewnoscia, ktéra wy-
nika z oszacowan wahan przypadkowych w kazdej
z przyjetej metod prognostycznych. Zakres tych
wahan zilustrowano wachlarzowym wykresem nie-
pewnosci, na ktérym widaé, ze niepewnosc¢ realiza-
cji kazdego z wyznaczonych scenariuszy zwieksza
sie wraz z wydtuzaniem horyzontu prognoz (rysu-
nek 6.2).

W scenariuszu statystycznym +3 pkt. proc. zatozo-
no $rednig dynamike wzrostu wartosci portfela kre-
dytéw hipotecznych podlegajagcych prognozowaniu
(KHPP) w latach 2025-2029 na poziomie 59%. Ta
prognoza stanowi podstawe naszych analiz nie-
doboru srodkéw w celu spetnienia wskaznika WFD
i projekcji dalszych dziatan.

Zatozono w nim m.in. odbicie rynku w zwigzku
z przewidywanym spadkiem stép procentowych,
ktory moze doprowadzi¢ do znacznie nizszych stop
procentowych w horyzoncie prognozy. Na koniec
IV kw. érednie oprocentowanie nowych kredytéw
hipotecznych wynosito 7,4% i nalezato do najwyz-
szych w Europie'®s. Wejscie w nowy cykl obnizek
nominalnych stép procentowych powinno dopro-
wadzi¢ do spadku oprocentowania nowych uméw
do poziomu 3-4%, co znacznie poprawi mozliwosci
zakupu mieszkan na kredyt przez gospodarstwa
domowe.

8 Raport AMRON-SARFiN. Ogolnopolski raport o kredytach
mieszkaniowych i cenach transakcyjnych nieruchomosci, 4/2024,
s. 25.
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Rysunek 6.2. Warto$¢ prognozowanych na potrzeby WFD kredytéw (w mld zt) w latach 2009-2024 i ich prognoza na lata

2025-2029 - wykres niepewnosci
Zrédto: opracowanie wtasne.

Przewidujemy, ze cykl niskich stép procentowych
moze potrwac kilka lat. Stopy procentowe sg waz-
ng stymulantg popytu na kredyt hipoteczny. War-
tos¢ nowo udzielanych kredytéw hipotecznych tym
samym wzrosnie. ,Generalnie jednak mechanizm
jest taki sam od stu lat — nizsze stopy procentowe,
gdyz chcemy pobudzi¢ gospodarke, szybki przyrost
kredytéw na rynkach nieruchomosci, w tym miesz-
kaniowych (tutaj dodatkowych czynnikéw jest za-
zwyczaj wiecej), nadwyzkowy popyt, inflacja, reakcja
banku centralnego (stopy), mechanizmy mnoznikéw
i akceleratorow, spadek popytu, spadek stop i zaczy-
namy od nowa"'4,

Obok stop procentowych na rynek kredytéow miesz-
kaniowych wptywa znaczna liczba innych czynni-
kow popytowych i podazowych. Uwazamy jednak, ze
w horyzoncie prognozy przewage bedg miaty czynni-
ki propopytowe takie jak: 1) che¢ kupna pierwszego
mieszkania na cele bytowe; 2) prokonsumencka po-
lityka mieszkaniowa.

Rynek kredytéw mieszkaniowych w Polsce jest nie-
wielki pod wzgledem rozmiaru, jesli go poréwnamy
do PKB. W Niemczech wartos¢ kredytéw miesz-
kaniowych do PKB wyniosta na koniec 2023 r.
45,4% (10 lat wczesniej na koniec 2014 r. 42,3%)'85.

8% J. taszek, Nasz wiasny cykl mieszkaniowy, Raport AMRON-
-SARFiN. Ogdlnopolski raport o kredytach mieszkaniowych i ce-
nach transakcyjnych nieruchomosci, 3/2024, s. 31.

185 HYPOSTAT 2024, A Review..,, op. cit., s. 140.

W Polsce wskaznik kredytéow mieszkaniowych do
PKB na koniec 2023 r. uksztattowat sie na poziomie
14,7% (na koniec 2014 r. 20,2%)'%. Zamiast nadra-
bia¢ dystans w stosunku do najbogatszych gospo-
darek unijnych, tracimy go. Inne wskazniki takie jak
wartos$c¢ kredytow mieszkaniowych w odniesieniu do
liczby mieszkancow czy w odniesieniu do dochodow
do dyspozycji gospodarstw domowych potwierdzajg
niedorozwdj polskiego rynku kredytéw mieszkanio-
wych, a tym samym relatywnie duzy potencjat roz-
wojowy w przysztosci. W dtuzszym horyzoncie stop-
niowo powinien sie zmniejsza¢ dystans wzgledem
bardziej rozwinietych rynkéw europejskich.

Na potrzeby prognoz zdolnosci bankéw do spetnia-
nia wskaznika WFD konieczne jest rowniez przyjecie
zatozen co do portfela kredytéw mieszkaniowych
ze stalg lub okresowg statg stopg procentowa. WFD
nie réznicuje mianownika ze wzgledu na dtugos¢ po-
zostatego okresu kredytowego, ale bierze pod uwage
ryzyko zwigzane z oprocentowaniem — stad rézne
wagi dla kredytéw o statej i zmiennej stopie procen-
towej.

Zgodnie z Rekomendacjg WFD, w obliczeniach mia-
nownika stosuje sie preferencyjne wagi dla kredytow
o statej stopie procentowej. Kredyty o statej lub okre-
sowo statej stopie procentowej traktowane sg w re-
gulacji jako bardziej stabilne zZrédto finansowania

86 Tamze.
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mieszkan oraz domow i dlatego otrzymaty wyzszg
wage w strukturze mianownika wskaznika WFD. Ta-
kie podejscie wynika z faktu, ze tego rodzaju ekspo-
zycje cechujg sie nizszg wrazliwoscig na zmiennosé
stop procentowych (chodzi o wzrost stop procen-
towych), a tym samym zapewniajg lepszg przewi-
dywalnos$c¢ przeptywow pienieznych oraz stabilnosé
struktury bilansowej banku w dtugim horyzoncie.

Wartosci wag zostalty jednoznacznie okreslone
w Rekomendacji KNF — kredyty o zmiennym opro-
centowaniu uwzgledniane sg w petnej wartosci
(waga 1,00), natomiast dla kredytow o statym lub
okresowo statym oprocentowaniu przypisano nizsza
wage (np. 0,90). Mechanizm ten ma na celu stymulo-
wanie bankéw do zwiekszania udziatu bardziej prze-
widywalnych, stabilnych ekspozycji kredytowych
w strukturze aktywow dtugoterminowych.

W ostatnich latach obserwuje sie w Polsce rosnacy
udziat kredytéw hipotecznych o statej lub okresowo
statej stopie procentowej w nowej sprzedazy. We-
dtug danych, na koniec 2022 roku kredyty te stano-
wity 56,5% nowo udzielanych kredytéw hipotecznych,
a ich udziat w wartosci bilansowej wynosit 12,2%'¢".
W 2023 roku, w zwigzku z programem ,Bezpieczny
kredyt 2%", udziat kredytéow o statym oprocento-
waniu w nowej sprzedazy wzrost do okoto 80%'e.
W 2024 roku udziat kredytéw o statym oprocentowa-
niu zwiekszyt sie jeszcze bardziej (na koniec IV kw.
2024 r. udziat kredytow o statym oprocentowaniu
w wartosci nowych kredytow wzrést do 86,88%)'¢°. To
z kolei doprowadzito do znacznego wzrostu udziatu
kredytéw o statym oprocentowaniu w ogdlnej warto-
$ci portfela mieszkaniowych kredytéw hipotecznych.
Na koniec IV kw. 2024 r. udziat kredytéw o statej sto-
pie procentowe]j (w Polsce stosuje sie krotki okres —
5 lat) wynidst 29,1%'9°.

Wzrost udziatu kredytéow o statym oprocentowaniu
byt w latach 2022-2024 nastepujacy’™":

Koniec 2022 r. — 10,9%
Koniec 2023 r. — 19%

Koniec 2024 r. — 29,1%.

187 J. Kuchno, P. Niedzidtka, Kredyty hipoteczne o statej i okresowo
statej stopie procentowej — ocena dotychczasowej polityki regu-
lacyjnej oraz rekomendacje dla niej, Optimum. Economic Studies
nr1(115), 2024.

18 Tamze.

189 Raport AMRON-SARFiN. Ogolnopolski raport o kredytach
mieszkaniowych i cenach transakcyjnych nieruchomosci, 4/2024,
s. 13.

19 E. Dervaux, Quarterly Review of European Mortgage Markets,
European Mortgage Federation, Q4/2024, s. 18.

91 Tamze.

Biorgc pod uwage aktualne trendy oraz dziata-
nia regulacyjne promujgce stabilnos¢ finansowg,
mozna oczekiwac, ze udziat kredytow o statej lub
okresowo statej stopie procentowej w portfelach
bankéw bedzie nadal rést. Z drugiej strony czyn-
nikiem ograniczajgcym zainteresowanie kredytami
o statej stopie procentowej bedg spadajace stopy
procentowe.

W Polsce okres statego oprocentowania jest stosun-
kowo krotki i wynosi 5 lat, w Niemczech zawiera sie
umowy na oprocentowanie state na okres dwukrot-
nie dtuzszy, 10 lat. Rynki UE réznig sie pod wzgle-
dem struktury oprocentowania state vs zmienne, co
utrudnia prognozowanie przez analogie. W Belgii,
Francji, Niemczech od lat sg w zasadzie tylko kredyty
o statym oprocentowaniu. W Hiszpanii czy Portugalii
spory odsetek stanowig kredyty o zmiennym opro-
centowaniu'?. Ciekawym rozwigzaniem jest opro-
centowanie mieszane (ang. Fixed with switch to Flo-
ating), ktore jest popularne w Hiszpanii.

Na potrzeby obliczen przyjeto rosnacy udziat kredy-
tow o statej lub okresowo statej stopie procentowej
w portfelu mieszkaniowych kredytéw hipotecznych,
co wptynie na preferencyjne wagi stosowane w ob-
liczeniach wskaznika WFD. Prognoza udziatu kredy-
tow zostata wyznaczona jako srednia dwoch metod,
co pozwala rozwigzaé¢ problem bardzo krotkiego
szeregu danych historycznych prognozowanej kate-
gorii. Jako pierwszg metode przyjeto srednie roczne
tempo wzrostu udziatu do poziomu 50% w UE w roku
2029. Druga metodg byto wyktadnicze wygtadzanie
Holta. Na podstawie otrzymanej $redniej wartosci
prognozujemy nastepujgcy udziat kredytéw o statej
lub okresowo statej stopie procentowej w catkowi-
tym portfelu mieszkaniowych kredytéw hipotecz-
nych na koniec poszczegdlnych lat:

2024 - 29,1%
2025P - 33%
2026P- 39%
2027P — 44%
2028P - 50%
2029P - 56%

Powyzsza prognoza oparta jest na nastepujacych
zatozeniach:

192 Zob. https://eurodw.eu/are-variable-interest-rates-driving-
-up-mortgage-delinquency-rates/ [dostep: 5.05.2025].
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e Na koniec 2024 roku kredyty hipoteczne o okreso-
wo statej stopie procentowej stanowity okoto 29%
catego portfela, co jest istotnym wzrostem wzgle-
dem lat wczesniejszych. Zmiana ta wynikata przede
wszystkim z wysokiej sprzedazy nowych kredytow
z okresowo statym oprocentowaniem, co doprowa-
dzito do znaczacej transformacji struktury rynku —
od modelu niemal catkowicie opartego na kredytach
ze zmienng stopg do bardziej zréwnowazonego,
w ktorym istotng role odgrywajg kredyty o przewi-
dywalnych warunkach finansowania.

e Tendencja ta prawdopodobnie bedzie sie utrzymy-
wacé w kolejnych latach. Z jednej strony, regulacje
nadzorcze oraz dziatania Komisji Nadzoru Finanso-
wego (KNF) wspierajg rozwoj finansowania o bar-
dziej stabilnej strukturze kosztéw. Z drugiej, same
banki coraz czesciej promujg kredyty o okresowo
statej stopie jako produkty ograniczajgce ryzyko
zwigzane ze zmiennoscig stop procentowych.

e Kluczowym czynnikiem wspierajgcym te zmiane
jest rosngca swiadomosé klientow — coraz wiecej
kredytobiorcow wybiera kredyty o statym oprocen-
towaniu z uwagi na wieksze bezpieczenstwo i prze-
widywalnos$¢ przysztych zobowigzan, szczegdlnie
w warunkach niestabilnosci gospodarcze;j.

e Warto jednak zaznaczyé¢, ze czynnikiem moga-
cym ogranicza¢ dalszy wzrost udziatu kredytow

statoprocentowych jest ewentualna zmiana poli-
tyki pienieznej — w szczegolnosci trwaty spadek
stop procentowych, ktéry moze ponownie zwiek-
szy¢ atrakcyjnos$¢ kredytéw o zmiennym opro-
centowaniu.

e Na tle rynkow bardziej rozwinietych — takich jak
kraje Europy Zachodniej czy Stany Zjednoczone —
gdzie dominujg kredyty o statej stopie procentowej,
Polska wcigz znajduje sie na etapie doganiania.
Jednak dotychczasowe trendy i dziatania instytu-
cjonalne sugerujg, ze w $rednim okresie mozliwe
jest zblizenie sie do modelu, w ktérym ponad 50%
portfela kredytéw hipotecznych bedzie opartych na
okresowo statym oprocentowaniu.

W perspektywie piecioletniej udziat kredytow
o statej stopie w portfelu mieszkaniowych kredy-
tow hipotecznym moze wzrosngé do 56%. Tempo
wzrostu bedzie zalezato od warunkéw rynkowych
i regulacyjnych, ale trend wskazuje na stopnio-
we wypieranie kredytéw o zmiennym oprocen-
towaniu. Dla prognozowania mianownika WFD
oznacza to, ze rosngca czes¢ portfela kredytowe-
go bedzie miata preferencyjng wage, co moze po-
prawi¢ wskaznik dtugoterminowego finansowania
w bankach.

Wyliczone wartosci mianownika wskaznika WFD na
lata 2024-2029 zamieszczono w Tablicy 6.2.

Tablica 6.2. Mianownik wskaZnika WFD w czterech wariantach (mld z})

(statystyczny Wariant 3

+ 3 pkt. proc.
2024 433 433 433 433
2025P 455 468 447 455
2026P 461 488 457 475
2027P 469 511 466 493
2028P 478 536 473 511
2029P 486 561 480 530

Zrédto: Opracowanie witasne.

Na potrzeby prognozowania mianownika w dalszej
perspektywie (lata 2030-2033) przyjeto staty wzrost
portfela kredytéw mieszkaniowych podlegajgcych
prognozowaniu na poziomie 5%. Skoncentrowano sie
na jednym wariancie 2 (statystyczny + 3 pkt. proc.).
Przyjeto udziat kredytow o statej stopie procentowej
na poziomie 56%.

Prognozowanie wartosci kredytéw mieszkanio-
wych w horyzoncie 10-letnim obarczone jest bar-
dzo wysokim poziomem niepewnosci i moze mieé
wytgcznie charakter orientacyjny. Tak odlegta per-
spektywa czasowa sprawia, ze na wyniki prognozy
wptywa szereg trudnych obecnie do przewidzenia
czynnikow. Kluczowe ryzyka obejmujg m.in. zmiany
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w polityce monetarnej i fiskalnej, wahania inflacji,
dynamike produktu krajowego brutto, sytuacje na
rynku pracy, zmiany demograficzne, a takze dzia-
tania regulacyjne wptywajgce na rynek nierucho-
mosci i sektor bankowy. Dodatkowo, wystgpienie
tzw. zdarzen nieprzewidywalnych (czarnych ta-
bedzi) moze w sposob radykalny i nagty zmienié

uwarunkowania rynkowe, catkowicie dezaktuali-
zujgc wczesniej przyjete zatozenia prognostyczne.
Z uwagi na powyzsze czynniki, prognozy na tak dtu-
gi okres powinny by¢ traktowane nie jako precyzyj-
ne przewidywania, lecz jako scenariusze analitycz-
ne. Ich podstawowym celem jest wsparcie procesu
regulacyjnego.

Tablica 6.3. Prognoza kredytow hipotecznych podlegajgcych prognozowaniu (KHPP) na lata 2030-2033 i szacunek mia-

nownika WFD w mld zt dla wariantu 2 (+ 3 pkt. proc.)

Rok KHPP
2030 626
2031 659
2032 694
2033 731

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Zaréwno KHPP, jak i mianownik WFD wykazujg spoj-
ny trend wzrostowy, co sugeruje umiarkowany, ale
stabilny rozwéj rynku kredytéw mieszkaniowych
w analizowanym wariancie. Warto§¢ mianownika na
koniec 2033 r. wyniesie 682 mld zt.

6.4. Licznik wskaznika WFD

Elementy sktadajgce sie na licznik wskaznika finan-
sowania dtugoterminowego (WFD) stanowig wybrane
kategorie stabilnych zrodet finansowania takie jak:
nadwyzka funduszy wiasnych, instrumenty i pozycje
zaliczane do MREL inne niz fundusze wtasne, pozo-
state dtugoterminowe Zrédta finansowania oraz listy
zastawne'®.

Na potrzeby szacowania i prognozowania licznika
przyjeto uproszczenia. Po pierwsze wyrézniono trzy
jego elementy:

1) nadwyzki funduszy wtasnych (NFW),

2) MREL,

3) kategorie pozostate obejmujaca gtownie listy za-
stawne.

Zgodnie z wymogami nadwyzka funduszy wtasnych
(NFW) obliczana jest zgodnie ze wzorem'*:

193 Szerzej: Rekomendacja WFD, op.cit.
19 Tamze.

Mianownik WFD
589
618
649
682

NFW = TREA * (LWK — OCR)

gdzie:

TREA - kwota ekspozycji wazona ryzykiem

EWK — tgczny wspétczynnik wyptacalnosci

OCR — wspotczynnik tacznego wymogu kapitatowe-
go okreslony w zatgczniku Il Instrukcje dotyczace
sprawozdawczosci w zakresie funduszy wtasnych.'®
tgczny wspétczynnik kapitatowy jest ilorazem fun-
duszy witasnych (FW) i kwoty ekspozycji wazonej ry-

zykiem, a to pozwala na zapisanie powyzszego wy-
razenia w postaci:

NFW = TREA( Fw OCR)
B TREA

Wykonujgc przeksztatcenia, mozemy wyrazi¢ nad-
wyzke funduszy wtasnych NFW jako réznice fundu-
szy wtasnych (FW) i kwoty ekspozycji waznej ryzy-
kiem (TREA) skorygowanej OCR w postaci:

NFW = FW — OCR -TREA.

1% Tamze.
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Takie przeksztatcenie wykonano w celu otrzymanie
odrebnych szeregéw dla ktérych dostepne sg dane
statystyczne, co pozwala na bezposrednie wyzna-
czenie prognoz NFW, na podstawie prognozowanych
warto$¢ FW i TREA. Analogicznie jak w przypadku
kredytéw hipotecznych punktem wyjscia w procesie
prognozowania byta analiza danych historycznych,
ktéra zostata przeprowadzona dla danych rocznych
okresu 2018-2024 (tablica 6.4. i rysunek 6.3.) i po-
kazata, ze stosunek wartosci nadwyzek wiasnych

w stosunku do kwoty ekspozycji wazonej ryzykiem
zmienit sie w badanym okresie.

W latach 2018-2019 wynosit 0,19, natomiast ostat-
nie lata to wzrost do poziomu 0,22 w roku 2023. Nie-
co wieksze zmiany wystgpity w przypadku fundu-
szy wtasnych, ktére rosty w catym badanym okresie
z wyjatkiem roku 2021 (pandemia COVID), natomiast
roczne zmiany TREA byty nizsze, a spadki obserwo-
wane sg w latach 2022-2023.

Tablica 6.4. Wartosci funduszy wtasnych i kwoty ekspozycji wazonej ryzykiem (w mld z}) i ich rocznych zmian (w %)

w latach 2018-2024

2018 191,6 1001 0,19 TREA
2019 200,6 1031 15 0,19 1,047 1,030
2020 218,0 1049 29 0,21 1,086 1,017
2021 206,3 1061 15 0,19 0,946 1,011
2022 2154 1048 27 0,21 1,044 0,988
2023 228,2 1044 40 0,22 1,059 0,997
2024 2334 1108 34 0,21 1,023 1,061
1 - stan na koniec wrzesnia
FW — fundusze wtasne, TREA — kwota ekspozycji wazona ryzykiem
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych UKNF.
1120 250,0
1100 “/\//
1080 e 200,0
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Rysunek 6.3. Wartosci funduszy wtasnych i kwoty ekspozycji wazonej ryzykiem (w mld zt) i ich rocznych zmian (w %)

w latach 2018-2024
Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych UKNF.
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W procesie prognozowania wykorzystano trzy spo-
$rod opisanych wczesniej metod: metode analogo-
wa, metode trendu i dynamiczny model autoregresyj-
ny. Za pomoca kazdej z metod wyznaczono prognozy
punktowe i na ich podstawie wyznaczono prognoze
zbiorczg jako ich $rednig arytmetyczng, ktére zo-
staty skorygowane wskaznikami (przyjete warto-
$ci wskaznikéw w kolejnych latach to: 2025 i 2026
wartos¢ 1.4, 2027 wartos¢ 1.2, 2028 wartos¢ 1.0,
2029 wartos¢ 0.8. Prognozowana warto$¢ funduszy
wiasnych przewiduje $rednioroczny wzrost o ok. 2%
w kazdym roku (najwolniejsze tempo w roku 2025
na poziomie 1,7%) od poziomu 237,4 mld zt w roku

2025 i do poziomu 256,7 mld zt w roku 2029. Wskaz-
nik TREA zmienia sie zdecydowanie wolniej, a w roku
2025 prognozowany jest spadek o 0,3%. Srednio
w latach 2026-2029 wzrost o ok. 0,9% od poziomu
1105 mld zt w roku 2025 do 1142 mld zt w roku 2029.
Prognoza NFW, uwzgledniajgca prognozy wskazni-
kow FW i TREA, poddana opisanej powyzej korekcie
wykazuje coraz wolniejszy wzrost w prognozowa-
nym okresie. Najwyzszy wzrost na poziomie 6,7%
przewidywany jest w roku 2025, a najnizszy 4,2%
w roku 2029. Prognozowany zakres wartosci NFW
zmienia sie od 67,2 mld zt w roku 2025 do 85,3 mld zt
w roku 2029.

Tablica 6.5. Prognoza wartosci i tempa zmian funduszy wtasnych, TREA i nadwyzki funduszy wtasnych w latach

2025-2029

Wartosé (mld zt)

FW 2334 237,4
TREA 1108 1105
NFW 34,0 38,6

242,0 246,8 251,7 256,7
1113 1122 1132 1142
41,8 44,9 47,9 51,1

Zmiana (%)

FW X 1,7
TREA X -0,3
NFW X 13,5

Zrédto: opracowanie wtasne

Drugim elementem uwzglednionym w liczniku byty
instrumenty zaliczane do MREL (Minimum Require-
ment for Own Funds and Eligible Liabilities). Zgodnie
bowiem z rekomendacjag WFD w liczniku (katego-
ria 2) sg ujmowane instrumenty i pozycje zaliczane
do MREL inne niz fundusze wtasne. MREL to nowy
wymog regulacyjny wynikajgcy z dyrektywy BRRD,
ktérego celem jest zapewnienie, Ze instytucje fi-
nansowe dysponujg wystarczajgcymi srodkami na
pokrycie strat w przypadku ich niewyptacalnosci'®.
Jest to minimalny wymadg w zakresie funduszy wia-
snych i zobowigzan kwalifikowalnych, okreslony
przez regulacje unijne w celu zapewnienia, ze banki
posiadajg odpowiednig strukture kapitatowg umozli-
wiajgca skuteczna restrukturyzacje (ang. Resolution)
bez koniecznosci wsparcia ze srodkéw publicznych.
MREL ma na celu zwiekszenie odpornosci instytuciji

1% V. Metz, K. Richter, P. Weiss, B. Rottensteiner, D. Unterkofler,
J. Langthaler, P. Pechmann, Minimum requirement for own funds
and eligible liabilities (MREL) — initial assessment for Austrian
banks and selected subsidiaries in the EU, Oesterreichische Na-
tionalbank, s. 83.

19 2,0 2,0 2,0
0,7 08 09 09
83 74 6,9 6,5

finansowych na kryzysy oraz ochrone deponen-
tow i stabilnosci systemu finansowego. Wymég ten
jest dostosowywany indywidualnie do profilu ryzy-
ka i wielkosci danego banku. MREL stanowi istotne
rozszerzenie ostroznosciowych wymogoéw kapitato-
wych'’. Bardzo trudno te kategorie zaprognozowac.
Prognozowanie utrudnia nie tylko fakt, ze jest to
wzglednie nowa kategoria, ale réwniez niepewnosc¢
regulacyjna. Pod koniec 2024 roku BFG opublikowat
nowa metodyke MREL, gdzie zostato wskazane, ze
dla wszystkich bankéw z wymogiem MREL natozony
jest wymog rekapitalizacji dtugiem, a nie kapitatem.
Trudno réwniez precyzyjnie przewidzie¢ zmiany wo-
lumenu aktywéw wazonych ryzykiem czy struktury
bilansu w perspektywie kilku lat. W kontekscie pro-
gnozowania wazny jest réwniez popyt na instrumen-
ty MREL.

197 |. D. Czechowska, Cz. Lipinski, J. M. Stawska, J. Stepinska,
W. Zaton, M. Borys. Implementacja wymogu MREL do sektora
bankowego, Wydawnictwo Uniwersytetu todzkiego, £6dz 2024,
s. 19.
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Zgodnie z danymi NBP'®® wartos$¢ obligacji wyemito-
wanych przez banki i pozyczek podporzadkowanych
wzrosta z poziomu 24,4 mld zt na koniec 2016 r. do
46,5 mld zt na koniec lipca 2024 r. Biorgc pod uwage
dotychczasowy przyrost, potrzeby emisyjne i opinie
kilku ekspertow, z ktérymi wspoétpracowalismy przy-
gotowujac projekt, mozemy przyjgé scenariusz kon-
tynuacji emisji do poziomu 68 mld w 2026 r.

Trzecim elementem licznika byty inne pozycje (w tym
gtoéwnie listy zastawne). Wielkosci prognoz dla tej
pozycji zostaty skorygowane o wartosci projekcji
przysztych emisji listow zastawnych przedstawione
w rozdziale 7.1 niniejszego raportu. Wartos¢ tej po-
zycji szacowanej na koniec grudnia 2024 r. na pozio-
mie 38,2 mld zt wyniesie w latach 2024-2029.

Na potrzeby przyblizenia ksztattowania sie wskaz-
nika WFD w latach pdzniejszych w perspektywie
2033 przyjeto pewne uproszczenia. Tempo wzrostu
nadwyzki w latach 2030-2032 przyjeto na poziomie
z roku 2029. Podobnie postgpiono z trzecim elemen-
tem sktadajgcym sie na licznik wskaznika WFD. Pro-
gnoze MREL na lata 2030-2033 przedstawiono na
rysunku 5.3.

6.5. WFD w perspektywie 2033 r.

Dla wyznaczonych wartos$ci poszczegoélnych elemen-
tow wzoru tworzgcego wskaznik WFD wyliczono 12
wariantow wartosci wskaznika na lata 2025-2029.
Elementami, ktére podlegaty zmianie byty 4 r6zne pro-
jekcje kredytow i 3 rézne projekcje potencjatu w TFI
obligacji SP.

Analiza tablicy 6.6. wartosci wskaznika WFD w la-
tach 2024-2029 pokazuje, ze najwyzsze wartosci
wskaznika osiggane sg w wariantach zaktadajgcych
kredytowanie na poziomie tempa wzrostu KM/PKB,
szczegoblnie przy scenariuszu Bazowym lub Opty-
mistycznym — rekordowa wartos$¢ 0,387 pojawia sie
w 2027 roku w wariantach 6smym i dziewigtym. Z ko-
lei najnizszg warto$¢ obserwujemy w wariancie pig-
tym ze scenariuszem Statystycznym +3% dla Kredy-
tow i Podstawoym dla potencjatu TFI, gdzie wskaznik
w 2029 roku spada do poziomu 0,211. Ogolnie rzecz
biorgc, scenariusze optymistyczne dla TFI sprzyjajg
wyzszym wartosciom WFD, ale najbardziej korzystne
efekty przynosi powigzanie kredytowania z tempem
rozwoju gospodarczego, co sugeruje, ze dynamicz-
ne i elastyczne podejscie do finansowania moze by¢
kluczowe dla osiggania lepszych wynikéw.

Tablica 6.6. WFD w perspektywie 2029 r. w czterech wariantach

m edyy PoencislTFl | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029

Statystyczny Pesymistyczny 0,224 0,255 0,309 0,313 0,305 0,297
2 Podstawowy 0,224 0256 0309 0314 0306 0287
3 Optymistyczny 0,224 0,256 0,310 0,315 0,307 0,300
4 ftstgftt'ysrz;g_ Pesymistyczny 0,224 0248 0292 0287 0272 0258
5 Podstawowy 0,224 0249 0292 0288 0273 0,249
6 Optymistyczny 0,224 0249 0293 0289 0274 0260
7 L:A”;giéak Pesymistyczny 0,224 0260 0311 0316 0308 0,301
8 Podstawowy 0,224 0260 0312 0317 0309 0291
9 Optymistyczny 0,224 0261 0312 0317 0310 0303

Tempo jak
10 KM/PKB Pesymistyczny 0,224 0255 0300 0298 0285 0273

+ 2 pkt. proc.
1 Podstawowy 0,224 0256 0300 0299 0286 0264
12 Optymistyczny 0,224 0256 0301 0300 0287 0275

Zrédto: Opracowanie wtasne.

1% Dane liczbowe do wykreséw przedstawionych w raporcie o sta-
bilnosci finansowej z grudnia 2024 r. (wykres 2.38, s. 52).
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W ramach badania opracowano réwniez progno-
ze dla wariantu statystycznego + 3 pkt. proc. Z tej

prognozy wynika, ze po redukcji do zera NFW moze
dojs¢ do obnizenia wskaznika WFD.

Tablica 6.7. WFD w perspektywie 2033 r. w wariancie statystycznym + 3 pkt. proc.

Scenariusz

2030 2031 2032 2033

Statystyczny + 3 pkt. proc. 0,115 0,110 0,105 0,100

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Ponizej przedstawiono tablice z oszacowanym nie-
doborem s$rodkéw potrzebnych do spetnienia WFD
w perspektywie 2029. Spetnianie tego wskaznika

Tablica 6.8. Niedobor srodkow w mld zt

i potencjalny niedobér bedzie zalezat od tempa roz-
woju rynku kredytéw mieszkaniowych oraz mozliwo-
$ci pozyskiwania dtuznych papieréw wartosciowych.

53 79 101

Niedobor 25,6 25,4

Zrédto: Opracowanie witasne.

Ostatnim elementem byto wyznaczenie niedobo-
ru srodkéw, poniewaz z przedstawionych prognoz
wynika, ze sektor bankowy jako cato$¢ bedzie miat
problemy ze spetnianiem wskaznika WFD, gtéw-
nie z uwagi na ptytkosc krajowego rynku listéw za-
stawnych. Dlatego rekomendujemy pozostawienie
nadwyzki funduszy wtasnych w liczniku WFD i jej

,6

ewentualne stopniowe zmniejszanie po przezwycie-
zeniu barier utrudniajgcych rozwoj rynku listow za-
stawnych. Warto podkresli¢, ze niespetnianie przez
niektére banki tego wskaznika moze mie¢ negatyw-
ny efekt wizerunkowy i by¢ Zle odczytywane przez
inwestoréw zagranicznych.
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Ocena mozliwosci absorpcyjnych nowych emisji przez rynek krajowy i rynki zagraniczne

7.1. Absorpcja nowych emis;ji listow
zastawnych przez rynek krajowy

Celem badania jest ocena mozliwosci absorpcyj-
nych nowych emisji przez rynek krajowy. Realiza-
cja tego celu wymagata przygotowania prognozy
wybranych kategorii aktywéw znajdujgcych sie
w portfelach TFI. Potencjat zakupowy bankowych
instrumentow dtuznych przez TFI okreslony zostat
na chwile biezacg na poziomie 120 mld zt (w tym
35 mld zt obligacje SP), przy tacznej wartosci ak-
tywow w 2024 roku na poziomie 186 mid. Poziom
20% obligacji SP w strukturze aktywow TFl pozwala
przypuszczac, ze 10 % z tej czesci portfela TFI moze
by¢ przekierowany na inne instrumenty. Jednocze-
$nie nalezy pamietaé, ze mozliwosci zwiekszenia
ekspozycji na instrumenty bankowe sg ogranicza-
ne przez czynniki regulacyjne, niskg ptynnos¢ rynku
oraz ograniczong elastycznos$¢ funduszy detalicz-
nych. Natomiast wraz z rozwojem PPK poszerza
sie przestrzen do wzrostu poprzez zmiane strategii
inwestycyjnych oraz dalszy rozwdj funduszy eme-
rytalnych.

Na potrzeby obliczen i symulacji ilosciowych
przyjeto podejscie dynamiczne, analogiczne jak

w poprzednim rozdziale. W pierwszym kroku wyzna-
czono prognozy na lata 2025-2029 za pomocg na-
stepujgcych metod statystycznych: modele trendu,
modele wygtadzania wyktadniczego i modele auto-
regresyjne. W drugim kroku wyznaczono dla kazdej
z metod btedy prognoz. W ostatnim trzecim kroku
wyznaczono zagregowang wartos¢ prognozy, a bte-
dy prognoz otrzymane w drugim kroku wykorzystano
do okreslenia poziomu niepewnosci, ktory zostat zi-
lustrowany wykresami wachlarzowymi.

Zatozenia: wartos¢ NAV ulokowana przez fundu-
sze (TFI) w aktywach krajowych, warto$é¢ NAV ulo-
kowana przez fundusze (TFl) w obligacjach SP',
fundusze niededykowane?®, stan na koniec roku.
Wartos¢ aktywow netto (NAV) TFI w aktywa krajowe
w latach 2005-2024 systematycznie rosta od pozio-
mu 52 mld zt w roku 2005 do 187 mld zt na koniec
2024, ze srednim rocznym tempem wzrostu 6,55%.
Wyrdzniajace sie w badanym okresie istotne spad-
ki wartosci NAV, to trzy zdarzenia takie jak: GFC
w 2008 roku, kryzys instrumentéw dtuznych w Euro-
pie w 2011 roku i w 2022 pocovidowy wzrost inflacji,
wojna na Ukrainie oraz pierwszy rok obowigzywania
nowych zasad pobierania optat za wyniki (Rysu-
nek 7.1.i Tabela 7.1).
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Rysunek 7.1. Wartosci NAV TFI w aktywach krajowych (w mld z}) i ich roczne zmiany (w %) w latach 2005-2024

Zrédto: opracowanie wtasne

199 Nie sg brane pod uwage fundusze mieszane (Mixed).

200 podziat na fundusze dedykowane i niededykowane oraz wska-
zanie na fundusze inwestujgce w instrumenty SP pojawia sie
od 2010.
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Wartos¢ aktywow netto (NAV) TFI w obligacjach SP
w latach 2005-2024 systematycznie rosta od pozio-
mu 11 mld zt w roku 2005 do 35 mld zt na koniec
2024, ze srednim rocznym tempem wzrostu 5,81%.
Wyrdzniajace sie w badanym okresie istotne spad-
ki wartosci NAV, to lata, w ktoérych stopy procentowe
decyzjg RPP ulegaty obnizeniu — 2006, 2007, 2013

i 2015, a nastepnie w latach 2021-2022 okres wojny
na Ukrainie (Rysunek 7.2 i Tabela 7.1). Zwraca uwage
wzrost wartosci NAV w obligacjach SP od 2019 roku,
w ktérym uruchomione zostaty PPK oraz to, ze ob-
serwowano spadki w latach 2021-2022 do poziomu
17 mld zt, ktéry jest zdecydowanie wyzszy niz pozio-
my roczne przed rokiem 2019.

100%

f— 80%

-20%

-40%

40
35
30 /
60%
25
- 0 40%
< 20
S LB 0%
15
AA 0,
0 ‘\\\iiyﬂﬂ‘——---d,, Y .
5
0
n O™~ 0 O O 1 N NN < 1N O N0 OO O N N <
O O O O O ™= ™ ™ ™ ™= ™ ™= = « «—« N O N NN
O O O O O OO OO OO O oo o oo oo o o
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN NN NN N
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== Obligacje skarbowe

Rysunek 7.2. Wartosci NAV TFl w obligacjach SP (w mld z{) i ich roczne zmiany (w %) w latach 2005-2024

Zrédto: opracowanie wtasne

Zakres wahan wskaznika udziatu obligacji SP w port-
felu TFI w stosunku do NAV aktywow krajowych wahat
sieistotnie doroku 2019, przyjmujgc zaréwno wartosci
dodatnie, jak i ujemne. Od roku 2019 warto$¢é wskaz-
nika oscyluje wokét wartosci 18% (Rysunek 7.3 i Ta-
bela 7.1), co zwigzane jest z politykg inwestycyjng re-
alizowang przez PPK. Za obserwowanymi zmianami

20% \

wartosci wskaznika podaza dynamika jego zmian.
Najwyzszy wzrost 127% wystgpit w roku 2008, kiedy
miat miejsce globalny kryzys finansowy, natomiast
najgtebszy spadek -59% w roku 2006. Wyznaczona
warto$¢ sredniego rocznego wzrostu od 2010 roku
to 4,48%, natomiast od roku 2019 wartos$¢ sredniego
rocznego wzrostu wyniosta 0,08%.
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Rysunek 7.3. Udziat wartosci NAV TFl w obligacjach SP w NAV TFI w aktywach krajowych i ich roczne zmiany (w %)

w latach 2005-2024
Zrédto: opracowanie wtasne
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Tabela 7.1. Wartosci wybranych aktywéw netto (NAV) oraz roczne zmiany dla TFl w Polsce w latach 2005-2024.

pov | osiougese | e | T | S| o
(mid z}) (midzh) | rajowe (%) | krajowych (%) (%) Sk/Aktywa
krajowe (%)
2005 52 1 21,66
2006 87 8 892 65,50 ~31,83 58,83
2007 112 6 5,63 28,53 18,92 3692
2008 59 7 12,79 —47,54 19,29 127,39
2009 73 9 1176 24,16 14,15 ~8,07
2010 91 8 881 24,52 675 2511
2011 66 7 11,02 ~26,82 ~848 25,06
2012 76 13 17,63 15,04 84,17 60,09
2013 90 10 11,14 17,69 ~25,69 ~36,86
2014 97 12 12:35 830 20,14 10,93
2015 99 1 11,04 1,88 ~897 10,65
2016 104 1 10,51 5,60 051 482
2017 124 1 889 18,30 013 15,36
2018 125 14 RRE 084 26,02 24,96
2019 129 24 1875 3,63 74,83 68,72
2020 132 26 19,76 183 734 5,41
2021 130 21 16,53 176 17,31 16,33
2022 105 17 16,45 19,48 19,88 ~0,50
2023 147 24 16,52 40,79 M,37 041
2024 187 35 18,84 26,59 44,39 14,06

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych: Izba Zarzadzajgcych Funduszami i Aktywami https://www.izfa.pl/

Prognozy dla wartosci NAV lokowanych przez TFI
zostaty wyznaczone jako $rednie wazone prognoz
otrzymanych na podstawie trzech réznych metod:
nieliniowego modelu trendu deterministycznego,
wygtadzania wyktadniczego modelu Holta oraz au-
toregresyjnego modelu dynamicznego. Dla kazdej
z zastosowanych wyznaczono prognozy punktowe
oraz prognozy przedziatowe kierujgc sie kryterium
minimalizacji $redniokwadratowego btedu prognoz
ex post (RMSE). Prognozy punktowe wykorzysta-
no do obliczenia prognozy bazowej, natomiast pro-
gnozy przedziatowe odpowiednio do wyznaczenia
dwédch kolejnych wariantéw prognoz pesymistycz-
nego i optymistycznego.

Modele tendencji rozwojowej (trendu)

Modele tendencji rozwojowej (trendu) nalezg do kla-
sy modeli deterministycznych ze wzgledu na charak-
ter zmiennej objasniajgcej modelu. W przypadku tego
podejscia, zmiany badanej zmiennej w czasie moze-
my przedstawi¢ jako funkcje objasniajgcej zmiennej
czasowej oraz sktadnika losowego reprezentujgcego
wahania przypadkowe. Konstrukcja formalna mode-
lu tendencji rozwojowej opisujgca przebieg badane-
go zjawiska w czasie ma postac:

ye = f(t) +u;

gdzie f(t) analityczna postac funkgji trendu, u, sktad-
nik losowy o zerowej wartosci oczekiwanej i skon-
czonej wariancji.
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Wsrod wielu kryteriow wyboru postaci funkcyjnej
modelu tendencji rozwojowej wybrane zostaty mi-
nimum sredniego kwadratowego btedu prognoz wy-
gastych (RMSE) oraz spdjnos¢ wynikéw z praktyka
gospodarczg. Oszacowane modele trendu wykorzy-
stano do wyznaczania prognoz punktowych i prze-
dziatowych zgodnie ze wzorami:

Prognozy punktowe dla horyzontu prognozy k:
3’71‘)+k =9(T +k)

Prognozy przedziatowe dla przyjetego poziomu uf-
nosci (1-a), oszacowanego sredniego btedu sktadni-
ka resztowego 03 i wartosci krytycznej rozktadu t
Studenta:

14 T—2~ p 2~ | _
P {yT+k - t% O = Vr+k S Vrar t tg/zzo'é} =1-a

Modele autoregresyjne

Modele autoregresyjne (AR) uwzgledniajg zmiany
zachodzace w czasie w proces generujgcym dane
prognozowanej zmiennej. Modele AR dziatajg w opar-
ciu o zjawisko autoregresji a ich podstawowg cechag
charakterystyczng jest to, ze warto$é prognozowanej
zmiennej jest wyznaczana jako kombinacja liniowa
historycznych wartosci tej zmiennej skorygowana
o wartos¢ sktadnika resztowego dla oszacowanego
modelu. Ogdlng posta¢ model autoregres;ji z op6znie-
niem rzedu p mozna przedstawi¢ nastepujaco:

Ve =00+ 61Ye-1+ 82Yep+  6pYe—p + Ut

gdzie y,, opdznione wartosci zmiennej dla rzedu
opdznienia j=1, 2, ..., p.

Model wygtadzania wyktadniczego Holta

Wygtadzanie i prognozowanie szeregu czasowego za
pomocg modelu Holta stosowane jest w przypadku
szeregu czasowego, w ktorym wystepuje tendencja
rozwojowa oraz wahania przypadkowe. Przyjmujac,
ze wartosci prognozowanego szeregu oznaczymy
symbolami y, dla t=1, 2, .., T, to model zapisujemy
w nastepujacej postaci uwzgledniajacej dwa para-
metry wygtadzania a oraz 3:

Wartos$ci poczatkowe

F,=y,o0razS, =y, —y;

Wygtadzone wartosci szeregu czasowego
Fi=ay;+ (1 —a)(F_q + S¢—1)
Wygtadzone wartosci przyrostéw trendu

Se =B(Fe —Fe_q) + (1= B)Se—4

Na podstawie rekurencyjnie wyliczonych wartosci F,
i S, wyznaczane sg prognozy ex post zgodnie ze wzo-
rem:

Yr+k-1 = Fr + kSt

Parametry wygtadzania a i B wyznaczone zostaly za
pomocg metod numerycznych w procesie optymali-
zacji za pomocg narzedzia Solver dla kryterium mini-
mum wartosci $redniego kwadratowego btedu pro-
gnoz wygastych (RMSE).

Wybrany zbiér metod prognostycznych zostat ogra-
niczony do takich metod, ktére odpowiednie sg do
prognozowania szeregéw, w ktérych w okresach
przesztych wystepowata tendencja rozwojowa oraz
wahania przypadkowe. Modele trendu i wygtadza-
nia wyktadniczego skupiajg sie przede wszystkim na
modelowaniu trendu i ograniczajg skupienie uwagi
na wahaniach przypadkowych. Dodatkowo przyje-
cie liniowej funkcji trendu sugeruje nieograniczony
wzrost, co w rzeczywistos$ci nie jest mozliwe. Kory-
guje to nieco podejscie z wykorzystaniem modelu
Holta nalezgcego do klasy metod adaptacyjnych.
Aby uzupetni¢ brakujgcy element w postaci préby
modelowania niepewnosci zastosowano modele au-
toregresyjne, ktére pozwalajg oceni¢ zakres wahan
przypadkowych.

Prognoza wartosci aktywow netto TFI ulokowanych
w aktywach krajowych w wariancie bazowym wy-
znaczona zostata na poziomie od 191 mld zt w roku
2025 do 214 mid zt w roku 2029 (Tabela 7.2. i Ry-
sunek 7.4.). W wariancie bazowym oczekuje sie, ze
zmiany wartosci aktywow najwyzsze bedg w roku
2026 (wzrost 0 5,6%) i kolejno w roku 2027 (wzrost
0 3,2%). W wariancie pesymistycznym zmiany sg
nieznaczne i na koncu prognozowanego okresu to
warto$¢ 191 mld zt w roku 2029. Najwyzszy wzrost
wartosci NAV w aktywach krajowych TFI wystepuje
w wariancie optymistycznym, w ktérym w roku 2026
przekraczana jest warto$¢ 210 mld zt i dalej dyna-
micznie rosnie do roku 2029, kiedy nieco spada tem-
po wzrostu tej kategorii.
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Tabela 7.2. Prognoza wartosci NAV TFI w aktywach krajowych (w mld zt) i ich rocznych zmian (w %) na lata 2025-2029

Wartosci NAV TFI w aktywach krajowych

| e [ 20s 205 ome oo e | ame

Pesymistyczny 186
Podstawowy 187 191
Optymistyczny 195

192 194 194 191
202 208 212 214
210 220 228 234

Zmiany roczne NAV TFI w aktywach krajowych

Pesymistyczny 0,999 1,032 1,009 0,996 0,988
Podstawowy 1,000 1,024 1,056 1,032 1,018 1,011
Optymistyczny 1,046 1,075 1,050 1,036 1,028
Zrédto: opracowanie wtasne
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Rysunek 7.4. Wartosci NAV TFI w aktywach krajowych (w mld z) w latach 2005-2024 i ich prognoza na lata 2025-2029

Zrédto: opracowanie wtasne

Prognoza wartosci aktywow netto TFI ulokowa-
nych w obligacjach SP w wariancie bazowym, na
poczatku prognozowanego okresu, wyznaczona
zostata na poziomie zblizonym do roku 2024 czyli
35 mid zt (Tabela 7.3. i Rysunek 7.5.). W kolejnych
latach do$¢ dynamicznie rosnie i w roku 2029 osig-
ga poziom 54 mld zt. W wariancie bazowym ocze-
kuje sie, ze zmiany wartosci aktywow ulokowanych

w obligacjach SP najwyzsze bedg w latach 2027-
2029. W wariancie pesymistycznym wzrosty sg
nieco nizsze i na koncu prognozowanego okresu to
wartos¢ 48 mild zt w roku 2029. Najwyzszy wzrost
warto$ci NAV TFI w obligacjach SP wystepuje w wa-
riancie optymistycznym, w ktérym juz w roku 2026
jest wartos¢ 40 mld zt i dalej dynamicznie rosnie do
roku 2029 do poziomu 61 mid zt.
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Tabela 7.3. Prognoza wartosci NAV TFI w obligacjach SP (w mld z}) i ich rocznych zmian (w %) na lata 2025-2029
Wartosci NAV TFI w obligacjach SP

| ware oo Joes s Jaoer o ]2 ]
35 38 43 48

Pesymistyczny 34
Podstawowy 35 35 37 42 48 54
Optymistyczny 37 40 46 54 61

Zmiany NAV TFI w obligacjach SP

Pesymistyczny 0,970 1,029 1,035 1,128 1,009
Podstawowy 1,00 1,000 1,058 1,121 1,144 1,121
Optymistyczny 1,045 1,098 1,151 1,163 1,136

Zrodto: opracowanie wlasne

mid zt

0

N W N~ 0 0O O m— N MO < I O 00O O N O & I W N~ 0 O
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Zrédto: opracowanie wtasne

Prognoza udziatu aktywow w obligacjach SP w sto- 2028 i 2029 prognoza udziatu to wartosci z prze-
sunku do NAV TFIl w aktywach krajowych we wszyst-  dziatu 22% dla wariantu pesymistycznego do 26%
kich wariantach oscyluje wokot wartosci 18-19%. dla wariantu optymistycznego (Tabela 7.4. i Rysu-
Prog 20% osiggany jest w roku 2027, a w latach nek 7.6.).
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Tabela 7.4. Prognoza udziatu obligacji SP (w mld zt) w aktywach krajowych TFI i ich rocznych zmian (w %) na lata 2025-2029
I R
Pesymistyczny
Podstawowy 19 18 18 20 23 25
Optymistyczny 19 19 21 24 26

Zmiana udziatu NAV TFI w obligacjach SP w NAV TFI w aktywach krajowych

Wariant 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Pesymistyczny 0,970 0,996 1,088 1,133 1,122
Podstawowy 1,000 0,977 1,002 1,087 1,123 1,109
Optymistyczny 1,000 1,022 1,096 1,123 1,106

Zrédto: opracowanie wtasne

Tl

Pesymistyczny  [JJj Bazowy ] Optymistyczny

o

wv

Rysunek 7.6. Prognoza udziatu NAV TFI w obligacjach SP w aktywach krajowych w latach 2025-2029 w poréwnaniu do
roku 2024
Zrédto: opracowanie wlasne

W roku 2024 aktywa krajowe TFI osiggnety wartosc
187 mld zt, natomiast aktywa w obligacjach SP od-
powiednio 35 mld zt. Przyjmujac zatozenie, ze po-
tencjat CB to ok. 10% portfela, czyli 3,5 mld zt z NAV

Tabela 7.5. Szacunek potencjatu zakupowego

w obligacjach SP w latach 2024-2025. Potencjat
zwieksza sie wraz z prognozowanym wzrostem war-
tosci NAV do poziomu 5,4 mld zt w roku 2029 (Tabe-
la7.5).

Wartosci NAV TFI w obligacjach SP * 10%

Pesymistyczny

Podstawowy 3,5 35
Optymistyczny 37

Zrédto: opracowanie wtasne

3,7 4,2 4.8 54
4,0 4,6 54 6,1
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7.2. Emitowanie listow zastawnych
przez polskie banki hipoteczne
na rynkach zagranicznych — mozliwosci
absorpcyjne i zagrozenia wynikajace
z emisji zagranicznych

Podaz listow zastawnych bedzie wymuszona regu-
lacjg, a nie kryteriami ekonomicznymi. W sytuacji
bardzo niskiej relacji kredytéw do depozytéw nie ma
bowiem motywacji ekonomicznej na pozyskiwanie
hurtowego finansowania.

Tymczasem w Polsce popyt na listy zastawne po-
zostaje ograniczony. Inwestorzy instytucjonalni
preferujg bardziej ptynne aktywa, takie jak obliga-
cje skarbowe. Nawet jesli zostang podjete dziatania
usuwajgce przynajmniej czes¢ barier rozwoju rynku
listow zastawnych, to nadal mozliwosci popytowe
bedg w Polsce mocno ograniczone. Budowa rynku
listow zastawnych to projekt co najmniej na dekade,

Tablica 7.6. Modele emis;ji listéw zastawnych w UE

ktory, co wiecej, bedzie obarczony duzym poziomem
niepewnosci co do jego powodzenia.

W tych realiach polskie banki hipoteczne, chcac
sprostac¢ rosngcym potrzebom emisyjnym oraz wy-
mogom wskaznika WFD, bedg zmuszone emitowa¢
listy zastawne nie tylko na rynku krajowym, lecz réw-
niez na rynkach zagranicznych. Polski rynek kapita-
towy nie dysponuje bowiem wystarczajacg chtonno-
$cig, by w petni pokry¢ zapotrzebowanie na tego typu
instrumenty.

Dodatkowo warto podkresli¢, ze wspotczesnie
w wiekszosci jurysdykcji emitowanie listow zastaw-
nych odbywa sie w modelu uniwersalnym pasujg-
cym do struktury europejskiego sektora bankowego
z dominujgcg rolg duzych bankéw uniwersalnych.
Model banku specjalistycznego, cho¢ bezpieczny
i transparentny, moze utrudniaé rozwoj rynku listow
zastawnych.

™ R R S T

Specjalistyczny

Uniwersalny

Uniwersalny z koniecznoscig uzyskania specjalnej licencji

Mieszany

tacznie

Irlandia, Dania, Wegry, Polska, 4

Hiszpania, Butgaria, Czechy, 9
Holandia, Finlandia, Grecja,
totwa, Portugalia, Rumunia

Austria, Belgia, Estonia, Litwa, 8
Szwecja, Stowacja, Niemcy,

Wiochy

Francja 1
X 22

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie https.//compare.coveredbondlabel.com/compare/table [dostep: 10.05.2025].

W kontekscie prognoz mozliwosci absorpcji polskich
listow zastawnych w euro i kosztu finansowania
warto zauwazy¢, ze przewaga kosztowa listow za-
stawnych w ostatnim czasie sie zmniejszata. Wzro-
sta rowniez rentownos$¢ obligacji skarbowych, wiec
inwestorzy mogag preferowaé bezpieczne papiery
rzgdowe, ktore oferujg poréwnywalny zysk przy niz-
szym ryzyku.

Rok 2024 byt rozczarowujacy dla europejskiego ryn-
ku listow zastawnych. Prognozy na 2025r. sg ostroz-
ne, a kluczowym wyzwaniem dla europejskiego rynku
listow zastawnych bedzie odzyskanie atrakcyjnosci
w stosunku do obligacji rzadowych. Emitenci bedg
musieli oferowac wieksze premie (spread premium),

szczegolnie ci spoza rdzenia strefy euro, aby przy-
ciggnac inwestorow.

Listy zastawne uchodzg za jedne z najbezpieczniej-
szych instrumentéw finansowych, co zawdzieczajg
tzw. podwodjnemu zabezpieczeniu. Inwestorzy sg
chronieni zaréwno przez wyodrebniong pule akty-
wow zabezpieczajacych (ang. cover pool), obejmu-
jaca gtownie wierzytelnosci hipoteczne, jak i przez
petng odpowiedzialno$é¢ emitujgcego banku hipo-
tecznego za terminowg obstuge zobowigzan. Co
istotne, w przypadku upadtosci banku, srodki z puli
zabezpieczajgcej nie wchodza do masy upadto-
Sciowej i stuzg w pierwszej kolejnosci zaspokojeniu
roszczen posiadaczy listow zastawnych. Dopiero
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jesli aktywa z tej puli okazg sie niewystarczajace, in-
westorzy mogg dochodzié¢ pozostatych roszczen na
zasadach ogélnych jako wierzyciele banku.

Zasadniczo jedynym rozwigzaniem, jesli chodzi
o emisje zagraniczne polskich bankéw hipotecznych,

bedg emisje listéw zastawnych denominowanych
w euro. Tylko w ten sposéb bedzie mozna osigg-
ng¢ docelowy poziom wskaznika WFD w polskim
sektorze bankowym. Nasza ocena jest wiec zbiez-
na z analizami i wnioskami NBP. W raporcie o sta-
bilnosci finansowej (grudzien 2024 r.) wskazano,
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Tablica 7.7. Nowe emisje hipotecznych listéw zastawnych denominowane w Polsce w latach 2014-2023 w mlIn euro

- - 500 -

018
135 127 668 1.204 800 1.050
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Zrédto: ECBC: European Covered Bond Fact Book 2024, EMF/ECBC, ECBC Publication, September 2024, s. 581.

ze ,ze wzgledu na ptytki rynek krajowy, dodatkowe
emisje w znacznym stopniu bedg raczej kierowane
za rynek zagraniczny i nominowane w walutach ob-
cych, co bedzie generowato ryzyko walutowe i stopy
procentowe;j (...)"%.

Jednak w tym konteks$cie pojawia sie pytanie, jaka
moze by¢ mozliwa skala emisji zagranicznych. Pol-
skie banki majg juz doswiadczenie w emitowaniu li-
stéw zastawnych za granicg, poniewaz emisje w euro
miaty miejsce w przesztosci. Jednak ich skala byta
dotad niewielka. Wg danych ECBC (Europejskiej Rady
Listow Zastawnych) na koniec 2023 r. tgczna war-
tos¢ listow zastawnych w obiegu wyemitowanych
przez polskie banki hipoteczne wynosita 4,28 mld
euro, z czego 2,3 mld to byty emisje w euro (54% war-
tosci polskich listéw zastawnych znajdujacych sie
w obiegu).

Jesli chodzi o wielko$¢ nowych emisji w euro to
w 2023 r. wyniosta ona 0, a w 2022 r. 500 mln euro.
Najwiekszg wartos¢ nowych emisji w euro odno-
towano w Polsce w 2017 r. Nowe emisje w latach
2014-2023 przedstawiono w tablicy 7.7.

Europejski rynek listéw zastawnych pod wzgledem
struktury walutowej w naturalny sposéb jest zdo-
minowany przez emisje w euro. Wiekszo$¢ bowiem
krajow emitujacych listy zastawne w Europie nalezy
do strefy euro. EBC czesto nabywat listy zastawne
w ramach programoéw luzowania ilosciowego. Ta-
kie wsparcie dotyczyto papieréw denominowanych
W euro.

Na koniec 2023 r. w obiegu znajdowato sie 3,26 bin
euro listow zastawnych, z czego 63% (2,05 bln) sta-
nowity listy zastawne w euro. Gtéwna role w tym wo-
lumenie odgrywaty hipoteczne listy zastawne. Jesli
skupimy sie na nowych emisjach, to emisje w euro
w 2023 r. stanowity 56% ogétu emisji. Silng pozy-
cje na rynku listow zastawnych majg takze waluty
krajow skandynawskich i frank szwajcarski. Dolar
amerykanski na tym rynku sie nie liczy. Euro wyréz-
nia sie tym, ze jest atrakcyjng walutg emisji takze
dla emitentow spoza strefy euro, dzieki m.in. duzej

201 Raport o stabilnos$ci systemu finansowego, Departament Sta-
bilnosci Finansowej, NBP, Warszawa, grudzien 2024, s. 53.

i aktywnej bazie inwestoréw w strefie euro oraz sta-
bilnosci rynku, zwtaszcza w Niemczech?®2,

Z uwagi na ograniczone mozliwosci absorpcyjne
polskiego rynku kapitatowego pozyskiwanie kapita-
tu potrzebnego do WFD poprzez emitowanie w euro
stanie sie konieczne. Czynnikiem utatwiajgcym wej-
$cie na szerszg skalg polskich listéw zastawnych
w euro jest z pewnoscig ujednolicenie w Europie
rozwigzan prawnych zabezpieczajgcych interesy in-
westoréw, do czego przyczynita sie dyrektywa Parla-
mentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2162 z dnia
27 listopada 2019 r. w sprawie emisji obligacji za-
bezpieczonych i nadzoru publicznego nad obliga-
cjami zabezpieczonymi oraz zmieniajgca dyrektywy
2009/65/WE i 2014/59/UE.

Jednak dla czesci inwestorow zagranicznych polski
list zastawny bedzie produktem nowym, mniej zna-
nym, co moze ograniczac¢ popyt, cho¢ trzeba zauwa-
zy¢, ze emisje w euro PKO BP (750 min euro), Pekao,
mBanku i Millennium (kazda po 500 min) cieszyly sie
znaczng nadsubskrypcjg. Jednak skala tych emisji
byta nieznaczna. Przyktadowo w Hiszpanii w 2023 r.
wyemitowano 25,3 mld euro listéw zastawnych
W euro.

O atrakcyjnosci listéw zastawnych jako klasy akty-
wow decyduje ich wysokie bezpieczenstwo, wynika-
jace m.in. z podwojnego zabezpieczenia. Powszech-
nie stosowanym i akceptowanym przez inwestorow
narzedziem oceny jakosci kredytowej emisji listow
zastawnych jest rating. Rating ma kluczowe zna-
czenie w pozyskiwaniu inwestoréw instytucjonal-
nych. Rating ma duze znaczenie dla emitenta, po-
niewaz od jego poziomu zalezy koszt pozyskania
kapitatu. W przypadku listéw zastawnych wazna jest
réwniez funkcja certyfikacyjna ratingu.

Zasadniczo list zastawny jest papierem wartoscio-
wym z bardzo wysokim ratingiem, przy czym znacz-
ny wptyw na to ma tzw. uplift, czyli podwyzszanie
ratingu ponad rating emitenta. Uplift w kontekscie
ratingu listéow zastawnych odnosi sie bowiem do
mechanizmu, w ramach ktérego ocena kredytowa

202 The German Pfandbrief Market 2024/2025. Current develop-
ments in the context of falling interest rate, A research publication
by DZ HYP, November 2024, s. 14.
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(rating) tych instrumentéw dtuznych moze prze-
wyzszaé rating emitenta, zazwyczaj banku hipo-
tecznego lub innej instytucji emitujgcej listy za-
stawne. Mechanizm ten wynika z zabezpieczenia
listéow zastawnych portfelem aktywéw o wysokiej
jakosci oraz z dodatkowych struktur ochronnych,
ktore zwiekszajg prawdopodobieristwo terminowe;j
sptaty zobowigzan niezaleznie od sytuac;ji finanso-
wej emitenta.

Ratingi polskich listow zastawnych moga by¢ poten-
cjalnie bardziej zmienne niz np. ich francuskie czy
niemieckie odpowiedniki. Wynika to cho¢by z tego,
ze polski rynek listow zastawnych nie ma tak dtugiej
historii i jest przez inwestoréw z definicji postrzega-
ny jako bardziej ryzykowny.

W krajach o dtugiej tradycji listéw zastawnych ratin-
gi sg bardziej stabilne, poniewaz agencje ratingowe
lepiej znajg ryzyko zwigzane z tymi instrumentami
i traktujg je za bardziej przewidywalne. W przy-
padku Polski miedzynarodowe agencje ratingowe
podchodzg konserwatywnie do oceniania listow za-
stawnych (w tym do upliftu). Rating polskich listow
zastawnych bedzie charakteryzowat sie wiec mniej-
szg odpornoscig na potencjalne szoki zewnetrzne,
ktore mogg prowadzi¢ do spadku ocen nadanych
polskim listom zastawnym. Wynika to z tego, ze
réznica w stopniach ratingowych miedzy ratingiem
emitenta a ratingiem emis;ji jest niewielka. To z jed-
nej strony dobrze, bo rating opiera sie gtéwnie na
fundamentach ekonomicznych banku emitujgcego
listy zastawne, z drugiej jednak oznacza wiekszg
wrazliwosé ratingu listu zastawnego na zmiane ra-
tingu emitenta.

Z powodu stabszych ratingdw pozyskiwanie srodkéw
na rynkach zagranicznych przez polskich emitentow
bedzie wigzato sie z premig za ryzyko, co przetozy
sie na wzrost kosztu finansowania krajowych ban-
kow. Bedzie to tez czynnik utrudniajgcy plasowanie
polskich listow zastawnych.

Dotychczasowe emisje polskich bankéw hipotecz-
nych za granicg wskazujg, ze polskie listy zastawne
moga spotkaé sie z zainteresowaniem inwestorow
zagranicznych. Jednak popyt na polskie listy za-
stawne w euro nie bedzie zbyt duzy w perspektywie
kilkuletniej.

Wazng grupg inwestoréw na rynku listéow zastaw-
nych w Europie sg banki komercyjne. Podstawowym
motywem nabywania listow zastawnych przez banki
jestich wykorzystanie jako wysokiej jakosci aktywow
zabezpieczajgcych. Listy zastawne stanowig zatem
istotne narzedzie w zakresie zarzadzania ptynnoscia
oraz sg szeroko akceptowane przez banki centralne

jako zabezpieczenie w operacjach refinansujacych,
zwtaszcza w ramach Eurosystemu. W tym kontek-
Scie listy zastawne sg postrzegane jako instrumenty
o wysokiej stabilnosci i niskim ryzyku kredytowym.
Oznacza to, ze czynniki takie jak rating, struktura
zabezpieczen i ptynnos¢ rynkowa mogg miec¢ dla in-
westoréw wieksze znaczenie niz wysokosé kuponu
odsetkowego.

Z doswiadczen niemieckich ewidentnie wynika,
ze inwestorzy z regionu DACH (Niemcy, Austria,
Szwajcaria) majg dominujgcy udziat w zakupach
niemieckich pfandbriefow — od 67% do 81% rocznie
w latach 2015-20242%, Inwestorzy krajowi (szcze-
golnie z regionu DACH) sg kluczowi dla sukcesu
emisji listow zastawnych w Europie?®. Silniejsze
wejs$cie na europejski rynek listow zastawnych
przez polskich emitentéw bedzie uwarunkowane
przekonaniem inwestoréw DACH do polskich walo-
réw. Cenig oni konserwatywny profil ryzyka, przej-
rzystosc, wysoka jakosc zabezpieczen i zgodnosé
z regulacjami.

Na podstawie doswiadczen niemieckich mozna row-
niez sformutowac konkluzje, ze budowa silnego kra-
jowego rynku listow zastawnych jest fundamentem
dtugofalowego sukcesu tego instrumentu finanso-
wania. Nie ma drogi na skréty. Bez zbudowania za-
ufania krajowych inwestoréw, trudno bedzie przeko-
nac inwestoréow zagranicznych (zwtaszcza z DACH)
do polskich emis;ji.

W przypadku Polski, gdzie rynek listéw zastaw-
nych jest relatywnie maty i staby, brak silnej i ak-
tywnej krajowej bazy inwestorow bedzie stanowit
istotng bariere dla rozwoju tego segmentu. Cho¢
formalnie polskie listy zastawne denominowane
w euro mogg by¢ honorowane przez EBC jako ak-
tywa zabezpieczajgce, nie przetozy sie to automa-
tycznie na wysoki popyt ze strony zagranicznych
inwestorow.

Do oszacowania mozliwosci absorpcyjnych listéw
zastawnych wyemitowanych w euro przez pol-
skie banki hipoteczne przyjeto rynek odniesienia.
Za taki rynek na potrzeby szacunku uznano rynek
czeski. Czechy i Polska to najsilniejsze gospodar-
ki regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, nalezgce
do UE, ale pozostajace poza strefg euro. W akty-
wach bankoéw polskich i czeskich gtéwng role od-
grywajg kredyty hipoteczne w walucie krajowej,
cho¢ czeski sektor bankowy w przeciwienstwie
do polskiego nie ma probleméw z kredytami wa-
lutowymi. Oba rynki dziatajg w ramach wspdlnych

203 The German..., op. cit., s. 14-16.
204 Tamze.
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Tablica 7.8. Udziat nowych emisji hipotecznych listéw zastawnych w euro w stosunku do nowych emisji ogétem w latach

88

2014-2023 w Czechach

Poziom nowych emisji

Lata listow zastawnych
(mIn euro)
2014 2.188,1
2015 2.729
2016 1.693
2017 4.074
2018 2.573
2019 1.516
2020 6.412
2021 10.415
2022 4.435
2023 1.000
SREDNIA 37035,

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych HYPOSTAT.

regulacji UE, co czyni polskie i czeskie listy za-
stawne poréwnywalnymi. Inny jest jednak model
emisyjny, poniewaz w Czechach listy zastawne
mogg emitowac uniwersalne instytucje kredytowe.
Atutem Czech jest dojrzalszy od polskiego rynek
listow zastawnych (4,3% PKB na koniec 2023 r.
wobec 0,6% w Polsce?).

Na potrzeby szacunku obliczono udziat nowych,
czeskich emis;ji listow zastawnych w euro w nowych
emisjach ogétem w latach 2014-2023. Wyniki obli-
czen przedstawiono w tablicy 7.8.

Nowe emisje w euro Udziat nowych emisji

(Czechy) (Czechy) w euro w nowych
(mIn euro) emisjach ogétem w proc.

286 131
623 22,8
200 11,8
2.318 56,9
500 19,4
7 0,46
4.501 70,2
500 48
500 11,3
1.000 100
10.435 28,17

Przyjmujgc sredni udziat w latach 2014-2023 no-
wych emisji w euro w Czechach na poziomie 28,17%,
otrzymalismy roczny $redni wolumen na poziomie
1 mld euro. Polski sektor bankowy jest w poréwnaniu
z czeskim sektorem bankowym 1,9 razy wiekszy po
wzgledem aktywow?%. Szacujemy, ze nowe emisje
w euro rocznie mogtyby wynosi¢ w przypadku Polski
1,95 mld euro rocznie.

Dla poréwnania prognozy nowych emisji w euro (eur
benchmark) przygotowane przez NORD/LB na rok
2025 przedstawiono w tablicy 7.9.

Tablica 7.9. Powinno by¢: Prognoza NORD/LB na 2025 r.: emisje i terminy zapadalnosci wedtug jurysdykcji

Listy zastawne

Zapadalnos¢ Podaz netto

Emisje 2024 w obiegu w mid euro Emisje 2025 w 2025

w mld euro w mld euro
w mid euro w 2025 W euro
Polska 0 0,5 0,5 0,5 0
Czechy 0,5 2,5 0 1 1
Ogotem 148,5 1084,06 126,9 170 43,1

Zrédto: Covered Bond & SSA View, NORD/ LB Floor Research, NORD/LB, 4 December 2024, s. 11.

205 HYPOSTAT 2024, A Review..,, op. cit., s. 158.

26 https://www.spglobal.com/_assets/documents/ratings/rese-
arch/101589705.pdf [dostep: 5.04.2025].
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Jesli przyjmiemy, ze polskie emisje w euro mogty-
by wynosi¢ 1,95 mld euro rocznie, to oznaczatoby,
ze ich udziat w ogdlnej wartosci prognozowanych
na 2025 r. przez NORD/LB emisji wynositby po-
nad 1%. NORD/LB prognozuje, ze ten udziat wyniesie
w 2025 . 0,3%. Takie sg obecnie realia polskiego ryn-
ku listow zastawnych. Jest on nieadekwatny do po-
tencjatu polskiej gospodarki i liczby ludnosci, cho¢
z czasem moze stac sie atrakcyjny dla inwestoréw.

Ponizej (tablica 7.10.) przedstawiamy naszg ocene
czynnikow ograniczajgcych popoyt na polskie listy
zastawne w euro w skali od 1 do 5 (hajwyzsze ry-
zyko).

Czynniki ograniczajgce popyt na polskie listy za-
stawne w euro przedstawiono w ponizszej tablicy.

Tablica 7.10. Czynniki ograniczajgce popyt na polskie listy zastawne w euro

Czynnik

Sita
oddziatywania
od1do5

Wplyw

Im wyzszy rating, tym wiekszy potencjalny popyt

Rating kredytowy

ze strony inwestordw instytucjonalnych, ktérzy cenig 4

bezpieczenstwo listéw zastawnych

Zbyt wysoki spread moze odstraszyc

Spread wzgledem listéw z krajow DACH

konserwatywnych inwestoréw, zbyt niski nie 3

zrekompensuje natomiast ryzyka

Niska ptynnos¢ moze zniechecac inwestorow

Plynnos¢ emisji . X 3
y ) instytucjonalnych
Regulacje prawne w zakresie list6 . .
gulacje prawne w z e fistow Ujednolicone w UE 1
zastawnych
Nizsza inflacja i stabilna polityka zwiekszaja
Warunki makroekonomiczne w Polsce wiarygodnos¢ .kraju instrumentu. Warynkl i 4
makroekonomiczne w Polsce moga zniechecac
inwestoréw konserwatywnych
Konkurencja Inwestorzy z krajow DACH moga inwestowacé 4

w bardziej atrakcyjne walory (np. francuskie)

* Legenda: DACH - okreslenie miedzynarodowe, obejmujgce Niemcy, Austrie i Szwajcarie. Z raportdw na temat rynkéw listow zastaw-
nych DZ Bank wynika, Zze inwestorzy z tych krajéw odgrywaja bardzo wazna role na rynku listéw zastawnych w euro.

Zrédto: Opracowanie witasne.

Jednym z kluczowych argumentéw przemawia-
jacych za ekspansjg polskich emitentéw na rynki
zagraniczne jest potrzeba dywersyfikacji bazy in-
westorow oraz budowa reputacji polskich listéw na
europejskim rynku kapitatowym. Pozyskanie inwe-
storéw instytucjonalnych spoza Polski, sktonnych
do zaangazowania sie w polskie listy zastawne,
moze petni¢ funkcje nie tylko finansowania, lecz
takze strategicznego wzmocnienia wiarygodnosci
polskich emitentéw w oczach uczestnikow europej-
skiego rynku listow zastawnych. Jednak sekwencja
rozwoju polskiego rynku listéw zastawnych powin-
na by¢ nastepujgca:

e Pierwszy etap — rozwdj rynku listow zastawnych
w ztotych opartego na krajowej bazie inwestorow,

e Drugi etap — stopniowa dywersyfikacja i szersze
wyjscie w listami zastawnymi w euro.

Jak majg uwierzy¢ inwestorzy zagraniczni w pol-
skie listy zastawne, jesli nie stworzyliSmy przez 28
lat funkcjonowania ustawy o listach zastawnych i
bankach hipotecznych silnego rynku krajowego?
Warunkiem koniecznym wiekszej absorpcji na rynku
europejskim polskich listow zastawnych jest zbudo-
wanie bazy inwestorow wewnetrznych (krajowych).
Trzeba réwniez pamietaé, ze polskie emisje bedg
miaty nizszy status kredytowy, wiec ich emiten-
ci bedg musieli konkurowa¢ wyzszym spreadem.
Punktem odniesienia sg spready dla listéw czeskich
i stowackich. Warunkiem poprawy spreadow i wiek-
szej atrakcyjnosci emisji bedzie budowanie historii
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emisji, przewidywalnosé, ptynnosé i aktywnosé na
rynku wtérnym. Na dzis, inwestorzy oczekujg od pol-
skich listéw zastawnych podobnych spreadéw co
od czeskich i stowackich. To dobra baza do dalszej
ekspansji (szerzej: raport NORD/LB)?"

Dane dotyczace nowych emisji listéw zastawnych na
Wegrzech?®® wskazujg na duzg zmiennos$c i wrazliwosc
na czynniki zewnetrzne. W latach 2004-2013 Wegry
utrzymywaty stosunkowo duzg aktywnos$¢ na rynku
listow zastawnych denominowanych w euro, ze szcze-
golnym nasileniem emisji w okresie 2008—2011, kiedy
roczny wolumen przekraczat 1 mld EUR. Po tym okresie
nastgpit jednak prawie dziesiecioletni przestoj w emi-
sjach denominowanych w euro (2014-2022), przerwa-
ny dopiero w 2023 r. jednorazowg emisjg o wartosci
500 min euro. Ten nieregularny profil emisji w euro wy-
raznie kontrastuje z relatywnie stabilnym — cho¢ ogra-
niczonym wolumenowo — rynkiem emisji w walucie
krajowej. Segment ten, po 2016 r., odnotowat zauwa-
zalny wzrost aktywnosci, co byto w duzej mierze efek-
tem ukierunkowanego wsparcia ze strony Narodowego
Banku Wegier, w tym programoéw skupu i wskaznika
MFAR.

Konieczno$¢ szerszego wyjscia z emisjami listow
zastawnych za granice oznacza, ze rynek listow za-
stawnych w Polsce bedzie pod wzgledem struktury
walutowej odbiegat od dobrych wzorcéw zapewnia-
jacych dtugoterminowe bezpieczenstwo. W krajach
spoza strefy euro mozemy tutaj wyréznic trzy zasad-
nicze rodzaje rynkéw listow zastawnych pod wzgle-
dem struktury walutowej: 1) rynki oparte na lokalnej
walucie; 2) rynki zdywersyfikowane oraz 3) rynki
oparte na emisjach w euro. Przyjrzyjmy sie sytuacji
rynkow listow zastawnych w krajach z walutg lokal-
ng. Do analizy wybrano Danie, Szwecje, Norwegie,
Wegry i Czechy. W Danii (to najwiekszy rynek hipo-
tecznych listow zastawnych na $wiecie) ponad 91%
znajdujacych sie na koniec 2023 r. w obiegu hipo-
tecznych listéow zastawnych byto denominowanych
w koronach dunskich?®, Dunski rynek listow zastaw-
nych opiera sie na bardzo ciekawej koncepcji zapew-
niajgcej dtugookresowg stabilno$é finansowania
hipotecznego, ktérej fundamentem jest tzw. ,balan-
ce principle"?'°. Zgodnie z tg zasada, kazda emisja
listow zastawnych musi by¢ $cisle dopasowana do
parametrow udzielanego kredytu hipotecznego (pod
wzgledem waluty, kwoty, terminu zapadalnosci).

207 Covered Bond & SSA View, NORD/ LB Floor Research, NORD/LB,
4 December 2024

208 https://storieddata.com/wp-content/uploads/2023/12/Fact-
-Book-Enhanced.html [dostep: 5.04.2025].

209 Obliczenia na podstawie danych ECBC (https://storieddata.
com/wp-content/uploads/2023/12/Fact-Book-Enhanced.html).
210 Szerzej: Danish Covered Bond Handbook. The handbook of the
Danish covered bond market and issuers, Danske Bank, 27 Sep-
tember 2016.

Kredyty udzielane w koronach dunskich sg wiec fi-
nansowane poprzez emisje listow zastawnych w tej
samej walucie, co skutecznie eliminuje ryzyko wa-
lutowe zaréwno po stronie kredytobiorcow, jak i in-
westoréw. To rozwigzanie przektada sie na wysoki
poziom stabilnosci rynku, zwiekszajac jego odpor-
nos$¢ na wahania kurséw walutowych i zawirowania
makroekonomiczne. Dzieki temu system finansowa-
nia hipotecznego w Danii cieszy sie zaufaniem inwe-
storéw, takze zagranicznych, ktérzy aktywnie lokujg
kapitat w denominowanych w koronach dunskich
listach zastawnych. Emitowanie papierow dtuz-
nych w walucie krajowej jest zatem nie tylko zgodne
z konstrukcjg systemu, ale takze naturalnym wybo-
rem, zwazywszy na fakt, ze zdecydowana wiekszos¢
kredytéw hipotecznych w Danii udzielana jest wia-
$nie w koronach. Na szczegdlne podkreslenie zastu-
guja dwa aspekty wzmacniajgce pozycje dunskiego
rynku listow zastawnych: 1) stabilno$¢ waluty (koro-
na dunska jest uznawana za stabilng walute); silna
tradycja i reputacja (Dania posiada jedna z najdtuz-
szych i najbardziej ugruntowang od 200 lat tradycje
emisji hipotecznych listéw zastawnych). Warto do-
daé rowniez, ze instytucjonalna ciggtosé, rygor regu-
lacyjny oraz historyczna niezawodnos$¢ tego rynku
przyczynity sie do zbudowania trwatego zaufania do
tego waloru finansowego.

Kolejnym przyktadem dobrze funkcjonujgcego rynku
listow zastawnych opartego na walucie lokalnej jest
Szwecja. Listy zastawne sg emitowane gtéwnie w ko-
ronach szwedzkich?''. Przyktad szwedzki wskazuje
réwniez, ze niedobor depozytow jest silnym czynni-
kiem stymulujgcym rozwdj rynku listéw zastawnych,
ktory nalezy do najwiekszych w Europie. Wskaznik
kredytéw do depozytéw w najwiekszych szwedzkich
bankach przekracza bowiem znacznie 100%. Ostat-
ni odczyt dla szwedzkiego sektora bankowego, jesli
chodzi o wskaznik kredytéw do depozytéw wyniost
155,8% (dane na koniec 1l kw. 2024)2'2.

W przypadku rynku norweskiego na koniec 2023 r.
struktura rynku (listy zastawne w obiegu) przedsta-
wiata sie nastepujgco: 1) 40,2% stanowity obligacje
w euro, natomiast 59,8% stanowity obligacje w lo-
kalnej walucie (koronach norweskich)?'s. Emitowa-
nie listow zastawnych w euro pozwala norweskim
bankom dotrze¢ do szerszego grona miedzynarodo-
wych inwestorow, ktérzy preferujg inwestycje w tej
walucie. Dzieki temu banki mogg pozyskaé¢ kapitat
od inwestoréw spoza Norwegii, zwiekszajgc swoja

21 The Swedish Financial Marlet 2024, Sveriges Riksbank, Sep-
tember 2024, s. 47.

212 hitps://data.ech.europa.eu/data/datasets/CBD2/CBD2.Q.SE.W0
.67._Z._Z.A.A.13006._Z._Z._Z._Z._Z._Z.PC (dostep: 5.04.2025].

213 ECBC: European Covered Bond Fact Book 2024, EMF/ECBC,
ECBC Publication, September 2024, s. 579.
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baze kapitatowg i zmniejszajgc zaleznos$¢ od krajo-
wego rynku finansowego.

Wysoki udziat listow zastawnych w lokalnej walucie
wystepuje na Wegrzech 91%. Inna sytuacja ma miej-
sce natomiast w Czechach, gdzie wiekszo$¢ (63%)
znajdujacych sie w obiegu hipotecznych listow za-
stawnych na koniec 2023 r. byta denominowana
W euro.

Praktyka krajow rozwinietych, takich jak Szwecja
i Dania pokazuje wiec, ze emisja listow zastawnych
w lokalnej walucie jest skutecznym narzedziem mi-
nimalizowania ryzyka. Jest to tez wazna stymulanta
rozwoju rynku kredytéw mieszkaniowych.

Z doswiadczen globalnego kryzysu finansowego
wynika, ze ,w odréznieniu od innych instrumentow,
dostep do rynku emisyjnego pozostat dla listow za-
stawnych otwarty. Ulegty natomiast rozwarstwie-
niu rentownosci na rynku wtérnym, pomiedzy réz-
nymi emitentami krajéw cztonkowskich UE. Trend
ten mozna wyjasni¢ dazeniem przez inwestorow do
wiekszego bezpieczenstwa (flight to safety), ktorzy
zaczeli preferowaé¢ emitentow z krajow gtéwnych
strefy euro (core Eurozone Members)"?'4. Dla polskich
bankéw rozsadna ekspansja na rynek euroobligacji
zabezpieczonych musi uwzglednia¢ ograniczong
odpornos¢ strukturalng tego rynku na zréznicowanie
geograficzne i cyklicznosé. Listy zastawne w euro
mogg by¢ uzytecznym elementem dywersyfikacji
zrodet finansowania, ale nie moga zastgpic potrzeby
budowy silnego, lokalnego rynku denominowanego
w ztotych, ktéry pozostaje bardziej odporny na ze-
wnetrzne szoki i lepiej wpisuje sie w autonomiczng
polityke pieniezng kraju.

214 A, Dzuryk, List zastawny a stabilnos$¢ polskiego systemu finan-
sowego, Publikacja Europejskiego Kongresu Finansowego, Cen-
trum Mysli Strategicznych, Sopot 2017, s.148.

Ryzyko zwigzane z emisjami w euro mozna rozpa-
trywac z réznych perspektyw. Trzy perspektywy sg
szczegolnie wazne. Pierwsza z nich to persepktywa
bankéw, druga to perspektywa stabilnosci finanso-
wej (rozwdj rynku listéw zastawnych poprzez emisje
w euro to wieksze uzaleznienie od inwestoréw za-
granicznych), a trzecia to perspektywa rozwoju rynku
kapitatowego w Polsce.

Ostatnim problemem, ktéry warto poruszyé w kon-
tekscie potrzeb emisyjnych polskich bankdéw
w zwigzku z wprowadzeniem WFD, jest zjawisko ob-
cigzenia aktywow (asset encumbrance). W praktyce
oznacza ono, ze czes¢ aktywdéw banku — najcze-
$ciej naleznosci hipoteczne — zostaje przeznaczo-
na wytgcznie jako zabezpieczenie dla okreslonych
instrumentow dtuznych. W efekcie, aktywa te nie sg
dostepne do wykorzystania w sytuacjach kryzyso-
wych, np. jako zabezpieczenie ptynnosciowe lub zré-
dto sptaty zobowigzan wobec niezabezpieczonych
wierzycieli. Z badan?'® wynika, ze banki, dgzgc do
pozyskania finansowania poprzez emisje zabezpie-
czonych instrumentéw dtuznych, mogg nieswiado-
mie zwieksza¢ swojg podatnos¢ na nagte odptywy
kapitatu od niezabezpieczonych wierzycieli. W mo-
delu przedstawionym przez autoréw analizowanego
badania, banki emitujagce dtug zabezpieczony, taki
jak listy zastawne, ograniczajg dostepnosc¢ aktywow
dla niezabezpieczonych wierzycieli. W sytuacji na-
pieé¢, gdy pojawiajg sie watpliwosci co do kondycji fi-
nansowej banku, niezabezpieczeni wierzyciele moga
masowo wycofywac swoje srodki, obawiajgc sie bra-
ku dostepu do zabezpieczonych aktywow?'®. To zja-
wisko, znane jako ,run" na bank, moze prowadzi¢ do
probleméw z ptynnoscig, nawet jesli bank pozostaje
wyptacalny w sensie bilansowym.

215 T, Ahnert, K. Anand, P. Gai, J. Chapman, Asset encumbrance,
bank funding and fragility, Working Paper Series No 52 / July 2017.
21 Tamze.
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Tablica 7.11. Ryzyko zwigzane z szerszym wyjs$ciem z emisjami listéw zastawnych na rynek zagraniczny

Perspektywa Wymiar analizy Charakterystyka

Emisje w euro przy aktywach w PLN tworzg luke walutowg

Ryzyko kursowe i narazajg banki na ryzyko kursowe.

Emisje zagraniczne zwiekszaja zalezno$c¢ od rynkéw
miedzynarodowych i moga by¢ trudne do refinansowania
w warunkach silnych napie¢ na rynkach finansowych.

Ryzyko ptynnosci

Perspektywa . )
pexty i refinansowania

bankéw

Wejscie na rynek euro moze wspiera¢ budowe reputacji

Strategia i reputacja miedzynarodowej, ale wymaga starannego zarzadzania

ryzykiem.
Zaleznosc¢ Wiekszy udziat finansowania z rynkéw zagranicznych zwieksza
od zagranicznego podatnosé systemu bankowego na odptyw kapitatu i zmiennosé
kapitatu kosztu finansowania.

Stabilnos$¢ systemu
finansowego

Problemy jednego banku moga rozlaé sie na inne instytucje

Efekt zarazania i nadzér ~ poprzez kanaty reputacyjne i ograniczong skutecznos¢

92

interwencji NBP w walutach obcych.

Spojnosé z polityka
pieniezng
Rozwdj rynku
kapitatowego
w Polsce

Rozwdj rynku krajowego

Zrédto: Opracowanie wtasne.

W kontekscie polskiego sektora bankowego, szcze-
golnie istotne jest uwzglednienie specyfiki bankow
hipotecznych, ktére czesto funkcjonujg jako spotki
zalezne duzych bankéw uniwersalnych. Chociaz
formalnie sg to odrebne podmioty, ich stabilnos¢
finansowa jest Scisle powigzana z kondycja grupy
kapitatowej. W przypadku probleméw z refinan-
sowaniem kredytow hipotecznych przez bank hi-
poteczny, ryzyko moze przenie$¢ sie na bank ma-
cierzysty, wptywajac na jego reputacje i dostep do
finansowania.

W Polsce wiekszos¢ kredytéw hipotecznych jest
denominowana w ztotych, podczas gdy emisje li-
stow zastawnych mogga by¢ prowadzone w euro. To
rodzi dodatkowe ryzyko kursowe, ktére musi by¢
odpowiednio zarzadzane. W sytuacji niekorzyst-
nych zmian kursowych, bank moze napotka¢ trud-
nosci w wywigzywaniu sie ze zobowigzan wobec
inwestorow zagranicznych, co dodatkowo zwiek-
sza ryzyko ptynnosciowe. W zwigzku z powyzszym,
istotne jest, aby polskie banki hipoteczne, planujac
emisje listow zastawnych, doktadnie analizowaty
potencjalne ryzyka zwigzane z obcigzeniem akty-
wow, uwzgledniajgc zaréwno aspekty ptynnoscio-
we, jak i kursowe.

Finansowanie w euro moze ostabia¢ skutecznos$¢ transmisji
krajowej polityki pienieznej.

Nadmierne skoncentrowanie na emisjach zagranicznych moze
dziata¢ substytucyjnie na krajowy rynek listéw zastawnych.

Whioski:

1) Optymalnym podejsciem (najbardziej racjonal-
nym z punktu widzenia potrzeb polskiego sek-
tora bankowego i stabilnosci finansowej) byto-
by zbudowanie silnego, ptynnego rynku listow
zastawnych denominowanych w ztotych. Tyl-
ko taki rynek zapewni trwate, odporne na szoki
zrodto dtugoterminowego finansowania. Nalezy
przy tym realistycznie zatozy¢, ze perspektywa
wejscia Polski do strefy euro pozostaje niejasna
i odlegta.

2) Tworzenie silnego krajowego rynku listow za-
stawnych jest procesem dtugotrwatym, a po-
wazng barierg w jego rozwoju w Polsce bedzie
staby rynek kapitatowy. Praktyka krajow rozwi-
nietych, takich jak Szwecja i Dania, pokazuje,
ze emisja listow zastawnych w lokalnej walucie
jest skutecznym narzedziem minimalizowania
ryzyka systemowego i wspierania stabilnosci fi-
nansowe;.

3) Czas dojscia do wskaznika WFD powinien by¢
dtuzszy, zwtaszcza, ze obecna struktura pasy-
woOw nie stanowi zagrozenia dla stabilnosci fi-
nansowej polskich bankéw. Zbyt duzy udziat
emisji w euro zwieksza ryzyko systemowe, ge-
neruje asymetrie bilansowg i czyni polskie banki
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bardziej podatnymi na globalne zawirowania.
Regulacje powinny zachecacé i sprzyja¢ emisjom
w lokalnej walucie.

4) Waznym argumentem za rozwojem rynku krajo-
wego jest struktura kredytéw hipotecznych, gdzie
gtéwna role odgrywajg kredyty w ztotych.

7.3. Problem substytucji przez list zastawny
obligacji Skarbu Panstwa

List zastawny stanowi konkurencje dla obligacji
skarbowych. Wielu tradycyjnych inwestoréw lo-
kujacych kapitat w obligacje skarbowe postrze-
ga listy zastawne jako atrakcyjng klase aktywow
ze wzgledu na ich nieznacznie wyzszg rentownosé
wzgledem dtugu rzadowego, przy jednoczesnym
utrzymaniu wysokiej jakosci kredytowej oraz ko-
rzystnej ptynnosci. ,Niewielka premia powyzej
obligacji rzadowych wskazuje, ze papiery warto-
$Sciowe sg uwazane za niemal tak bezpieczne jak
dtug suwerenny klasy AAA"?'7. Podstawowe cechy
listow zastawnych wspierajg te wycene?'®. Jakos¢
listow zastawnych mogtaby sie znaczgco pogor-
szy¢ w zasadzie tylko w sytuacji duzych spadkow
cen mieszkan.

Europejski rynek listéw zastawnych jest drugim co
do wielkosci rynkiem papieréw o statym dochodzie
w Europie po obligacjach rzagdowych?'. Jego rozwoj
wspierajg czynniki instytucjonalne i popyt ze strony
inwestoréw instytucjonalnych, poszukujacych sta-
bilnych i bezpiecznych form lokowania kapitatu.

Wraz z intensywnym rozwojem rynku listéw zastaw-
nych wzrasta ryzyko wypierania przez list zastawny
obligacji skarbowych. Packer, Stever, Upper wska-
zuja, ze ,zabezpieczenie, czyli ,pula zabezpiecza-
jgca", jest zazwyczaj konstruowana w taki sposab,
aby uzyskac¢ najwyzszy mozliwy rating kredytowy
AAA. W rezultacie, listy zastawne stanowig alterna-
tywe dla obligacji rzgdowych krajéw rozwinietych
dla inwestorow obligacyjnych zainteresowanych
wytgcznie papierami wartosciowymi o najwyzszym
ratingu"??°. Jako klasa aktywoéw listy zastawne kon-
kurujg z obligacjami rzadowymi i co warto

217 Jon Nicolaisen, Covered Bonds and their impact on investors,
banks and the real economy, speech, https://www.norges-bank.
no/en/news-events/news/Speeches/2017/2017-04-06-nicola-
isen/ [2.05.2025].

218 Tamze.

219 H, Stille, How to capture opportunities in the European Covered
Bond market, https://www.nordea.lu/en/professional/insights/
how-to-capture-opportunities-in-the-european-covered-bond-
-market/ [dostep: 5.05.2025].

220 F Packer, R. Stever, Ch. Upper, The covered bond market, BIS
Quarterly Review, September 2007, s. 43.

podkresli¢, z obligacjami quasi-rzgdowymi emito-
wanymi agencje powigzane z panstwem??'. Rynek
listow zastawnych jest dosc¢ gteboki i obejmuje ok.
1500 papierow wartosciowych???2, Réznorodnosé
pod wzgledem terminéw zapadalnosci, walut emisji
i jurysdykcji sprawia, ze jest to rynek elastyczny, od-
powiadajacy na zréznicowane potrzeby inwestorow
instytucjonalnych.

Co wiecej, warto wskazac, ze listy zastawne sg klasg
dtuznych papieréw wartosciowych, ktére mogg mieé
rating wyzszy od ratingu kraju. Rating kraju stanowi
ocene dla obligacji rzagdowych. Istnieje wiec mozli-
wosc, ze listy zastawne bedg oceniane jako bardziej
wiarygodne niz obligacje rzagdowe. Bierze sie to z cech
listu zastawnego. Listy zastawne sg zabezpieczone
przede wszystkim preferencyjnym roszczeniem do
puli kredytéw hipotecznych mieszkaniowych lub ko-
mercyjnych. Posiadaczowi listu zastawnego przystu-
guje prawo do podwdjnego regresu: wobec emitenta
i wydzielonej puli aktywow??®. Ponadto sg one chro-
nione przed potencjalnym bail-in w ramach nowego
systemu rozwigzywania kryzysu, co stanowi dodatko-
wa warstwe ochrony dla tej kategorii obligaciji.

Dzuryk wskazuje, ze ,podczas gdy w czasie kryzysu
ratingi krajow sg pod presjg, to ratingi listow zastaw-
nych czesto pozostajg stabilne"??*. Oznacza to, ze
listy zastawne wykazujg relatywnie wiekszg odpor-
nos$¢ na szoki makroekonomiczne oraz zmiany w po-
lityce fiskalnej panstw. Dzieje sie tak dlatego, ze ich
zabezpieczenie opiera sie na aktywach realnych oraz
mechanizmach strukturalnych, niezaleznych od sy-
tuacji budzetowej rzaddw.

Atrakcyjnosé listow zastawnych w stosunku do ob-
ligacji rzadowych podniosty w Europie w ostatnim
czasie zmiany regulacyjne. W szczegélnosci, wdro-
zenie dyrektywy Covered Bond Directive (CBD)**
oraz jej implementacja w krajach UE przyczynity sie
do zdecydowanie wiekszej zasad emis;ji listow za-
stawnych oraz wzmocnienia ich statusu regulacyj-
nego.

Na problem substytucji obligacji rzadowych przez
listy zastawne mozna spojrze¢ réwniez od strony

221 A, Botte, The covered bond asset class: an attractive invest-
ment compared to other high- quality liquid assets, Ostrum As-
set Management — 26/04/24, s. 4.

222 Tamze.

223 Zob. A. Dzuryk, List zastawny jako przyktad bezpiecznego hi-
potecznego instrumentu finansowego, Zarzadzanie i Finanse,
Vol. 16, No. 4/1/2018, s. 70.

224 A, Dzuryk, List zastawny a stabilno$é..., op. cit., s. 139.

225 DYREKTYWA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO | RADY (UE)
2019/2162 z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie emisji obligaciji
zabezpieczonych i nadzoru publicznego nad obligacjami zabezpie-
czonymi oraz zmieniajgca dyrektywy 2009/65/WE i 2014/59/UE
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bazy inwestorskiej. Podobnie jak w przypadku obli-
gacji rzgdowych, listy zastawne chetnie sg nabywa-
ne przez banki. Wynika to z faktu, ze sg one uzna-
wane za bezpieczne i ptynne aktywa, spetniajgce
wysokie standardy ostroznosciowe. Co wiecej, banki
czesto wykorzystujg listy zastawne jako narzedzie
zarzagdzania ptynnoscig, a takze jako zabezpieczenie
w transakcjach repo oraz w dostepie do finansowa-
nia z bankéw centralnych. W praktyce oznacza to, ze
instrumenty te znajdujg sie w statym obiegu w sys-
temie finansowym, petnigc funkcje quasi-suweren-
nych papieréw dtuznych.

Mozna sformutowad teze, ze ryzyko substytucji ob-
ligacji Skarbu Panstwa przez listy zastawne zalezy
od biezacej sytuacji budzetowej panstwa i skali potrzeb
emisyjnych. W warunkach duzego zapotrzebowania na
nowe emisje ze strony rzadu list zastawny moze by¢
stanowic¢ konkurencje o uwage i zainteresowanie inwe-
storéw. W warunkach rosnacego postrzeganego ryzy-
ka kredytowego po stronie Skarbu Panstwa, inwestorzy
mogg zaczg¢ traktowacé listy zastawne w kategoriach
bardziej stabilnej i przewidywalnej alternatywy dla ob-
ligacji skarbowych. Zabezpieczenie hipoteczne, Scista
regulacja oraz transparentna struktura emisji mogg
wzmacniaé¢ ich atrakcyjnos$é, zwtaszcza w okresach
zwiekszonej niepewnosci fiskalne;j.

W odpowiedzi na pytanie, czy listy zastawne mogag
stanowi¢ zagrozenie dla obligacji rzgdowych odwo-
tajmy sie do doswiadczen na niemieckich. Niemiec-
kie listy zastawne (Pfandbriefe) konkurujg z niemiec-
kim bundami i sg dla nich alternatywa. Pfandbriefe to
papiery wartosciowe o statym oprocentowaniu, ktére
sg notowane gtéwnie na gietdzie i mozna je kupowa¢
i sprzedawac kazdego dnia gietdowego??®, W Niem-

226 https://www.merkur-privatbank.de/wertpapiere/anleihen/pfan-
dbrief.html [dostep: 2.05.2025].

czech Pfandbriefe cieszg sie uznaniem, zwtaszcza
wsrod konserwatywnych inwestoréw, jako solidne
inwestycje o dobrej wiarygodnosci kredytowej i sta-
bilnych zyskach??’.

Warto dodaé jeszcze inny przyktad. W okresie kry-
zysu zadtuzeniowego w strefie euro sprzed kilkuna-
stu lat i rosngcych woéwczas obaw o wyptacalnosé
panstw peryferyjnych strefy euro, takich jak Grecja
czy Portugalia, inwestorzy ograniczali ekspozycje na
ich obligacje skarbowe, kierujgc srodki w strone nie-
mieckich listow zastawnych, ktére zachowaty wysoki
rating i niskg zmiennos$¢ wycen.

Reasumujgc, wdrazanie nowego miernika WFD
powinno uwzgledniaé pogtebiong analize wpty-
wu listéw zastawnych na rynek dtugu skarbowe-
go. W szczegdlnosci istotne bedzie monitorowanie
zmian w strukturze popytu inwestoréw instytucjo-
nalnych. Wazna bedzie réwniez ocena ryzyka ,ka-
nibalizacji" obligacji rzgdowych przez bezpieczne
i atrakcyjne z punktu widzenia regulacyjnego instru-
menty zabezpieczone.

Nalezatoby réwniez obserwowaé, czy wzrost wo-
lumenu listow zastawnych nie ostabi zdolnosci
panstwa do efektywnego finansowania potrzeb
pozyczkowych. Z perspektywy rynku kapitatowego
wzrost znaczenia rynku listéw zastawnych moze
by¢ bowiem odbierany pozytywne (w kategoriach
dywersyfikacji rynku i nowej klasy aktywow), to
w wymiarze makrofinansowym moze wnosi¢ po-
wazne ryzyko dla zdolnosci painstw do prowadzenia
skutecznej Ryzyko takiego scenariusza nie ocenia-
my wysoko, ale potencjalnie taki problem moze sie
pojawic.

22T Tamze.
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Najbardziej prawdopodobnym skutkiem (oprécz
innych wymienianych w tym i innych rozdziatach)
wprowadzenia Wskaznika Finansowania Dtugo-
terminowego bedzie wzrost kosztéw finansowania
dziatalnosci banku. Nastgpi to w wyniku emisji droz-
szych dla bankéw papieréw wartosciowych spetnia-
jacychwymogi WFD w stosunku do dotychczasowych
zrodet pozyskiwania funduszy, a w szczegélnosci
depozytéw. Dlatego tez warto w pierwszej kolejno-
$ci spojrze¢ na dotychczasowe koszty finansowania

2022

aktywow banku, a przede wszystkim wzigé pod uwa-
ge oprocentowanie depozytow klientow.

Oprocentowanie depozytow klientow

Depozyty stanowig zasadniczy trzon zobowigzan
sektora niefinansowego. W bilansie sektora banko-
wego na koniec 2022 r. zobowigzania te wynosity
68,4 %, aw grudniu 2023 r. — 69,1% zobowigzan ogo-
tem — rysunki 8.1.18.2.

2023

Zobowigzania wobec sektora finansowego
[ | Zobowigzania wobec sektora niefinansowego
[ | Zobowigzania wobec instytucji rzgdowych, samorzadowych FUS

Rysunek 8.1. Struktura zobowigzan sektora bankowego
na koniec 2022 .
Zrédto: Dane UKNF

Ponadto wazny jest tez wskaznik kredyty do depozy-
tow, gdyz pokazuje on, w jakim stopniu dziatalnos¢
kredytowa moze by¢ finansowana wktadami klien-
tow. Na koniec 2022 r. wskaznik kredyty/depozyty
wynosit 76,8%, a w grudniu 2023 r. 72,6%. W 2024
tendencja do obnizania sie tego parametru utrzymy-
wata sie. Zatem mozna przyjac, ze w uproszczeniu,
dotychczas gtéwnym Zzrodtem finansowania kredy-
tow i zarazem gtéwnym czynnikiem cenotwdérczym
(wyznaczajagcym wysokos¢ ich oprocentowania)
byty depozyty i koszty ich pozyskiwania. Oczywiscie
nalezy podkresli¢, ze jest to uproszczenie, gdyz czyn-
nikami cenotwoérczymi sg rowniez: poziom szko-
dowosci kredytéow, koszty bezposrednie i posred-
nie wynikajace z innych zrédet finansowania (m.in.
dotychczasowe emisje wtasne papieréow dtuznych,
fundusze wtasne — koszt kapitatu i oczekiwania

Rysunek 8.2. Struktura zobowigzan sektora bankowego na
koniec 2023 .
Zrédto: Dane UKNF

uzyskiwania odpowiedniej stropy zwrotu, zobowig-
zania wobec sektora finansowego, publicznego) oraz
koszty operacyjne udzielania i administrowania kre-
dytami (w duzym stopniu pokrywane przez dochody
prowizyjne), koszty ogdlne, a takze inne mniej zna-
czgce sktadniki.

Niemniej w pierwszej kolejnosci nalezy dokonac prze-
gladu oprocentowania depozytéw, w tym gtéwnie
pochodzacych z sektora niefinansowego (w 2022 r.
z tego zrodta pochodzito 79,8 % wszystkich zobowig-
zan z tytutu depozytéw i kredytéw otrzymanych ban-
kow, a w 2023 r. 80,2%). Depozyty sektora niefinan-
sowego w petni pokrywaty potrzeby catej dziatalnosci
kredytowej bankow (nadwyzki wynosity odpowiednio
113,9 mid. w 2022 r.i 259,1 mld. zt w 2023 r.). Rysun-
ki 8.3. i 8.4. pokazujg Sredniowazone oprocentowania
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depozytow za petne lata 2022 — 2023 w odniesieniu
do oséb prywatnych zaréwno z wktadami biezgcymi,
jak i bez. Na pierwszy plan wysuwa sie ta kategoria
deponentéw, gdyz gospodarstwa domowe stanowity
na grudzien 2022 r. 68,5% depozytow sektora niefi-
nansowego, a na koniec 2023 r. byto to 69,1%, czyli
ponad 2/3. Jest to dla bankéw najtafiszy sposéb fi-
nansowania, stad tez i najatrakcyjniejszy. W analizo-
wanym okresie (lata 2022 i 2023), w czasie obowig-
zywania najwyzszych, rynkowych stép procentowych,
poziom oprocentowania depozytéw, przy uwzglednie-
niu wktadow biezacych nie przekraczat 2,4%.

Jesli nawigzywalibysmy do ,ztotej reguty ptynnosci”,
czyli analizowali finansowanie dtugoterminowych

3,00%

g
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aktywow przez dtugoterminowe pasywa, to w przy-
padku polskich bankéw pojawia sie wielokrotnie
W naszym raporcie omawiany problem. Notabene
jest on praprzyczyng wdrozenia WFD, gdyz w przy-
padku najwazniejszej formy finansowania bankdw,
tj. depozytow klientow, praktycznie nie wystepujg
te o dtugim terminie wymagalnosci, a w odniesie-
niu do depozytéw terminowych zdecydowanie do-
minujg te do 1 roku. Jednakze warto tu raz jeszcze
przypomniec, ze ta asymetria jest typowa dla sekto-
ra bankowego w ujeciu historycznym i swiatowym
(uniwersalnym). Wynika to z funkcji transformacji
terminéw (ang. maturity transformation) — jednego
z kluczowych zadan bankéw w gospodarce rynko-
wej. Polskim problemem jest wyjgtkowa krotkosc

2,50%

2,20%
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) 35% 239%  2,80% 304

ZSU”\q34D°l\2'4O% 2 369 139
, o ’ 7 B ]
2,15% 2,21% o1
2,00% 1,715 19%% o
y 0 I— B B B B B B BB B BT E
1,58%\
1,50% 139%g A R R R R R R R R R R R R B R
1,14%
1,00% T I R R BB R EE RS
0,21% \
0,50% 149% EL1/4EE HE HE EE N EE BN EE BN BN N I TE BN BN EE EE T .
010%‘0'16%
0,00%
— o o~ o~ ()] o~ o~ o~ o~ ()] o~ (o] o o o [22] [22] m o o o [22] m m o
ES TR TR N AR N N I SR TR N N NI N AR NN I I N R R A B N N NI
> o = = 9] N N %) > s e [} N N %]
%2 F2EF8S5ERE2EE2EEEEEEEESG

Rysunek 8.3. Sredniowazone oprocentowanie depozytéw oferowane dla oséb prywatnych, z wktadami biezgcymi

Zrédto: Dane UKNF.
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Rysunek 8.4. Przecietne oferowane oprocentowanie depozytow dla oséb prywatnych, bez wktadéw biezgcych

Zrédto: Dane UKNE,
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depozytéw terminowych i zdecydowana dominacja
wktadéw biezgcych. Niemniej mozna przyjac, ze cze-
Sciowo positkujgc sie zasadg kosztéow krancowych
nalezatoby rozpatrywaé oprocentowanie kredytéw
(zwthaszcza mieszkaniowych) pod katem orientowa-
nia sie na koszt emisji papieréw dtuznych (najdroz-
szej dla bankéw formy finansowania dtugiem) lub na
koszt pozyskiwania depozytéw terminowych (bez
biezacych). Zaczynajgc od tych drugich (w przy-
padku gospodarstw domowych) sredniowazone ich

oprocentowanie w okresie 2022 i 2023 pokazane zo-
stato na rysunku 8.4.

W latach 2022 i 2023 najwyzszy poziom osiggneto
w lipcu 2023 . tj. 5,63%. Uwzgledniajgc pozostatg ok.
1/3 zobowigzan wobec sektora niefinansowego, na-
lezy uwzgledni¢ réwniez depozyty przedsiebiorstw.
Dlatego tez analogiczne wartosci sredniowazonego
oprocentowania tego typu wkitadow przedstawiajg
sie w sposdb wykazany na rysunkach 8.5. i 8.6.
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Rysunek 8.5. Sredniowazone oprocentowanie depozytéw przedsiebiorstw, z wktadami biezgcymi
Zrédto: Dane UKNF.
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<:> Rysunek 8.6. Sredniowazone oprocentowanie depozytéw przedsiebiorstw, bez wktadéw biezgcych
Zrédto: Dane UKNF.
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<:> Wptyw kosztéw wymaganych emisji papieréw dtuznych na rynek kredytow hipotecznych //{/1%,

Oprocentowanie wktadéw przedsiebiorstw, zaréwno
wraz, jak i bez depozytéw biezacych, pozostawaty na
poziomie zblizonym do osdb prywatnych (z lekkimi
odchyleniami in plus i in minus).

depozytéw sektora niefinansowego poziom wyzna-
cza wazona $rednia stawek dla wktadéw gospo-
darstw domowych i przedsiebiorstw.??® Dokonane to
zostato wedtug ich proporcji stanéw obu tych kate-
gorii raportowanych przez UKNF w ujeciu miesiecz-

Praktycznie dla catosci wysokosci oprocentowania nym. Obrazujg je Rysunki 8.7 i 8.8.
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Rysunek 8.7. Sredniowazone oprocentowanie depozytéw sektora niefinansowego, z wktadami biezgcymi
Zrédto: Dane UKNF.
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4 . . . , 228 ; . _
Rysunek 8.8. Sredniowazone oprocentowanie depozytéw Na depozyty sektora niefinansowego skiadaja si¢ wkiady go
. P spodarstw domowych (oséb prywatnych), przedsiebiorstw oraz
sektora niefinansowego, bez wktadéw biezacych instytucji niekomercyjnych, ale ta ostatnia kategoria w 2022 i 2023 <:>
Zrédto: Dane UKNF. roku stanowita jedynie 2,2% catos$ci i w analizie zostata pominieta. <:>
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W przypadku depozytéw, nalezy réwniez wskazac
na fakt, ze niosg one (zwtaszcza dla sektora niefi-
nansowego) ze sobg koniecznos$é pokrycia kosztow
operacyjnych ich obstugi (w szczegdlnosci klientow
detalicznych). Problemem jednak jest brak precyzyj-
nych danych dotyczacych wspomnianych kosztow
operacyjnych. Wedtug réznych badan poziom tych
kosztow moze sie wahac¢ w przedziale od 0,5% (dla
depozytéw przyjmowanych w formie cyfrowej), po-
przez ok. 1% (dla bankow dziatajgcych w formule
hybrydowej) do 1,5% (dla bankéw tradycyjnych) ich
wartos$ci.??? Zatem do dalszych analiz, w uproszcze-
niu, mozna przyjgc¢ srednig wysokosci 1% wartosci
przyjmowanych depozytéw. Pamietaé réwniez nale-
zy, ze rozpatrywane dalej koszty obligacji bankowych
i listow zastawnych w naszej analizie ograniczone
zostang do obcigzen odsetkowych, pomijajac wy-
datki zwigzane z samg emisjg tych papieréw warto-
sciowych. Dla mniejszych bankéw sg one relatywnie
wieksze, ale generalnie dotychczas nie byty to az

tak znaczace pozycje.?* Jednakze biorgc pod uwage
o wiele wiekszg skale emisji w wyniku wprowadzenia
WEFD oraz potrzeby szerszego wyjscia na rynki zagra-
niczne, koszty te bedg odgrywaty o wiele wiekszg role.

Oprocentowanie obligacji wkasnych bankow

Majgc obraz oprocentowania depozytéw dla sektora
niefinansowego, winno sie je skonfrontowaé z kosz-
tami odsetkowymi emisji obligacji wtasnych ban-
kow i listow zastawnych. W naszej analizie prezen-
towane wielkosci przyjmujg wartosci orientacyjne
(hipotetyczne), gdyz oparte zostaty na sredniej WI-
BOR-u 6 miesiecznego (stawki referencyjnej przyj-
mowanej dla obligacji ze zmienng stopg procento-
wa) z poszczegolnych miesiecy objetych badaniem
i jednolitej marzy 1,97% (przyjetej w uproszczeniu,
gdyz jest to srednia z marz obligacji bankowych no-
towanych na CATALYST w kwietniu 2025 r.)%'. Uzy-
skane wysokosci prezentuje Rysunek 8.9.
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Rysunek 8.9. Orientacyjne oprocentowanie obligacji wtasnych bankéw w latach 2022 — 2023

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst

229V, Bhatia, S. Basu, S.K. Mitra, P. Dash, Technical Efficiency in
Banks: A Review of Methods, Recent Innovations, and Future Re-
search Agenda, "Review of Managerial Science”, Volume 18/2023;
Nathan, E.H. Neave, Operating Efficiency of Canadian Banks, "Jo-
urnal of Financial Services Research”, Volume6/1992; F. Gokgoz,
E. Yalgin, N.A. Salahaldeen, Investigating the Financial Efficien-
cies and Productivities of the Banking Sector, "Journal of Econo-
mic Studies” Vol. 51 No. 5, 2024; D.U.A. Galagedera, J. Watson,
I.M. Premachandra, Y. Chen, Estimation of Bank Performance from
Multiple Perspectives: An Alternative Solution to the Deposit Di-
lemma, “Journal of Productivity Analysis”, Volume 56(2), 2021.

230 Dla przyktadu PKO Bank Polski SA emitujac w 2024 r. podpo-
rzagdkowane 10-letnie obligacje kapitatowe o tgcznej wartos$ci no-
minalnej 1.500.000.000 zt (emisja realizowana w ramach Progra-
mu emisji obligacji wtasnych na rynku krajowym), ponidst wydatki
w kwocie 137.639,74 PLN brutto (tj. z uwzglednieniem podatku
VAT). Raport nr 7/2024 z 30.01.2025 r. PKO Banku Polskiego SA
,Koszty emisji podporzagdkowanych 10-letnich obligacji kapitato-
wych o tacznej wartosci nominalnej 1.500.000.000 z"

231 Obligacje bankowe o zmiennym oprocentowaniu (zdecydo-
wanie dominujgce) oparte sa na stawce referencyjnej WIBOR
6-miesieczny. Natomiast w przypadku listow zastawnych takze
dominujg papiery o zmiennym oprocentowaniu, natomiast troche
czesciej, wystepuje WIBOR 3-miesieczny w stosunku do listow
zastawnych z WIBOR-em 6-miesiecznym (proporcja emisji noto-
wanych w kwietniu 2025 r.: 53% do 47%).
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Przedstawiona wysoko$¢ oprocentowania obligaciji
znaczaco odbiega od tego oferowanego klientom
depozytowym — prywatnym lub przedsiebiorstwom,

nawet tylko poréwnujgc do depozytéw bez wktadow
biezacych. Uzyskiwane réznice (szara linia) pokaza-
ne sg na Rysunku 8.10.
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Rysunek 8.10. Réznica oprocentowania depozytéw dla sektora niefinansowego (z wktadami biezacymi) w stosunku do

obligacji wtasnych bankéw
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych UKNF i Catalyst

Przestawiona roznica w catym okresie znaczgco
przekraczata wysoko$¢ oprocentowania depozy-
tow wraz z wktadami biezgcymi. Jesli dodalibysmy
koszty operacyjne zwigzane z obstugg depozytow

(w trzech wariantach — 0,5%, 1,0% i 1,5% wartosci de-
pozytdw), to dalej powyzsza rdznica pozostaje istot-
na. Szczegoétowe dane zawiera Tablica 8.1.

Tablica 8.1. Réznica pomiedzy oprocentowaniem depozytéw sektora niefinansowego (z wktadami biezgcymi) w latach
2022 i 2023 w stosunku do oprocentowania obligacji wtasnych wigcznie z kosztami operacyjnymi, wariantowo na
poziomie 0,5%, 1,0% i 1,5%

_Oproc. sektora | @ueen . Roznica _ Roznica _ Roznica _

nleﬂn_. z wk’fat_iaml e Roznica z kosztami z kosztami z kosztami

biezacymi operac. 0,5% operac. 1% operac. 1,5%
sty.22 0,15 514 4,99 4,49 3,99 3,49
lut.22 0,19 5,75 5,56 5,06 4,56 4,06
mar.22 0,32 6,59 6,27 577 5,27 477
kwi.22 0,47 7,69 7,22 6,72 6,22 5,72
maj.22 0,70 8,62 7,92 7,42 6,92 6,42
cze.22 0,99 9,09 8,10 7,60 710 6,60
lip.22 1,31 9,30 7,99 7,49 6,99 6,49
sie.22 1,57 9,27 7,70 7,20 6,70 6,20
wrz.22 1,79 9,31 7,52 7,02 6,52 6,02
paz.22 1,92 9,48 7,56 7,06 6,56 6,06
lis.22 21 9,60 7,49 6,99 6,49 5,99
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Tablica 8.1. cd
Oproc. sektora Roznica Roznica Roznica
. . Oprocent. . . .
niefin. z wkltadami . z kosztami z kosztami z kosztami
. . . obligacji
biezacymi operac. 0,5% | operac. 1% | operac. 1,5%
gru.22 2,26 9,22 6,96 6,46 5,96 5,46
sty.23 2,30 9,00 6,70 6,20 5,70 5,20
lut.23 2,40 8,97 6,57 6,07 5,57 5,07
mar.23 2,43 8,95 6,52 6,02 5,62 5,02
kwi.23 2,43 8,92 6,49 5,99 5,49 4,99
maj.23 2,44 8,92 6,48 5,98 5,48 4,98
cze.23 2,42 8,92 6,50 6,00 5,50 5,00
lip.23 2,44 8,73 6,29 5,79 5,29 4,79
sie.23 2,45 8,52 6,07 5,57 5,07 4,57
wrz.23 2,35 7,81 5,46 4,96 4,46 3,96
paz.23 2,22 7,55 5,33 4,83 4,33 3,83
lis.23 217 7,70 5,63 5,03 4,53 4,03
gru.23 2,04 7,79 5,75 5,25 4,75 4,25
srednia 1,74 8,37 6,62 6,12 5,62 5,12

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych UKNF i Catalyst

Powyzsze zestawienie pokazuje, ze srednio przy
kosztach operacyjnych na poziomie 1,0% analizo-
wana roznica wynositaby ponad 5,6 punktu procen-

oprocentowania depozytow terminowych, czyli bez
biezgcych, przedstawione zostaty na Rysunku 8.11
i Tablicy 8.2.

towego. Analogiczne wyliczenia réznicy tylko dla
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Rysunek 8.11. Rdznica oprocentowania depozytéw dla sektora niefinansowego (bez wktadéw biezacych) w stosunku do

obligacji wtasnych bankéw
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych UKNF i Catalyst
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Tabela 8.2. Rdznica pomiedzy oprocentowaniem depozytéw sektora niefinansowego (bez wktadéw biezgcych) w latach
20222023 w stosunku do oprocentowania obligacji wtasnych witgcznie z kosztami operacyjnymi wariantowo na pozio-

mie 0,5%, 1,0% i 1,5%

Oproc. sektora
niefin. z wktadami

Oprocentowanie

e obligaciji
sty.22 0,68 514
lut.22 0,86 5,75
mar.22 1,15 6,59
kwi.22 1,65 7,69
maj.22 2,19 8,62
cze.22 3,02 9,09
lip.22 3,86 9,30
sie.22 4,42 9,27
wrz.22 4,79 9,31
paz.22 4,88 9,48
lis.22 5,28 9,60
gru.22 5,45 9,22
sty.23 5,49 9,00
lut.23 5,55 8,97
mar.23 5,563 8,95
kwi.23 543 8,92
maj.23 5,57 8,92
cze.23 5,49 8,92
lip.23 5,55 8,73
sie.23 5,51 8,52
wrz.23 5,33 7,81
paz.23 5,02 7,55
lis.23 4,90 7,70
gru.23 4,71 7,79
srednia 4,26 8,37

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych UKNF i Catalyst

Obliczone réznice sg nizsze o ok. 1,5 punktu procen-
towego w stosunku do oprocentowania depozytéw
uwzgledniajgcych wktady biezace, jednak dalej po-
zostajg istotne. Zatem finansowanie poprzez emisje
obligacji wtasnych bankoéw jest ewidentnie znaczaco
drozsze, nawet tylko w stosunku do depozytéw ter-
minowych co najmniej o ok. 3 punkty procentowe,
dodatkowo po uwzglednieniu kosztéw operacyjnych.

Roznica

Z kosztami

Roznica

z kosztami

Roznica
z kosztami

operac. 0,5%
3,96
4,39
494

4,46
4,89
5,44
6,04
6,43
6,07
5,44
4,85
4,52
4,60
4,32
377
3,51
3,42
3,42
3,49
3,35
343
318
3,01
2,48
2,53
2,80
3,08
4,11

5,54
5,93
5,57
4,94
4,35
4,02
4,10
3,82
3,27
3,01
2,92
2,92
2,99
2,85
2,93
2,68
2,51
1,98
2,03
2,30
2,58
3,61

operac. 1%

3,46
3,89
4,44
5,04
5,43
5,07
4,44
3,85
3,52
3,60
332
2,77
2,51
2,42
2,42
2,49
2,35
2,43
2,18
2,01
1,48
1,53
1,80
2,08
3,11

operac. 1,5%
2,96
3,39
3,94
4,54
493
4,57
3,94
3,35
3,02
3,10
2,82
2,27
2,01
1,92
1,92
1,99
1,85
1,93
1,68
1,51
0,98
1,03
1,30
1,58
2,61

Jednakze faktyczne finansowanie bankéw opiera sie
na catym portfelu depozytowym, wraz z wktadami
biezgcymi, i te dane winny by¢ podstawg rozwazan.

Oprocentowanie listow zastawnych

W odniesieniu do emisji listow

analogiczne

obliczenia

kosztowe

zastawnych,
nalezatoby
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rozpatrywa¢ w dwadch wariantach (bazujacych na
zdecydowanie dominujgcych emisjach z zmien-
ng stopa procentowq). Pierwszy wariant dotyczy
stawki referencyjnej w postaci WIBOR-u 3 mie-
siecznego (53-procentowy udziat w ztotowych
emisjach listow zastawnych ze zmienng sto-
pa procentowag notowanych w kwietniu 2025 r.)

9,00

i drugi: WIBOR-u 6 miesiecznego (47%). Poziom
orientacyjnego (hipotetycznego) oprocentowa-
nia listow zastawnych z stawkag 3-miesiecznego
WIBOR-u przedstawia Rysunek 8.12. Zastosowa-
na srednia marza wyliczona zostata na podstawie
emisji notowanych w kwietniu 2025 r. i wynosita
0,67 punktu procentowego.

3,00 O O O D O O O O D O O S B
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WIBOR 3M ® Marza

Rysunek 8.12. Poziom orientacyjnego oprocentowania listéw zastawnych ze stawka 3-miesiecznego WIBOR-u i $rednig

marzg dla okresu 2022 i 2023
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych UKNF i Catalyst

Listy zastawne ze zmienng stopg procentowg oparte
o WIBOR 3-miesieczny odznaczaty sie wyraznie niz-
szg biezgcg stopg procentowa niz zaprezentowane
wczesniej obligacje. Wynika to z faktu, ze zaréwno
stawki WIBOR-u 3-miesiecznego byty nizsze, jak
i zastosowana marza (0,67 wobec 1,97 punktu pro-
centowego dla obligacji). W tej sytuacji takze réznica

pomiedzy oprocentowaniem depozytéw i listow
zastawnych przybierata mniejsze wartosci o pra-
wie 1,5 punktu procentowego (5,20 wobec 6,62 dla
wariantu finansowania depozytowego z wktadami
biezacymi), niemniej byta nadal bardzo znaczna.

Graficznie obrazuje to Rysunek 8.13, a liczbowo Ta-
blica 8.3.
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Rysunek 8.13. Roznica oprocentowania depozytéw dla sektora niefinansowego (z wktadami biezgcymi) w stosunku do
listow zastawnych (WIBOR 3M)
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych UKNF i Catalyst

Tabela 8.3. Rdznica pomiedzy oprocentowaniem depozytéw sektora niefinansowego (z wktadami biezgcymi) w latach
2022 i 2023 w stosunku do oprocentowania listéw zastawnych (WIBOR 3M), wigcznie z kosztami operacyjnymi, na po-
ziomie 0,5%, 1,0% i 1,5%

Oproc. depozytow

sek. niefin. Oproc. listow Roznica Roznica . Roznica . Roznica .

2 wkiadami - (B-A) z kosztami z kosztami z kosztami

biezacymi (A) operac. 0,5% operac. 1% | operac. 1,5%
sty.22 0,15 3,46 3,31 2,81 2,31 1,81
lut.22 0,19 4,00 3,81 3,31 2,81 2,31
mar.22 0,32 4,94 4,62 412 3,62 312
kwi.22 0,47 6,15 5,68 518 4,68 418
maj.22 0,70 7,09 6,39 5,89 5,39 4,89
cze.22 0,99 7,52 6,53 6,03 5,53 5,03
lip.22 1,31 7,70 6,39 5,89 5,39 4,89
sie.22 1,57 7,71 6,14 5,64 514 4,64
wrz.22 1,79 7,83 6,04 5,54 5,04 4,54
paz.22 1,92 8,01 6,09 5,59 5,09 4,59
lis.22 2,11 8,10 5,99 5,49 499 4,49
gru.22 2,26 7,72 5,46 4,96 4,46 3,96
sty.23 2,30 7,62 5,32 4,82 4,32 3,82
lut.23 2,40 7,60 5,20 4,70 4,20 3,70
mar.23 2,43 7,59 5,16 4,66 416 3,66
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Tablica 8.3. cd

Oproc. depozytow
sek. niefin.
z wkiadami
biezacymi (A)

Roznica Roznica
Z kosztami
operac. 1,5%

Roznica
z kosztami
operac. 1%

Roznica
(B-A)

Oproc. listow
zastaw. (B)

z kosztami
operac. 0,5%

kwi.23 2,43 7,57 514 4,64 4,14 3,64
maj.23 2,44 7,57 513 4,63 413 3,63
cze.23 2,42 7,57 515 4,65 4,15 3,65
lip.23 2,44 7,48 5,04 4,54 4,04 3,64
sie.23 2,45 7,36 491 4,41 3,91 3,41
wrz.23 2,35 6,66 4,31 3,81 3,31 2,81
paz.23 2,22 6,35 413 3,63 3,13 2,63
lis.23 217 6,44 4,27 3,77 3,27 2,77
gru.23 2,04 6,52 4,48 3,98 3,48 298
Srednia 1,74 6,94 5,20 4,70 4,20 3,70

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych UKNF i Catalyst

Niewiele mniej byto emisji listow zastawnych w kwietniu 2025 r.) ksztattowata sie na poziomie

106

ze zmienng stopg procentowa opartg na stawce
WIBOR-u 6-miesiecznego. Tak jak to wczesniej za-
znaczono, poziomy tego indeksu byty nieco wyzsze
niz WIBOR-u 3M, natomiast marza (réwniez obli-
czona jako srednia z emisji notowanych na Catalyst

0,95 punktu procentowego. To wiecej niz dla po-
przedniej kategorii listéw zastawnych, ale wyraznie
mniej niz dla obligacji bankowych. Stosowne wiel-
kosci dla okresu lat 2022 i 2023 prezentuje Rysu-
nek 8.14.
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Rysunek 8.14. Poziom orientacyjnego oprocentowania listow zastawnych z stawka 6-miesiecznego WIBOR-u i $rednig

marzg dla okresu 2022 i 2023
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych UKNF i Catalyst
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Obraz prezentowany przez listy zastawne zawierajg- a kosztami depozytéw od sektora niefinansowe-
ce WIBOR 6M lokuje koszty finansowania bankuw tej go z wktadami biezagcymi wynosi 5,61 (patrz Rysu-
postaci pomiedzy dwie wczesniej pokazane moz- nek 8.15i Tablica 8.4).

liwosci. Roznica pomiedzy tym oprocentowaniem
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Rysunek 8.15. Roznica oprocentowania depozytéw dla sektora niefinansowego (z wktadami biezagcymi) w stosunku do
listow zastawnych (WIBOR 6M)

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych UKNF i Catalyst

Tabela 8.4. Roznica pomiedzy oprocentowaniem depozytéw sektora niefinansowego (z wktadami biezgcymi) w latach
2022 i 2023 w stosunku do oprocentowania listow zastawnych (WIBOR 6M), wigcznie z kosztami operacyjnymi, na po-
ziomie 0,5%, 1,0% i 1,5%

Oproc. depozyt. sek. . P Roéznica Roznica Réznica
niefin. z wktadami (7, [[530] Roznica z kosztami z kosztami z kosztami
biezacymi (A) i () (&5 operac. 0,5% | operac.1% | operac. 1,5%
sty.22 0,15 412 3,97 347 2,97 2,47
lut.22 0,19 4,71 4,52 4,02 3,562 3,02
mar.22 0,32 5,50 518 4,68 418 3,68
kwi.22 0,47 6,63 6,16 5,66 5,16 4,66
maj.22 0,70 7,52 6,82 6,32 5,82 5,32
cze.22 0,99 8,03 7,04 6,54 6,04 5,54
lip.22 1,31 8,30 6,98 6,48 5,98 5,48
sie.22 1,57 8,26 6,68 6,18 5,68 518
wrz.22 1,79 8,32 6,53 6,03 5,53 5,03
paz.22 1,92 8,50 6,59 6,09 5,59 5,09
lis.22 2,11 8,57 6,46 5,96 5,46 4,96
gru.22 2,26 8,25 5,99 5,49 4,99 4,49
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Tablica 8.4. cd
Oproc. depozyt. sek. . .. Roznica Roznica Roéznica
niefin. z wktadami ULl L) Roznica z kosztami z kosztami z kosztami
biezacymi (A) RGEL () (54 operac. 0,5% | operac.1% | operac. 1,5%

sty.23 2,30 8,02 571 5,21 4,71 4,21
lut.23 2,40 795 5,55 5,05 4,55 4,05
mar.23 2,43 793 5,49 4,99 4,49 3,99
kwi.23 2,43 7,91 5,48 4,98 4,48 3,98
maj.23 2,44 7,90 5,46 4,96 4,46 3,96
cze.23 2,42 7,90 5,48 4,98 4,48 3,98
lip.23 2,44 7,72 5,28 4,78 4,28 3,78
sie.23 2,45 7,49 5,04 4,54 4,04 3,54
wrz.23 2,35 7,00 4,65 415 3,65 3,15
paz.23 2,22 6,54 4,31 3,81 3,31 2,81
lis.23 217 6,64 4,47 3,97 3,47 2,97
gru.23 2,04 6,78 4,73 4,23 3,73 3,23
Srednia 1,74 7,35 5,61 511 4,61 411

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych UKNF i Catalyst

Pozostaje zatem wyliczenie $redniowazonych WIBOR 3M i WIBOR 6M. Zbiorcze oprocentowanie
wielkosci (wedtug przyjetej proporcji) dla finanso- osiggatoby poziomy przedstawione na Rysun-
wania listami zastawnymi opartymi na stawkach ku 8.16.
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Rysunek 8.16. Poziom orientacyjnego oprocentowania listéw zastawnych ze stawkg 3 i 6-miesiecznego WIBOR-u oraz
$rednig marzg dla okresu 2022 i 2023
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych UKNF i Catalyst
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W tych okolicznosciach $rednia réznica pomiedzy fi- biezgcymi i listami zastawnymi wynositaby 5,39 punk-
nansowaniem poprzez depozyty wraz z wktadami tu procentowego (patrz Rysunek 8.17 i Tablica 8.5).
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Rysunek 8.17. Roznica oprocentowania depozytéw dla sektora niefinansowego (z wktadami biezagcymi) w stosunku do
listow zastawnych (WIBOR 3M i 6M)
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych UKNF i Catalyst

Tabela 8.5. Réznica pomiedzy oprocentowaniem depozytéw sektora niefinansowego (z wktadami biezgcymi) w latach
2022 i 2023 w stosunku do oprocentowania listow zastawnych (WIBOR 3M i 6M), wigcznie z kosztami operacyjnymi, na
poziomie 0,5%, 1,0% i 1,5%

Oprf)c. depozytow s?k. e T Ré3nica Roéznica _ Roznica _ Roéznica _
niefin. z wktadami z kosztami z kosztami z kosztami
biezacymi (A) L () (=) operac. 0,5% | operac.1% | operac. 1,5%

sty.22 0,15 3,77 3,62 3,12 2,62 2,12
lut.22 0,19 4,34 4,15 3,65 3,15 2,65
mar.22 0,32 5,24 4,92 4,42 3,92 3,42
kwi.22 0,47 6,39 593 5,43 4,93 4,43
maj.22 0,70 7,33 6,63 6,13 5,63 513
cze.22 0,99 7,78 6,79 6,29 5,79 5,29
lip.22 1,31 797 6,66 6,16 5,66 5,16
sie.22 1,57 7,96 6,39 5,89 5,39 4,89
wrz.22 1,79 8,05 6,26 5,76 5,26 4,76
paz.22 1,92 8,22 6,30 5,80 5,30 4,80
lis.22 2,11 8,33 6,21 571 5,21 4,71
gru.22 2,26 7,95 5,68 5,18 4,68 418
sty.23 2,30 7,79 5,48 4,98 4,48 3,98
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Tablica 8.5. cd

Oproc. depozytow sek.

niefin. z wktadami (D e

biezacymi (A) ZEETB ()
lut.23 2,40 7,76
mar.23 2,43 7,75
kwi.23 2,43 1,72
maj.23 2,44 7,72
cze.23 2,42 1,72
lip.23 2,44 7,59
sie.23 2,45 7,43
wrz.23 2,35 6,72
paz.23 2,22 6,43
lis.23 217 6,55
gru.23 2,04 6,64
Srednia 1,74 7,13

Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie danych UKNF i Catalyst

Reasumujgc: sredni koszt finansowania kredytow
depozytami w bankach w latach 2022 i 2023 wy-
nosit 1,74% (wtacznie z wktadami biezgcymi), a po
doliczeniu kosztéw operacyjnych ok. 2,74%. Nato-
miast hipotetyczny sredni koszt finansowania za po-
Srednictwem obligacji wtasnych bankéw wynositby
8,37%, co dawatoby réznice 6,63 punktu procentowe-
go (z kosztami operacyjnymi 5,63). Natomiast w wa-
riancie listébw zastawnych te wielkosci wyniostyby
odpowiednio 5,39 i 4,39.

Oprocentowanie kredytow mieszkaniowych

Po przegladzie faktycznych i hipotetycznych kosz-
tow finansowania dziatalnosci kredytowej bankoéw,
kolejnym krokiem jest analiza oprocentowania kre-
dytéw mieszkaniowych. Rysunek 8.18 prezentuje te
wielkos$ci za lata 2022 i 2023 w przekroju kredytow
ze zmienng i stalg (lub okresowo statg) stopa pro-
centowa.

Przedstawione zestawienie odzwierciedla zmien-
nos$¢ oprocentowania kredytéw mieszkaniowych
w okresie 2022 i 2023 r. oraz relacje, jakie zacho-
dzity pomiedzy tymi o zmiennej i statej (okreso-
wo statej) stopie procentowej. Z punktu widzenia
niniejszej analizy najwazniejsze sg jednak relacje
oprocentowania kredytéw o zmiennej stopie (Ry-
sunek 8.19 i Tablica 8.6) w stosunku do kosztéow

Ré3nica Réznica _ Réznica _ Réznica _

(B-A) z kosztami z kosztami z kosztami
operac. 0,5% | operac. 1% | operac. 1,5%

5,37 4,87 4,37 3,87
5,32 4,82 4,32 3,82
5,30 4,80 4,30 3,80
5,28 4,78 4,28 3,78
5,30 4,80 4,30 3,80
515 4,65 415 3,65
4,98 4,48 3,98 3,48
4,37 3,87 3,37 2,87
4,21 3,71 3,21 2,71
4,39 3,89 3,39 2,89
4,59 4,09 3,59 3,09
5,39 4,89 4,39 3,89

ich finansowania Chodzi przede wszystkim o opro-
centowanie obligacji i listéow zastawnych. Kwestia
depozytow dtugoterminowych, gwarantowanych
przez BFG (réwniez uwzglednionych w konstrukgcji
WFD), ma dotychczas w polskim systemie banko-
wym tak marginalne znaczenie, ze zostata pomi-
nieta.

Zwraca uwage sytuacja, ze koszty obligacji w wiek-
szosci podokresow przewyzszatyby oprocentowanie
kredytéw, czyli przychody odsetkowe nie pokrywa-
tyby nawet tylko samych kosztéw odsetkowych, nie
mowigc o kosztach operacyjnych, marzy zysku itd.
W przypadku listow zastawnych uzyskanoby spread
na poziomie jednego procenta, ale to takze nie po-
krytoby wszystkich kosztéw.

Dla kredytow ze statg stopg procentowg (czaso-
wo statg) sytuacja ksztattowataby sie (co najmniej
w rozpatrywanym okresie) zdecydowanie gorze;.
Jednakze trzeba mie¢ na uwadze, ze poréwnywa-
nie instrumentéw finansowych o réznej konstruk-
cji jest nieuprawnione z metodologicznego punktu
widzenia. Dlatego tez, tego zestawienia nie przed-
stawiamy.

Zatem blizej przyjrzymy sie réznicom pomiedzy réz-
nymi formami finansowania a oprocentowaniem kre-
dytéw mieszkaniowych. Przede wszystkim wyréznia
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Rysunek 8.18. Srednie oprocentowanie w momencie udzielenia, wazone wartoécig nominalng udzielonych kredytéw
mieszkaniowych

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych UKNF

sie ujemny spread w przypadku obligacji wtasnych,
$rednio na poziomie -0,25 punktu procentowego. Za-
tem positkujac sie ogélnym wskaznikiem 40% przy-
jetym w przypadku WFD (pomijajgc kapitaty wtasne,
finansowanie MREL i nizszg wage 0,9 dla kredytow

o statej stopie procentowej), to aby uzyskac ten sam
finalny wynik finansowy banku, jak przy finansowa-
niu kredytéw w 100% depozytami, to wysokos$¢ opro-

centowania kredytow (catego portfela) musiataby
by¢ wyzsza:

10,00
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0,00
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cze.22
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sie.22
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Oprocent. kredytow st. zmienna  e=mmmQprocent. obligacji e====Qprocent. listéw zastawnych

Rysunek 8.19. Oprocentowanie kredytow mieszkaniowych o zmiennej stopie procentowej w stosunku do kosztéw obli-
gacji i listow zastawnych w latach 2022 i 2023

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych UKNF
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1) dla obligacji o ok. 2,65 punktu procentowego, Powyzsze wielkosci sg wynikiem poréwnania réznic
przy uwzglednieniu kosztéw operacyjnych obstu-  w $rednim oprocentowaniu depozytéw oraz obliga-
gi depozytéw 1,65; cji wtasnych bankow lub listéw zastawnych, a takze

wzieciem pod uwage kosztéw operacyjnych obstugi

2) dlalistow zastawnych o 2,15 punktu procentowe- depozytéw (patrz Tablica 8.6).
go, uwzgledniajgc koszty operacyjne 1,15.

Tabela 8.6. Poréwnanie oprocentowania depozytdéw, obligacji i listéw zastawnych w latach 2022 i 2023

Oprocent.
kredytow

Oprocent.

Oprocent. listow Oprocent. depozytow

Roznica Roznca Roznca

st. zmienna °b'(ig;"°ji zastawnych | 5% "LT:': (T)‘)”k"ad' (A-B) | AC) | (AD
A) © :

sty.22 474 5,14 3,77 015 -0,40 097 4,59
lut.22 5,15 5,75 434 019 -0,60 081 4,96
mar.22 5,91 6,59 5,24 032 -0,68 067 5,50
kwi.22 6,55 7,69 6,39 047 1,14 016 6,08
maj.22 727 862 7,33 0,70 135 -0,06 6,57
cze.22 851 9,09 7,78 099 -0,58 073 7,52
lip.22 894 9,30 797 131 -0,36 097 763
sie.22 9,15 9,27 7,96 157 0,12 119 7,58
wrz.22 9,18 9,31 8,05 1,79 0,13 113 7,39
paz.22 9,10 9,48 822 192 -0,38 0488 718
lis.22 9,22 9,60 8,33 2,11 -0,38 090 711
gru.22 9,20 9,22 795 2,26 -0,02 126 694
sty.23 893 9,00 7,79 2,30 -0,07 114 6,63
lut.23 8,83 897 7,76 2,40 -0,14 107 643
mar.23 873 895 7,75 2,43 0,22 098 6,30
kwi.23 8,71 892 772 2,43 -0,21 099 6,28
maj.23 872 892 772 2,44 -0,20 1,00 6,28
cze.23 876 892 772 2,42 0,16 1,04 634
lip.23 874 873 7,59 2,44 001 115 6,30
sie.23 864 8,52 743 2,45 012 1,21 619
wrz.23 846 781 6,72 2,35 0,65 1,74 611
paz.23 799 755 643 2,22 044 1,56 5,77
lis.23 7,73 7,70 6,55 2,17 003 118 5,56
gru.23 7,66 7,79 6,64 2,04 -0,13 1,02 5,62
srednia 8,12 8,37 7,13 1,74 -0,25 0,99 6,37

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych UKNF
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Przedstawione wielkosci sg hipotetyczne i uprosz-
czone, gdyz wskaznik WFD w liczniku przewiduje
oprocz listow zastawnych i/lub obligacji, takze czaso-
we utrzymanie nadwyzki kapitatowej (czesci funduszy
wiasnych) oraz finansowania spetniajgcego wymogi
MREL, a w mianowniku kredyty mieszkaniowe ze statg
stopg procentowg majg minimalnie nizszg wage niz te
ze zmienng stopa. Jednakze dokonanie nawet symu-
lacji hipotetycznego wyzszego poziomu stop procen-
towych kredytéw mieszkaniowych w okresie lat 2022
i 2023 bytoby bardzo trudne do spetnienia. Wynika to
z faktu, ze docelowe wymogi MREL zaczety obowig-
zywac od 1 stycznia 2024 r., a takze otwarta pozosta-
wataby kwestia uwzglednienia nadwyzki kapitatowej
— jaka przyjac dla niej miare. Stad tez ponizej przed-
stawiamy wyniki symulacji stop procentowych dla lat
2022 i 2023 przy zatozeniach:

— catkowitego wytaczenia nadwyzki kapitatowej
z licznika WFD (zgodnie z intencjg KNF — docelo-
wego usuniecia tej wielkosci ze wskaznika);

— uwzglednienia finansowania MREL na poziomie
32,68% udziatu w liczniku WFD%?,

— pozostatg czesc licznika WFD wypetniaja listy za-
stawne lub obligacje;

— w mianowniku WFD: $redni udziat (lata 2022-
2023) kredytow ze statg (czasowo statg) stopa
procentowg w portfelu kredytéw mieszkaniowych
wynosit ok. 16,25%.2%

232 Analiza sytuacji sektora bankowego w kontek$cie wymogu
WFD, 09/07/2024, Zesp6t Badan u Analiz ZBP, Warszawa 2024,
s. 18.

233 Lata 2022 i 2023 to okres intensywnego wzrostu kredytow
mieszkaniowych z statg (okresowo statg) stopg procentowa, ale
od bardzo niskiego $redniego poziomu 6% na poczatku 2022 r.
i ponad 33% pod koniec 2023 r. Dane UKNF.

Uwzgledniajac powyzsze hipotetyczne zalozenia,
dtugoterminowe finansowanie dodatkowymi listami
zastawnymi lub obligacjami w latach 2022 i 2023
winno pokrywaé¢ 26,5% portfela kredytow mieszka-
niowych. Zatem miatoby to wplyw na oprocentowa-
nie kredytéw (gdyby banki chciaty i mogty zrekom-
pensowaé¢ sobie wyzsze koszty finansowania), to
caly portfel kredytow mieszkaniowych winien byé
wyzej oprocentowany o 1,69 punktu procentowe-
go. Oczywiscie nie mozna zmieni¢ oprocentowania
wszystkich czynnych kredytéw mieszkaniowych
ze wzgledu na wprowadzenie WFD, pozostaje pod-
wyzka dla nowych kredytéw. Niewykluczone zatem,
ze nowe kredyty mogg by¢ jeszcze drozsze niz sza-
cunkowe wskazanie 1,69 punktu procentowego.
W tym miejscu nalezy wyraznie stwierdzié, co po-
twierdzity badania zagraniczne, ze banki sg w stanie
przerzuci¢ do 90% swoich zwiekszonych obcigzen na
klientow.?** Dlatego tez duzg czes¢ utraconej marzy
banki skompensujg sobie poprzez obnizke oprocen-
towania depozytéw oraz (pewnie w mniejszym stop-
niu) zmniejszeniem wynikow finansowych.

Przeprowadzona analiza pokazuje, jak daleko idgce
skutki bedzie miata decyzja o wprowadzeniu WFD.
W poczgtkowym okresie uwzglednienie nadwyzki
kapitatowej w liczniku tego wskaznika ztagodzi efekt
szokowy, ale trzeba pamietaé, ze intencjg KNF jest
usuniecie tej wielkosci z WFD. Pozostanie wtedy
praktycznie jedynie finansowanie MREL plus dodat-
kowe, kosztowne dla bankéw emisje listéow zastaw-
nych lub jeszcze drozszych obligacji.

234 U. Albertazzi, L. Gambacorta, Bank profitability and taxation,
“Journal of Banking & Finance”, no. 34(11)/2010.
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9.1. Wptyw WFD na bilanse bankow

komercyjnych w kontekscie nadptynnosci

Nie ma watpliwosci, ze sektor bankowy w Polsce
znajduje sie w stanie nadptynnosci. Ta nadptynnosé
ma charakter strukturalny, a potwierdzajg to wprost
nadzor bankowy (KNF) i NBP w swoich corocznych
raportach na temat sektora finansowego i jego sta-
bilnosci.?® Jednakze przede wszystkim potwier-

Obnizenie stopy rezerwy
obowiazkowej z 3,5% do 0,5%

PROGRAM
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dzajag to stosowne wskazniki ptynnosci, wspo-
magane wskaznikami struktury bilanséw bankow
oraz adekwatnosci kapitatowej. Od lat poziomy
wskaznika ptynnosci krotkoterminowej (LCR) zna-
czaco przewyzszajg minimalng norme (100%),
w skali nawet przekraczajacej jego dwukrotnosc
(dla bankéw komercyjnych w szczegodlnosci, np. na
koniec lipca 2024 r. byto to 231%). Ksztattowa-
nie sie wskaznika LCR od 2018 r. przedstawiajg

Wzrost stopy rezerwy
obowiazkowej z 0,5% do 2,0%,
aw marcu 2022 r. do poziomu 3,5%
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Rysunek 9.1. Poziom wskaznika LCR w latach 2018—-2023
Zrédto: Informacja na temat sytuacji sektora bankowego w 2023 r., UKNF
LCR
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Rysunek 9.2. Poziom wskaznika LCR — 2024-2025

Zrédto: Dane miesieczne sektora bankowego wedfug stanu na koniec marca 2025 r., UKNF

25 Informacja na temat sytuacji sektora bankowego w 2023 r,,
UKNF, pazdziernik 2024, Raport o stabilnosci systemu finansowe-
go, NBP, Grudzien 2024,
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Rysunki 9.1. i 9.2 Zjawisko to miato statg tendencje
wzrostowg do poczgtku 2025 r., kiedy to ustabilizo-
wato sie na bardzo wysokim poziomie ok. 230%. Je-
dynie zaktécenia wystgpity w zwigzku z czasowym
obnizeniem stopy rezerw obowigzkowych.

Tak znaczna nadwyzka LCR ponad prég regulacyjny
(609 mld zt na koniec marca 2025 r.) zwigzana byta
z ogromng ekspozycjg na tatwo zbywalne obligacje
skarbowe i bony pieniezne NBP. Tak w pierwszym
przypadku zasobno$¢ bankéw w obligacje wynika
zich podazy (ogromnych potrzeb finansowania dtu-
gu Skarbu Panstwa), stymulacji podatkowej w po-
staci podatku bankowego (z ktérego zwolnione sg
aktywa bankdw utrzymywane w tych obligacjach)

oraz trudnosci w odpowiednim uplasowaniu kredy-
tu w gospodarce) to pokazne portfele bondw pie-
nieznych sg skutkiem wprost koniecznosci zago-
spodarowania przez NBP nadptynnosci w sektorze
bankowym.

Sytuacja podobnie przedstawia sie w przypad-
ku poziomu wskaznika stabilnego finansowa-
nia NSFR. Od 2021 r.,, czyli od czasu, kiedy ten
wspotczynnik stat sie powszechnie obowigzujaca
norma, przewyzsza on minimalny prég 100% co
najmniej o ponad 40%, a na koniec marca 2025 r.
osiggnat nawet wartos¢ 166% w catym sektorze
bankowym. Historie notowan NSFR przedstawiajg
Rysunki 9.3.i9.4.
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Rysunek 9.3. Poziom wskaznika NSFR w latach 2021 - 2023
Zrédto: Informacja na temat sytuacji sektora bankowego w 2023 r., UKNF
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Rysunek 9.4. Poziom wskaznika NSFR w latach 2024 — 2025

Zrédto: Dane miesieczne sektora bankowego wedfug stanu na koniec marca 2025 r., UKNF
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Kwestia wskaznika NSFR ma tym wieksze znaczenie,
gdyz bezposrednio rzutuje na problem finansowania
dtugoterminowych aktywéw przez krétkoterminowe
pasywa. Stad tez konstrukcja tego parametru opar-
ta na stabilnym, dtugoterminowym finansowaniu,
zdefiniowanym przez Bazylee lll. Globalny regulator
uznat za wystarczajgcg formute NSFR (dla przypo-
mnienia uznawanie za stabilne zrédta finansowania
takze kapitaty wtasne oraz dos¢ szeroko ujete depo-
zyty detaliczne). W swietle poziomu NSFR problem

finansowania dtugoterminowego nie powinien by¢
traktowany jako istotny.

Dodatkowo, posrednio, wskazanie na znaczacg nad-
ptynnosc sektora bankowego w Polsce wynika z pozio-
mu wskaznika LTD, czyli poréwnania kredytéw do de-
pozytow. Historie tej relacji przedstawia Rysunek 9.5.
Z poczatkiem roku 2025 LTD zanotowato poziom juz
tylko 64,4%. Oznacza to, ze depozyty w polskim sekto-
rze bankowym przewyzszajg kredyty o ok. 50%.
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Rysunek 9.5. Wskaznik kredyty do depozytéw (LTD) w okresie od 2018

Dane: Opracowanie witasne na podstawie danych UKNF.

Powyzsze dane wyraznie wskazujg, ze wskaznik LTD
potwierdza strukturalne (wieloletnie) zjawisko nad-
ptynnosci sektora bankowego.

Zatem jak w tych warunkach oddziatywaé bedzie
wskaznik WFD na bilanse bankéw w kontekscie wy-
stepujacej nadptynnosci? Mozna sie spodziewaé
nastepujgcych zjawisk i dostosowan bankéw do no-
wych wymogoéw regulacyjnych:

1) Podrozenie kredytow mieszkaniowych (podwyz-
szenie oprocentowania, aby choé¢ czesciowo
skompensowaé wyzsze koszty finansowania),
co hamowa¢ bedzie udzielanie nowych kredytow,
a w efekcie spadek dynamiki ich przyrostu lub
nawet bezwzgledny regres;

2) Wobec podwyzszonych kosztéw finansowania
poprzez emisje listow zastawnych lub obliga-
cji whasnych banki kompensowaé bedg nizsze

-
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dochody odsetkowe poprzez obnizke oprocento-
wania depozytéw. W efekcie dynamika tej pozy-
cji bilansowej ostabnie, aczkolwiek nie powinno
dojs¢ do spadkow wartosci zebranych depozy-
tow, czyli nie powinno dojs¢ do ich zastepowal-
nosci w skali 1:1 przez emisje listéw zastawnych
lub obligaciji;

3) Nowe emisje listow zastawnych lub obligacji
znaczaco rozbuduja te pozycje w pasywach, a po
stronie aktywnej powiekszg pule srodkéw do za-
gospodarowania.

W efekcie finalnym poziom nadptynnosci powinien
sie znaczaco zwiekszy¢, gdyz nastgpi mocne zasile-
nie bankéw nowymi srodkami (mozna by je okresli¢
jako ,ponadprogramowe") z emisji listow zastaw-
nych lub obligacji, przy mniejszym, aczkolwiek utrzy-
mujgcym sie doptywie depozytéw (w sumie ogolny
poziom zobowigzan wzrosnie). Natomiast nie nalezy
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sie spodziewac, aby kredyty zaabsorbowaty te srod- najwiekszego banku w Polsce PKO BP na koniec
ki, a nawet w tej dziedzinie moze nastgpic regres. Re-

2023 r. 87,1% aktywow stanowity aktywa w ztotych,
asumujac nadptynnosc¢ zostanie podwojnie wzmoc-

natomiast w zobowigzaniach 83,6%%%. Podobnie jest
niona poprzez oddziatywanie WFD na obie strony w innych duzych polskich bankach.
bilanséw bankdw.

W przypadku naleznosci od przedsiebiorstw niefi-

nansowych udziat naleznosci walutowych od ponad

9.2. Wptyw WFD na strukture walutowa 20 lat praktycznie sie nie zmienia?®’. Na podstawie

danych za okres od korica marca 2002 r. do konca

Na koniec 2023 roku polski sektor bankowy cha- marca2025r. mozemy stwierdzi¢, ze udziat kredytow

rakteryzowat sie dominacjg aktywow i pasywéw walutowych wynosit srednio 26,19% (obliczenia na
denominowanych w ztotych. Wida¢ to na poziomie

podstawie danych miesiecznych z tego okresu), przy
catego sektora i poszczegolnych bankéw. W bilansie  bardzo niskim odchyleniu standardowych — 3,15%.
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Rysunek 9.6. Struktura walutowa naleznosci od przedsiebiorstw niefinansowych w okresie od korica marca 2002 r. do
korica marca 2025 .

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP.
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Rysunek 9.7. Struktura walutowa kredytéw dla gospodarstw domowych w okresie od konca marca 2002 r. do konca
marca 2025 .

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP.

2% https://raportroczny2023.pkobp.pl/noty_objasniajace/63-2/63-1/
[dostep: 2.05.2025].

237 Badanie struktury walutowej oparto na danych NBP (plik nalez-
nosci i zobowigzania bankdéw), https://nbp.pl/statystyka-i-spra-
wozdawczosc/statystyka-monetarna-i-finansowa/naleznosci-i-

-zobowiazania-monetarnych-instytucji-finansowych-i-bankow/
[dostep: 2.05.2025].
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Wspodtczynnik zmiennosci (odchylenie standardowe
do sredniej) dla okresu od 2002 r. do 2025 r. wynio-
sto 12%.

Jesli chodzi o kredyty bankowe dla gospodarstw do-
mowych to udziat kredytéw walutowych znacznie sie
zmieniat w analizowanym okresie. Wahat sie bowiem
od 2,7% (marzec 2002) do 43,05% (maj 2014). Udziat
kredytéw walutowych dla gospodarstw domowych,
zwitaszcza mieszkaniowych kredytéw hipotecznych,
systematycznie malat w wyniku sptat, przewalu-
towan oraz uniewaznien uméw kredytowych przez
sady. W rezultacie, ekspozycja bankéw na ryzyko
walutowe ulegta znacznemu ograniczeniu. Na ko-
niec marca 2025 r. udziat kredytow walutowych dla
gospodarstw domowych wynosit 16,96% i systema-
tycznie maleje.
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Udziat naleznosci walutowych w naleznosciach
od przedsiebiorstw niefinansowych i gospodarstw
domowych przedstawiono na kolejnym rysunku.

Udziat naleznosci walutowych spadt z poziomu oko-
to 29% w 2015r. do ponizej 14% w 2025r., co oznacza
redukcje o ponad potowe w ciggu dekady. Najwiek-
szy wptyw na ten spadek miato wygaszanie portfela
kredytéw walutowych dla gospodarstw domowych.
Czes$¢ naleznosci walutowych pochodzi z kredytow
udzielanych przedsiebiorstwom, ktére czesto majg
naturalne zabezpieczenie w postaci przychodow
walutowych. Aktywa walutowe stopniowo tracg zna-
czenie w portfelach kredytowych bankoéw, szczegol-
nie w kredytach dla gospodarstw domowych. Ozna-
cza to, ze sektor bankowy ograniczyt ekspozycje na
ryzyko kursowe po stronie aktywow.
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Rysunek 9.8. Procentowy udziat naleznosci walutowych w naleznos$ciach od przedsiebiorstw niefinansowych i kredytow

walutowych dla gospodarstw domowych
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

Przechodzac do pasywow polskiego sektora banko-
wego udziat depozytow walutowych w depozytach
i innych zobowigzaniach przedsiebiorstw niefinan-
sowych przez caty analizowany okres (ponad 20 lat)
utrzymywat sie w przedziale 15-25%, bez dtugo-
trwatych skrajnych odchylen.

Skoro udziat kredytow walutowych (aktywa) i udziat
depozytoéw walutowych (pasywa) od przedsiebiorstw
niefinansowych jest na zblizonym poziomie (tak wy-
nika z przeprowadzonej analizy) to oznacza to, ze
banki udzielajg kredytéw walutowych przedsiebior-
stwom, ktére z kolei utrzymuja srodki w tych samych
walutach. Istnieje zatem naturalne dopasowanie wa-
lutowe miedzy aktywami a pasywami.

W przeciwienstwie do przedsiebiorstw, gospodar-
stwa domowe nie zapewniajg bankom naturalnego
Zrodta finansowania walutowego. Udziat depozytow
walutowych w tym segmencie jest stosunkowo ni-
ski i stabilny, co ogranicza ekspozycje sektora ban-
kowego na ryzyko kursowe z tytutu pasywow wobec
klientéow indywidualnych. Gospodarstwa domowe
miaty historycznie znacznie wyzszy udziat kredytow
walutowych niz depozytéw walutowych, co ozna-
czato wieksze ryzyko walutowe po stronie aktywow.
Wptyw na niski udziat depozytéw walutowych go-
spodarstw domowych ma niskie ich oprocento-
wanie, choé¢ niepewnos¢ makroekonomiczna, ge-
opolityczna i inflacyjna sktania cze$¢ gospodarstw
domowych do dywersyfikowania oszczednosci
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Rysunek 9.9. Udziat depozytéw i innych zobowigzan walutowych w depozytach i innych zobowigzaniach bankéw wobec
przedsiebiorstw niefinansowych w proc. w okresie od korica marca 2002 r. do koica marca 2025 .

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP
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Rysunek 9.10. Udziat depozytéw walutowych w depozytach i innych zobowigzaniach bankéw wobec gospodarstw do-
mowych (bez operacji z przyrzeczeniem odkupu) w proc. w okresie od korica marca 2002 r. do konca marca 2025 .

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

i lokowania czesci z nich w depozytach walutowych
jako zabezpieczenie wartosci.

Z punktu widzenia WFD najwazniejsza jest kategoria
zobowigzan bankoéw z tytutu emisji wtasnych papieréw
wartosciowych. Wartosc tej pozycji skokowo wzrosta.
Na koniec marca 2025 r. wartos¢ tej kategorii pasywow
wynosita w polskim sektorze bankowym 359,6 mid zt.
Rosnacy udziat zobowigzan walutowych z tytutu emi-
sji dtuznych papieréw wartosciowych moze zwiekszaé
wrazliwos$é bilanséw bankoéw na ryzyko walutowe. Bar-
dzo wyrazny wzrost wartosci papieréw wartosciowych

emitowanych przez banki nastgpit od 2020 r. (zob. ry-
sunek 9.11.)%8. O tak duzej zmianie w ostatnich latach
tej pozycji bilansowej zadecydowaty emisje BGK na
rzecz funduszy celowych (KFD, Funduszu Przeciwdzia-
tania COVID, Funduszu Pomocy oraz Funduszu Wspar-

cia Sit Zbrojnych). W rezultacie zmalat rowniez udziat
listow zastawnych w tej pozycji.

W swietle danych NBP na koniec 2023 r. zobowigza-
nia z tytutu emisji wtasnych papieréw wartosciowych

238 Szerzej mozna o tym przeczytac¢ w raportach NBP.
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Rysunek 9.11. Struktura walutowa zobowigzan bankéw z tytutu emisji wtasnych papierow wartosciowych w okresie

od korica marca 2015 r. do kofica marca 2025 .
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

stanowity 9,2% sumy pasywow?%®, Na koniec 2019 r.
(przed skokowym wzrostem) 4,6%%°. Udziat listow
zastawnych, ktére stanowig podkategorie zobowig-
zan z tytutu emisji wtasnych papieréw wartoscio-
wych w pasywach ogétem polskiego sektora ban-
kowego spadt w okresie od korica 2019 r. do konca
2023r.20,9% do 0,63%2*". W strukturze zobowigzania
z tytutu emisji wtasnych papieréw wartosciowych ich
udziat odpowiednio wynosit: 28,5% i 6,8%.

Czy wprowadzenie WFD moze doprowadzi¢ do pod-
wyzszenia udziatu pozycji walutowych w bilansach
polskich bankéw i wzrostu ekspozycji bankéw na ry-
zyko walutowe. Wykorzystajmy do odpowiedzi na to
pytanie analize scenariuszowg szeroko stosowang
w zarzgdzaniu ryzykiem. Przyjeto nastepujgcg struk-
ture scenariusza: 1) opis scenariusza; 2) potencjalne
skutki; 3) srodki zaradcze.

Opis scenariusza:

Z uwagi na ograniczong chtonnos$c¢ krajowego ryn-
ku listéw zastawnych oraz potrzebe spetnienia wy-
mogow dtugoterminowego finansowania (np. WFD),
banki moga zosta¢ zmuszone do zwiekszenia ska-
li emisji listow zastawnych na rynku europejskim.
W efekcie mozliwa jest sytuacja, w ktdrej coraz wiek-
sza czes$¢ emisji bedzie denominowana w euro, pod-
czas gdy aktywa zabezpieczajace (np. kredyty hipo-
teczne) pozostang denominowane w ztotych.

239 Obliczenia wtasne w oparciu o dane na temat struktury pasy-
wow przedstawione w raporcie NBP pt. Rozwoéj systemu finanso-
wego w Polsce w 2023 r., NBP, Warszawa, 2024 r., s. 100.

240 Tamze.

21 Tamze.

W przypadku gdy:

e skala emisji listow zastawnych w euro przekroczy
zdolno$¢ banku do odpowiedniego dopasowania
walutowego oraz

e wzrost tych zobowigzan bedzie szybszy niz wzrost
sumy bilansowej,

e moze dojs¢ do narastania strukturalnego niedopa-
sowania walutowego, co zwiekszy ekspozycje sek-
tora bankowego na ryzyko kursowe. Wzrost warto-
$ci euro wzgledem ztotego pogtebitby ten problem,
prowadzgc do powstania potencjalnych strat z tytu-
tu przewalutowania lub kosztéw zabezpieczen.

Potencjalne skutki mogg by¢ nastepujgce:
e wzrost ryzyka walutowego po stronie pasywow,

e wyzsze koszty finansowania (koniecznos¢ zakupu
instrumentéw pochodnych),

o wptyw na adekwatnos¢ kapitatowg (wieksze wyma-
gania kapitatowe z tytutu ryzyka walutowego).

W zwigzku z tym banki bedg musiaty zastosowac
srodki zaradcze, sprowadzajgce sie m.in. do koniecz-
nosci zabezpieczania ryzyka przy emisji oraz kalibra-
cji limitéw wewnetrznych na ryzyko walutowe.
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9.3. Wptyw WFD na rentownos¢
bankéw komercyjnych

Jesli przyjelibysmy, ze dostosowanie sie do WFD
nastgpi tylko poprzez odpowiednig emisje nowych
listdbw zastawnych i/lub obligacji wtasnych bankow,
a relacja ich oprocentowania w stosunku do de-
pozytow bedzie zblizona do tej wystepujacej w la-
tach 2022 i 2023, to mozna sie spodziewaé¢ pogor-
szenia wynikow finansowych sektora bankowego.
O skali tego pogorszenia decydowa¢ wtedy bedzie
wielko§¢ wymaganych emisji papieréow dtuznych.
W naszej prognozie przyjeliémy, ze bedzie to skala
od 52,2 mld ztotych w 2027 r. (pierwszym petnym

% PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

roku obowigzywania WFD) w ujeciu skumulowanym,
do 74,2 mld zt w 2033 r. (horyzont naszego progno-
zowania). W tych obliczeniach znaczenie majg tez
zatozenia, czy rozpatrujemy koszty listow zastaw-
nych, czy obligacji oraz czy uwzgledniamy koszty
operacyjne obstugi depozytéw, czy nie. Zatem zbior-
czo wyniki dla lat 2027 — 2033 przedstawione sg na
Rysunku 9.12.

Z przyjetych zatozen i obliczen wynika, ze potencjalne
straty z tytutu wdrozenia WFD mogg wynosic¢ w grani-
cach od 2,2 mld zt do 3,3 mid zt w 2027 r., a nastepnie
beda sukcesywnie rosng¢ osiggajagc w 2033 r. prze-
dziat od 3,2 mld zt do 4,9 mid zt.
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4,00
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Listy zastaw. z uwzgl. koszt. operac. depozytéw

[l Obligacje z uwzgl. koszt. operac. depozytéw

2030 2031 2032 2033

B Listy zastaw. bez uwzgl. koszt. operac. depozytéw

[ Obligacje bez uwzgl. koszt. operac. depozytéw

Rysunek 9.12. Obnizenie wyniku finansowego bankéw z tytutu zastgpienia dotychczasowego finansowania depozyty
kredytéw mieszkaniowych przez papiery dtuzne (listy zastawne lub obligacje) — prognoza wtasna

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Rysunek 9.13. Wynik finansowy netto sektora bankowego w latach 2027 — 2033 (prognoza w mid z})

Zrédto: Opracowanie witasne.
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Warto zatem odnies$¢ sie do prognozy wyniku finan-
sowego netto sektora bankowego na lata 2027-
2033. Przy zastosowaniu liniowego trendu wzrostu
w stosunku do wyniku roku 2024 i dynamiki przy-
rostu (4,23% r/r) zaktadanej w analizie zespotu: D.
Czechowska, Cz. Lipinski, J. Stawska, J. Stepifska,
W. Zaton, ktory przygotowat raport Perspektywy zdol-
nosci polskiego systemu bankowego do finansowania
potrzeb gospodarki w warunkach ograniczonych za-
sobdw kapitatowych, a wtasciwie dla lat 2026 i 2027
wedtug ich pierwszego scenariusza (przy umiarko-
wanych zatozeniach wzrostowych gospodarki)??,
to poziom zysku moze sie ksztattowaé w sposéb
przedstwiony na Rysunku nr 9.13. Widzimy wiec, ze
wzrost kosztow finansowania kredytéw mieszkanio-
wych (bez przerzucania podwyzszonych kosztow na
klientéw) obciagzatby wynik finansowy catego sekto-
ra bankowego od ok. 4,6% do 8,0%, a bankéw obje-
tych WFD od ok. 5,3% do 9,2%.

Prognoze dotyczacy skali potrzeb dokonania no-
wych emisji listow zastawnych lub finansowania
za posrednictwem innych stabilnych instrumentow
dtugoterminowych (m.in. obligacji lub depozytéw
gwarantowanych o terminach kontraktowych ponad
2 lata) przedstawit tez Zwigzek Bankéw Polskich.
Prognoza ta przewiduje znaczgco wyzsze poziomy
emisji papieréw spetniajgcych wymog WFD, az do
wysokosci ich skumulowanej wartosci od 79 mid zt
w 2027 r. do 643,3 mid zt w 2033 r. Naturalnie impli-
kuje to o wiele wieksze straty w wyniku finansowym

45,00

(patrz Rysunek 9.14), obliczone analogicznie jak
dla naszych prognoz dynamiki wzrostu kredytéow
mieszkaniowych, a w slad za tym potrzeb emisyj-
nych dla finansowania dtugoterminowego.

Wielkosci pokazane na Rysunku 9.14. sg wrecz szo-
kujgce w zestawieniu z prognozowanym wynikiem
finansowym bankoéw komercyjnych. Przedstawione
straty siegatyby od 3,5 mld zt w 2027 r. do co naj-
mniej 28,4 mld zt w 2033 r. (a ekstremalnie nawet do
42,8 mld zt), co przektadatoby sie na udziat w wyni-
ku finansowym netto od ok. 7,3% w 2027 r. do 46,6%
w 2033 r. (dla wariantu bazowego — finansowania
poprzez listy zastawne i uwzglednienie kosztow
operacyjnych obstugi depozytow).

Jesli prognoza ZBP jest zbyt daleko idaca, to bar-
dzo ostrozne nasze szacunki pokazuja, ze wdrozenie
WFD moze oznaczaé obcigzenie wynikow bankéw na
poziomie zblizajgcym sie do 10%. Z pewnoscig jak to
wczesniej wyraznie wskazywalismy, w wiekszej cze-
$ci koszt ten poniosg klienci poprzez podwyzszone
oprocentowanie kredytéw i/lub obnizone odsetki za
depozyty. Jednakze czesciowo obcigzenia te beda
musiaty przyjaé na siebie banki, a to oznacza mniej-
szg zdolno$¢ do generowania zyskéw potrzebnych
do zasilania kapitatéw wtasnych i zaspokajania ak-
cjonariuszy w stopniu kompensujgcym koszt kapita-
tu. Jesli banki nie sg w stanie wypracowywac zyskow
na poziomie kosztu kapitatu, to sytuacja ta rodzi zja-
wiska patologiczne dla rozwoju gospodarki.
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Rysunek 9.14. Obnizenie wyniku finansowego bankéw z tytutu zastgpienia dotychczasowego finansowania depozyty
kredytéw mieszkaniowych przez papiery dtuzne (listy zastawne lub obligacje)
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie prognozy Zespotu Badan i Analiz ZBP

242 D, Czechowska, Cz. Lipinski, J. Stawska, J. Stepinska, W. Zaton,
Perspektywy zdolnosci polskiego systemu bankowego do finansowa-
nia potrzeb gospodarki w warunkach ograniczonych zasobdw kapita-
fowych, Program Analityczno-Badawczy WIB, Warszawa 2024.
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Mozliwosci zmian konstrukcji wskaznika WFD z perspektywy stabilnosci i rentownosci bankow

10.1. Propozycje zmian w konstrukgcji
wskaznika WFD

Po pierwsze, postulujemy ztagodzenie nowego wy-
mogu nadzorczego WFD, ktéry — cho¢ zorientowa-
ny na ograniczenie ryzyka strukturalnej ptynnosci
— moze w obecnym ksztatcie prowadzi¢ do niepo-
trzebnych napie¢ i skutkow, ktére sg nieproporcjo-
nalne w stosunku do spodziewanych korzysci re-
gulacyjnych. Jednym z kierunkéw zmian wskaznika
WFD powinno by¢ wiec rozwazenie przez KNF jego
ponownej kalibracji i zmniejszenia poziomu lub mo-
dyfikacji sciezki dojscia do 40%.

Ztagodzenie, o ktorym mowa, mogtoby przyjac¢ jedng
z dwoch form:

e Obnizenie progu minimalnego WFD, do takiego po-
ziomu, ktory podnositby poziom dopasowania ter-
minowego finansowania i w ten sposob przyczyniat
sie do wzrostu bezpieczenstwa finansowego pol-
skiego sektora bankowego, a jednoczesnie nie ge-
nerowatby zbednych napie¢ bilansowych i nie stwa-
rzat ryzyk.

o Wydtuzenie okresu dojscia do progu 40% (dtuzszy
horyzont implementacyjny pozwolitby instytucjom
finansowym na bardziej zréwnowazone dostoso-
wanie sie do nowego rezimu regulacyjnego, bez
koniecznosci podejmowania dziatan wymuszonych
i kosztownych w krétkim okresie).

W zwigzku z tym zasadne wydaje sie ponowne roz-
wazenie przez KNF jego kalibracji i/lub weryfikacja
Sciezki wdrazania WFD.

Co wiecej, krotki okres przejsciowy przeznaczony
na implementacje nowego wskaznika moze skutko-
wac nieoptymalnym rozwojem rynku listow zastaw-
nych — instrumentu, ktéry moze zosta¢ nadmiernie
eksploatowany jako sposéb spetnienia wymogu,
a nie jako efektywne narzedzie finansowania.

Z perspektywy sektora bankowego ztagodzenie
wskaznika WFD jest mozliwe i uzasadnione réwniez
z uwagi na aktualng sytuacje polskiego sektora ban-
kowego. Polskie banki charakteryzujg sie wysokim
poziomem nadptynnosci oraz bardzo bezpieczng
relacjg kredytéow do depozytéw. W takich warun-
kach dostosowanie terminowe (tzw. transformacja
termindéw) nie stanowi zagrozenia systemowego,
szczegolnie w przypadku najwiekszych instytucji
krajowych, ktore juz wykazujg wysoki poziom odpor-
nosci ptynnosciowej.

Po drugie, powaznym mankamentem wskaznika
WFD jest arbitralno$¢ wag przyjetych dla licznika

i mianownika tego wskaznika. Ich celem jest od-
zwierciedlenie stopnia ,jakosci" danego Zrédta finan-
sowania (w liczniku) lub charakterystyki kredytow
(w mianowniku). Wagi sg funkcjg przyjetych zato-
zen (np. ze kredyty o statej stopie sg stabilniejsze)
czy preferencji (np. w zakresie zmniejszania nad-
wyzki funduszy) co nadaje wagom minimalny po-
ziom obiektywnosci. Przyjete wagi w liczniku i mia-
nowniku WFD nie wynikajg bezposrednio z danych,
lecz z przyjetego sposobu interpretacji zjawiska. Na
gruncie teorii statystyki, arbitralnos¢ wag we wskaz-
niku WFD jest nieusuwalna. Jest to istotny problem,
poniewaz istnieje ryzyko, ze przyjete wagi bedg zbyt
silnie wptywaty na decyzje bankoéw, co do kierunkéw
pozyskiwania pasywow.

Otwiera sie w sposob naturalny pole do dyskusji, czy
przyjetych wag nie nalezatoby zmodyfikowaé. Przy-
jete wielkosci w mianowniku wyrazajg preferencje
KNF do zwiekszania roli kredytow o statym opro-
centowaniu. Kierunek skadinad stuszny, poniewaz
kredyty mieszkaniowe o statym oprocentowaniu po-
winny mie¢ wiekszy udziat w kredytach mieszkanio-
wych, z racji tego, ze zabezpieczajg konsumentéw
przed ryzykiem wzrostu stép procentowych. Pojawia
sie w tym kontekscie pytanie, czy waga 0,9 dla tego
typu kredytéw nie jest zbyt niska i czy bedzie miata
walor zachecajgcy banki do wiekszego nacisku na
oferte o statym oprocentowaniu.

Po trzecie, postulujemy rezygnacje ze stopniowego
zmniejszania wag przypisanych nadwyzce fundu-
szy wtasnych w konstrukcji wskaznika WFD. Obec-
nie omawiana rekomendacja przewiduje, ze w kolej-
nych latach waga tego sktadnika w liczniku bedzie
sukcesywnie zmniejszana. W naszej ocenie brak
jest przekonujacych przestanek merytorycznych, by
nadwyzka funduszy witasnych miata by¢ catkowicie
wytgczona jako zrodto dtugoterminowego finanso-
wania we wskazniku WFD. Z punktu widzenia zarzg-
dzania bilansem i teorii ryzyka, nadwyzka funduszy
wiasnych stanowi trwaty bufor absorpcji strat oraz
zrodto finansowania, ktére nie podlega nagtym od-
ptywom w warunkach napie¢ na rynkach finanso-
wych. Posiadanie kapitatu powyzej minimalnych
wymogow nie tylko zwieksza odpornosé banku na
szoki zewnetrzne, ale takze wspiera jego zdolnosé
do utrzymywania finansowania ekspozycji dtugo-
terminowych. Pozostawienie nadwyzki w liczniku
bedzie tez wspierato chec jej posiadania w bankach.
W tym kontekscie wykluczenie nadwyzki kapitato-
wej z licznika WFD doprowadzi do niedoszacowania
realnej zdolnos$ci poszczegdlnych bankéw do finan-
sowania aktywow dtugoterminowych ze szkodg dla
rozwoju rynku kredytéw mieszkaniowych w Polsce.
Pozostawienie nadwyzki jest tez wazne w kontek-
$cie doswiadczen wynikajgcych z analizy przyczyn
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wybuchu globalnego kryzysu finansowego i stabo-
$ci bankow. Waznym watkiem w dyskusji byta nad-
mierna dzwignia finansowa. Niska relacja kapitatu
wiasnego do dtugu moze napedzi¢ panike bankowa.
Stopniowa rezygnacja z nadwyzki zaburza takze
spojnosé wskaznikow regulacyjnych, poniewaz w in-
nych regulacjach ostroznosciowych kapitat wtasny
traktowany jest jako najbardziej stabilne zrédto fi-
nansowania (o najwyzszej wadze).

Zwiekszenie roli listéw zastawnych jako Zrédta sta-
bilnego, dtugoterminowego finansowania portfeli
pozyczek hipotecznych jest z pewnoscig zasadnym
i potrzebnym celem strategicznym w polskim sek-
torze bankowym. Nalezy jednak pamietaé, ze rozwgj
tego rynku powinien opieraé sie na stopniowym bu-
dowaniu krajowej bazy inwestoréw, a nie na przymu-
sowym dostosowaniu struktury finansowania pod
presjg wskaznikow. Obecnie rynek krajowy nie dys-
ponuje odpowiednim potencjatem absorpcyjnym dla
oczekiwanej skali emisji listéw zastawnych, wynika-
jacej z potrzeby spetnienia wymogéw WFD. W prak-
tyce moze to oznaczaé, ze banki bedg zmuszane do
emisji zagranicznych, co wigze sie z wyzszymi kosz-
tami, ryzykiem walutowym i mniejszg kontrolg nad
strukturg pasywow.

Rownoczesnie nalezy realistycznie oceni¢ ograni-
czony potencjat depozytéw terminowych o zapa-
dalnosci powyzej 2 lat, ktére zgodnie z konstrukcjg
wskaznika WFD réwniez mogg by¢ uznane za zrédto
stabilnego finansowania. Kategoria ta od wielu lat
stanowi niewielkg czes¢ struktury depozytowej sek-
torai — jak pokazaty ostatnie lata — nie zyskata istot-
nej dynamiki wzrostowej nawet w warunkach wyso-
kich nominalnych stop procentowych. Trudno zatem
przewidywag, ze jej znaczenie zwiekszy sie w prze-
widywanym otoczeniu nizszych stop. Z pewnoscig
role odegra tu poziom oferowanego oprocentowa-
nia, jednakze bedzie sie to wigzato z podwyzszonym
kosztem finansowania, by¢ moze nie w takim stopniu
jak finansowanie poprzez listy zastawne czy obliga-
cje wtasne bankoéw. Z jednej strony nie zmienia to
faktu, ze nawet dtugoterminowy depozyt moze byc¢
zerwany w kazdej chwili (np. przy emocjach wywo-
tanych cyfrowym runem), co natychmiast pozbawia
bank finansowania. Z drugiej strony regulator rynku
przewidziat uwzglednianie tylko depozytéw objetych
gwarancjami, co mocno je stabilizuje.

Depozyty — w szczegolnosci te krétkoterminowe —
petnig przede wszystkim funkcje transakcyjng i ptyn-
nosciowag dla gospodarstw domowych. Ich atrak-
cyjnos$¢ z punktu widzenia deponentéw opiera sie
na trzech podstawowych filarach: bezpieczenstwie,
dostepnosci i oprocentowaniu. Daje to dodatkowy
argument, aby oczekiwaé, ze segment depozytéw

dtugoterminowych stanie sie istotnym zrodtem sta-
bilnego refinansowania w strukturze pasywoéw ban-
kow. Ponadto dla dtugoterminowych depozytéw go-
spodarstw domowych bardzo wazna jest stabilnosé
otoczenia gospodarczo-politycznego.  Niepewne
czasy (np. pandemia, inflacja, wojna) niosg ze zoba
wstrzemiezliwos¢ w lokowaniu na dtugie okresy.

W tym kontekscie, catkowite wykluczenie nadwyzki
kapitatowe] z licznika WFD prowadzi do niedosza-
cowania realnej zdolnosci banku do finansowania
aktywow dtugoterminowych oraz moze tworzyé
niepotrzebne napiecia regulacyjne. Tego rodzaju
rozwigzanie zaburza takze spdjnosé¢é wskaznikow
regulacyjnych, poniewaz w NSFR czy MREL kapitat
wiasny traktowany jest jako najbardziej stabilne zro-
dto finansowania — o najwyzszej wadze.

Jeszcze raz podkresimy, ze zamiast eliminacji, nale-
zatoby rozwazy¢ utrzymanie statej wagi dla nadwyzki
funduszy wiasnych, ktéra pozwalataby zachowac jej
funkcje stabilizacyjng, a jednoczesnie ograniczataby
ryzyko nadmiernego polegania na niej w modelu fi-
nansowania. Takie podej$cie umozliwiatoby bardziej
zrownowazong kalibracje WFD, z uwzglednieniem
strukturalnych uwarunkowan sektora bankowego
oraz znaczenia kapitatu jako elementu dtugotermi-
nowej stabilnosci.

10.2. Rekomendacja dotyczaca wskaznika WFD

Reasumujgc, nasze propozycje sprowadzajg sie do
rozwazenia nastepujacych zmian.

1) Ztagodzenia minimalnego wymogu WFD lub wy-
dtuzenia okresu na osiagniecie docelowej ustalo-
nej na poziomie 40%

Uzasadnienie: W sytuacji wysokich zyskoéw i bar-
dzo dobrej (wrecz nadptynnosci) polskiego sek-
tora bankowego mierzonej NSFR i LCR wpro-
wadzenie sztywnego wymogu WFD w obecnym
ksztatcie, bez wystarczajgcego okresu dostoso-
wawczego, moze by¢ nadmiarowe w stosunku do
obecnych zagrozen. W szczegodlnosci zagraza to
wywotaniem niepotrzebnej presji na marze od-
setkowg netto. Roztozenie wprowadzania nowej
regulacji w czasie przyczynitoby sie rowniez do
bardziej zréwnowazonego rozwoju rynku listow
zastawnych w Polsce bez koniecznosci szersze-
go wychodzenia na rynek w euro. Jest to niezwy-
kle wazne, gdyz to witasnie silny krajowy rynek
listow zastawnych, a nie zagraniczny, mozna
traktowac jako stabilne zZrodto refinansowania
portfeli kredytéw mieszkaniowych. Zbyt szyb-
kie i sztywne egzekwowanie nowych wymogow
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3)

w warunkach stabilnej ptynnosci sektora, nad-
wyzki depozytéw i relatywnie niskiego poziomu
zadtuzenia hipotecznego liczonego jako procent
PKB, moze skutkowac¢ regulacyjng nieefektyw-
noscig, tj. wysokim kosztem systemowym bez
proporcjonalnych korzysci dla stabilnosci finan-
sowej.

Skoordynowania wprowadzania WFD z polity-
ka animujaca rozwdj rynku listow zastawnych
w Polsce

Uzasadnienie: Polski rynek listéw zastawnych
jest jednym z relatywnie najmniejszych na swie-
cie pod wzgledem wartos$ci instrumentéw znaj-
dujacych sie w obiegu. Wg danych HYPOSTAT?#
na koniec 2023 r. w obiegu znajdowato sie ok.
4,2 mld euro listéw zastawnych. W rezultacie Pol-
ska charakteryzuje sie bardzo niskim wskazni-
kiem listow zastawnych do PKB (0,6% na koniec
2023 r.). Przyczyny niedorozwoju rynku listow
zastawnych sg ztozone, poczagwszy od braku
szerszej bazy inwestorskiej, braku tradycji listu
zastawnego, cho¢ przed Il wojng Swiatowg byty
on popularne, ograniczonej ich podazy, a skon-
czywszy na bardzo silnych barierach o charak-
terze regulacyjnym. Warto réwniez przypomniec,
ze w Polsce funkcjonuje tylko pie¢ bankéw hipo-
tecznych.

Zmniejszenie wagi dla kredytow o statym opro-
centowaniu w mianowniku wskaznika WFD, jesli
intencja nadzoru ma by¢ promowanie kredytéw
chronigcych klientow przed ryzykiem wzrostu
i rozwoj rynku listow zastawnych.

Uzasadnienie: Uwazamy, ze nalezy wzmocnié
systemowgq premie dla ekspozycji kredytowych
o statej lub okresowo statej stopie procentowej.
Zmniejszenie wagi dla tych kredytéw w mianow-
niku WFD bytoby uzasadnione zaréwno z punktu
widzenia standardéow miedzynarodowych w za-
kresie udzielania kredytéw mieszkaniowych, jak
i logiki zachet regulacyjnych. Przy nizszej wadze
dla kredytéw statoprocentowych wskaznik WFD
bytby bardziej spoéjny i kompleksowy. Stano-
witby réwniez narzedzie wspierania stabilnych
form finansowania mieszkalnictwa. W krajach
bardziej w poréwnaniu z Polskg rozwinietych
rynkach finansowych, takich jak Francja, Niem-
cy, Dania czy Stany Zjednoczone, mieszkaniowe
kredyty hipoteczne o statej stopie procentowej
stanowig dominujgca forme finansowania za-
kupu nieruchomosci. W Niemczech wiekszosé
nowych kredytow mieszkaniowych udzielana

243 HYPOSTAT 2024, A Review..,, op. cit., s. 156.

4)

—

jest z okresem statej stopy wynoszacym 10 lat
lub wiecej. We Francji przewazajg kredyty o sta-
tym oprocentowaniu na caty okres kredytowania,
a w USA dominujg 30-letnie kredyty o statej sto-
pie (fixed-rate mortgages). Uznaje sie, ze kredyty
o statym oprocentowaniu sprzyjajg stabilnosci
rynku mieszkaniowego poprzez ograniczanie
ryzyka zwigzanego ze wzrostem stop procento-
wych. W wielu publikacjach podkresla sie takze,
Ze tego typu kredyty wspierajg rowniez cele ma-
kroekonomiczne. Kredyty hipoteczne o statym
lub okresowo statym oprocentowaniu pozwalajg
gospodarstwom domowym utrzymacé staty po-
ziom wydatkéw na obstuge zadtuzenia, niezalez-
nie od biezacej sytuacji na rynku finansowym.

Warto pamietaé, ze kredyty o zmiennym opro-
centowaniu mogg zwiekszaé ryzyko wystgpienia
hazardu moralnego, zwtaszcza jesli w razie wzro-
stu stop procentowych pojawig sie oczekiwania
interwencji ze strony panstwa i pod wptywem
biezgcych celéw politycznych dojdzie do urucho-
mienia srodkéw publicznych. Jesli takie oczeki-
wania sie zmaterializujg (czyli pomoc rzeczywi-
$cie zostanie udzielona), tworzy sie precedens,
ktory ostabia odpowiedzialnos¢ kredytobiorcow
przy podejmowaniu przysztych decyzji finanso-
wych. Domniemane gwarancje zawsze zaktdcajg
mechanizm wyceny ryzyka i alokacji kapitatu.

Jednak promujgc bardziej rozwoj kredytéw sta-
toprocentowych konieczne bytoby uregulowanie
kwestii rekompensaty za wczesniejszg sptate/
przedptate kredytu.

Z badan dotyczacych bankéw w strefie euro wy-
nika rowniez, ze "czynniki takie jak historyczna
zmiennos$¢ stop inflacji, korelacja miedzy bez-
robociem a krotkoterminowg stopg procentows,
wiedza finansowa gospodarstw domowych oraz
wolumen wyemitowanych listéw zastawnych
i papieréow wartosciowych zabezpieczonych hi-
potekg wykazujg wysoka korelacje z szacowa-
nym komponentem popytu kredytéw hipotecz-
nych o statym oprocentowaniu w poréwnaniu do
kredytéw o zmiennym oprocentowaniu”. Przypis:
U. Albertazzi, F. Fringuellotti, S. Ongena, Fixed rate
versus adjustable rate mortgages: evidence from
euro area banks", Working Paper Series, No 2322/
October 2019, European Central Banks, s. 51.

Zrezygnowania ze stopniowej redukcji wag dla
nadwyzki funduszy wilasnych i przyjecie stalej
wagi dla tej nadwyzki w dtuzszym horyzoncie
czasu z opcja jej ewentualnej obnizki, ale Scisle
skorelowanej z postepami w zakresie rozwoju
polskiego rynku listow zastawnych
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Uzasadnienie: Nadwyzka funduszy witasnych
ponad catkowity wymodg kapitatowy (TCR) pet-
ni funkcje stabilizacyjng w bilansie banku. Jest
to trwate finansowanie, niepodlegajgce natych-
miastowym umorzeniom i dlatego stanowi bufor
bezpieczenstwa, ktéry moze by¢ uzywany do
pokrywania dtugoterminowych ekspozycji kre-
dytowych. Utrzymanie statej wagi dla nadwyzki
funduszy witasnych w liczniku WFD w dtuzszym
czasie (z mozliwoscig jej pdzniejszej redukcji
$cisle powigzanej z tempem rozwoju rynku listéw
zastawnych) pozwoli w naszym przekonaniu za-
chowaé rownowage miedzy celem nadzorczym
(ostroznosciowym) a sytuacjg na krajowym ryn-
ku listow zastawnych. Takie podejscie nie zaktoci
biezgcej zdolnosci do finansowania gospodarki
i jednoczesnie bedzie zachecato do budowania
rynku listow zastawnych w sposob organiczny,
a nie wymuszony. Redukcja wag dla nadwyzki
funduszy wtasnych zaktada zastgpienie jej in-
strumentem, ktéry nie jest jeszcze w petni do-
stepny. Nie jest to wiec rozwigzanie optymalne.

Reasumujgc, popieramy ogélny kierunek regulacyjny
wyznaczony przez wskaznik WFD jako mechanizm
wspierajgcy stabilno$é finansowg w polskim sek-
torze bankowym, przy czym warto rozwazy¢ zmiany
w jego konstrukcji. Niezbedne jest bowiem zapew-
nienie rownowagi miedzy celami ostroznosciowymi
a efektywnoscig sektora bankowego w finansowaniu
gospodarki. Takie podejscie zwiekszytoby efektyw-
nos¢ implementaciji regulacji, minimalizujgc ryzyko
niezamierzonych konsekwencji w postaci ogranicze-
nia akcji kredytowej, wzrostu kosztéw finansowania
lub nadmiernej presji na wyniki bankéw. Przez poje-
cie optymalizacji rozumiemy sytuacje, w ktérej cele
nadzorcze sg realizowane bez nadmiernego obcig-
zania sektora. Trzeba tez pamietaé, ze w przeciwien-
stwie do regulacji kapitatowych, analizy kosztéw i ko-
rzy$ci wynikajacych z regulacji ptynnosci sg bardziej
ztozone, a ich wptyw na gospodarke wielokierunkowy
i do korica niepoznany, co w sposob naturalny zwiek-
sza odpowiedzialno$¢ nadzoru w procesie projekto-
wania i wdrazania nowych wskaznikow, zwtaszcza
jesli one nawigzujg do obowigzujgcych miedzynaro-
dowych norm ptynnosciowych.

10.3. Optymalna sciezka wdrozenia WFD
i warunki brzegowe

W celu stworzenia w Polsce adekwatnego do poten-
cjatu polskiej gospodarki rynku listow zastawnych
i skutecznego wdrozenia wskaznika WFD warto roz-
wazy¢ wprowadzenie dodatkowych elementéw po-
lityki publicznej dziatajgcych na réznych ptaszczy-
znach. Szczegdlnie wazne w kontekscie spetniania

WEFD jest pobudzenie rozwoju rynku listéw zastaw-
nych. Przede wszystkim nalezy rozwazy¢ wsparcie
popytu na listy zastawne i stworzenie warunkow
na polskim rynku kapitatowym zachecajacych do
emitowania i nabywania listow zastawnych. W tym
celu m.in. powotano specjalne grupy robocze w ra-
mach Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego, ale
efekty w tej dziedzinie sg nader skromne.

Na Wegrzech odpowiedni pakiet dziatan obejmo-
wat m.in. nabywanie listéw zastawnych przez bank
centralny MNB i wspieranie rozwoju rynku przez
gietde budapesztanska?**. W Polsce w rozwdj rynku
listow zastawnych mogtby zaangazowac sie BGK.
Pakiet dziatann w Polsce mogtby obejmowac:

1) wsparcie popytu przez NBP w pierwszej fazie
rozwoju rynku,

2) rozwiniecie na rynku CATALYST segmentu dla li-
stow zastawnych i indeksow gietdowych na listy
zastawne,

3) rozwigzania podatkowe (uznawanie kosztow
emisji listow zastawnych w catosci jako kosz-
tow uzyskania przychodu, poszerzenie katalogu
ustug finansowych zwolnionych z VAT na ustugi
doradztwa dotyczace emis;ji listow zastawnych,
ulgi podatkowe dla funduszy nabywajacych listy
zastawne).

Tego typu pakiet rozwigzan stanowitby wsparcie dla
rozwoju rynku listow zastawnych w Polsce.

Preferencja we wskazniku WFD dla emisji zielonych
listow zastawnych, skadingd pozadana i wtasciwa,
moze by¢ iluzoryczna. Obecnie banki nie dysponujg
wystarczajgco duzg liczbg ,zielonych" kredytow hi-
potecznych, zeby nimi pokrywac¢ duze emisje zielo-
nych listow zastawnych. Inng przeszkoda pozostaje
brak dostepnosci danych energetycznych na temat
zabezpieczenia istniejacych portfeli kredytowych
przez banki. Jednak ten kierunek jest przez nas po-
pierany. Doswiadczenia niemieckie wskazujg na ro-
snace znaczenie zielonych czy szerzej zrownowazo-
nych listéw zastawnych.

Wprowadzenie docelowego progu dla wskaznika
WFD na poziomie 40% lub redukcja wag dla nad-
wyzki funduszy witasnych powinno byé uzaleznio-
ne od spetnienia warunkéw brzegowych. Warunek

244 Gietda Papierow Wartosciowych w Budapeszcie, ktorej wiek-
szos$ciowym akcjonariuszem jest MNB, wprowadzita trzy indek-
sy obligacji hipotecznych w grudniu 2017 r. w celu stymulowania
bardziej przejrzystego ustalania cen (T. Lybek, Hungarian Moneta-
ry Policy Operations Before, During, and After the Pandemic: Hun-
gary, International Monetary Fund, 26 February, 2023).
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brzegowy to ograniczenie dla wdrazania regulacji,
ktére mozna postrzega¢ w kategoriach zabezpiecze-
nia przed jej negatywnym skutkiem lub nieadekwat-
nym zastosowaniem. Warunki brzegowe powinny
spetnia¢ trzy zasadnicze postulaty:

1) mierzalnos¢,
2) obiektywnosé,
3) powigzanie.

Sposrdéd powyzszych postulatow krotkiego komen-
tarza wymaga ten ostatni. W przypadku powigza-
nia chodzi o zwigzek postulatu z konkretnym ele-
mentem regulacji (np. w zakresie progresji progu
WFD lub przyjetych wag). W takim ujeciu warunek
brzegowy stanowitby punkt graniczny, wskazuja-
cy czy instytucja nadzorcza powinna kontynuowacé
dalsze zaostrzanie regulacji. Obecnie redukcja
wagi dla nadwyzki funduszy wtasnych ma cha-
rakter arbitralny i nie jest uzalezniona od zadnego
rynkowego czynnika.

Jednym z istotnych warunkéw brzegowych powinien
by¢ stopien rozwoju rynku listow zastawnych. Jesli
np. rynek listow zastawnych nie osiggnatby odpo-
wiedniego wolumenu i ptynnosci, to wéwczas nie
nalezatoby dalej kontynuowac redukcji wagi dla nad-
wyzki funduszy wtasnych.

Proponujemy schemat wdrazania WFD w dwdch wa-
riantach. Sciezka wdrazania WFD powinna by¢ se-
kwencyjna i warunkowa.

Wariant A zaktada stopniowe podnoszenie pro-
gu WFD w horyzoncie kilkuletnim, przy czym kazdy
kolejny etap powinien byé¢ uzalezniony od ksztat-
towania sie konkretnego, mierzalnego czynnika
(np. tempa rozwoju rynku listéw lub obligacji nieza-
bezpieczonych). Progresja wskaznika mogtaby byé
zawieszona np. w okresach napie¢ gospodarczych.
Proponujemy rozpoczecie $ciezki dojscia do po-
zadanego przez nadzor od progu nizszego od 40%,
a jego ewentualne podniesienie uzalezni¢ od mozli-
wosci pozyskania srodkéw na krajowym rynku listow
zastawnych.

Wariant B dotyczy zmniejszania wagi przypisywanej
nadwyzce funduszy wiasnych. W naszej ocenie, re-
dukcja tej wagi nie powinna by¢ procesem automa-
tycznym, a juz tym bardziej nie powinna przebiegac
niezaleznie od sytuacji na rynku listéw zastawnych.
Dobrym rozwigzaniem mogtoby by¢ utrzymanie sta-
tej wagi w $rednim okresie (5 lat) z mozliwoscig jej
obnizenia dopiero po osiggnieciu wyraznych poste-
poéw w rozwoju rynku listow zastawnych.

Przedstawione podejscie zwiekszy szanse na sku-
teczne osiggniecie celéw ostroznosciowych, bez
nadmiernego obcigzania sektora bankowego ani
wywotywania potencjalnie niebezpiecznych efek-
tow ubocznych. Skutecznos$é regulacji (podobnie
jak kazdego mechanizmu nadzorczego) bowiem nie
tylko od samej konstrukcji wskaznika, ale rowniez
od jakosci procesu jego implementaciji.

Whioski i rekomendacje

1) Wprowadzenie wskaznika WFD jest motywowa-
ne koniecznoscig poprawy struktury finansowa-
nia polskiego sektora bankowego i zwiekszenia
udziatu finansowania o dtuzszych terminach
wymagalnosci w celu ograniczenia luki termi-
nowej. Nie negujemy, ze mogtoby to przyczynié
sie do zwiekszenia ogdlnego poziomu stabil-
nosci. Obecny ksztatt struktury finansowania
nie stanowi jednak ani powaznego zagrozenia
dla tejze stabilnosci, ani nie stwarza problemu
ryzyka systemowego. Gtéwng role odgrywa-
ja bowiem dobrze zdywersyfikowane i trwate
(tzw. sticky) depozyty oséb fizycznych. Ich sta-
bilnos¢ wzmacnia fakt, ze sg one objete efek-
tywnym i wiarygodnym systemem gwarantowa-
nia, co dodatkowo ogranicza podatnos¢ sektora
na odptywy srodkéw w okresach niepewnosci,
a potwierdzity to przypadki upadtosci SK Ban-
ku, Podkarpackiego Banku Spoétdzielczego, Idea
Banku czy Getin Noble Banku. W tych warun-
kach wprowadzanie wskaznika WFD powinno
mie¢ charakter ewolucyjny i dostosowany do
mozliwosci rynku kapitatowego.

2) Rekomendujemy dwa warianty ewolucyjnego
wdrazania wskaznika WFD. Pierwszy zaktada
stopniowe podwyzszanie minimalnego poziomu
WFD i jego elastyczne dostosowywanie do wa-
runkéw rynkowych. W drugim wariancie, ktory
mozna potgczy¢ z pierwszym, postulujemy state
utrzymanie nadwyzki funduszy wtasnych w licz-
niku WFD.

3) WFD jest wprowadzany w sposob wyizolowany.
Brakuje innych, istotnych dziatan z punktu wi-
dzenia jego skutecznego wdrozenia. Nie zapro-
ponowano dziatan, ktére mogtyby przezwycie-
zy¢ istniejace od lat bariery rozwoju rynku listéw
zastawnych, ktory jest kluczowym elementem
we wdrazaniu WFD. Krajowy rynek listow za-
stawnych i mozliwosci TFl w absorpcji nowych
emisji bedg w najblizszych kilku latach zbyt mate
na rynku krajowym, zeby zapewni¢ wypetnianie
minimalnego poziomu wspotczynnika WFD przez
znaczng czes¢ bankéw. Warto zwrécié w tym
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miejscu uwage na to, ze rynki listow zastaw-
nych w wielu krajach rozwijajg sie dynamicznie
w modelu uniwersalnym. Obowigzujgcy w Polsce

nominalnych stép procentowych i propopytowg
polityke mieszkaniowa.

rygorystyczny model specjalistycznej bankowo- 7) Mozliwosci absorpcyjne emisji polskich listow za-
$ci hipotecznej tworzy istotne ograniczenia dla stawnych zaréwno w ztotych, jak denominowanych
jej efektywnego rozwoju i wiekszego znaczenia w euro, bedg w perspektywie kilkuletniej ograniczo-
w systemie finansowym. ne. Na rynku krajowym brakuje odpowiednich in-
westorow. Natomiast nie mniejsze problemy praw-
4) Niezrozumiata jest konstrukcja WFD polegajgca dopodobnie pojawig sie z ulokowaniem polskich
na stopniowym zmniejszaniu znaczenia fundu- papieréw wartosciowych za granicg. W szcze-
szy wiasnych (ich nadwyzki) w liczniku wskaz- golnosci dotyczy to listow zastawnych i wigze sie
nika, ktére stanowig najtrwalsze Zrédto finanso- z charakterystyka popytu na rynku europejskim.
wania dziatalnosci bankowej. Inna stabos¢ WFD Szacujemy, ze potencjat rocznej absorpcji tych
dotyczy podejscia do braku mozliwosci wycofa- instrumentéw przez inwestoréw zagranicznych
nia srodkow, jako warunku kwalifikacji zrodta fi- moze wynosi¢ okoto 2 mld euro rocznie. Dla euro-
nansowania do WFD. Wszystkie wskazane przez pejskich bankow, ktére stanowig jedng z gtéwnych
regulatora Zrédta taki warunek spetniajg — oprécz grup inwestoréw, podstawowym motywem naby-
kategorii 5, gdzie zalicza sie depozyty detaliczne, wania listéw zastawnych nie jest jedynie wysokos¢
ktoére mozna zerwac. W tej sytuacji pojawia sie kuponu, lecz takze mozliwo$¢é wykorzystania ich
niespojnosc. Z jednej strony traktuje sie fundusze jako wysokiej jakosci aktywow zabezpieczajgcych
wiasne tylko jako tymczasowo akceptowalny (do w operacjach z bankami centralnymi, zwtaszcza
konca 2027 r.) rodzaj finansowania dtugotermi- z Europejskim Bankiem Centralnym. Oznacza to,
nowego, a z drugiej preferuje sie depozyty, ktére ze kluczowe znaczenie maja: rating emisji, struk-
moga ulec odptywowi natychmiast, jesli np. po- tura zabezpieczen, ptynnos¢ rynkowa oraz znajo-
jawitby sie run na bank (nie ma wtedy wieksze- mos¢ jurysdykceji emitenta. W przypadku polskich
go znaczenia ich termin wymagalnosci). Zatem bankéw hipotecznych, ktére dopiero budujg swoja
mozna to spuentowaé nastepujgco: kapitat wia- obecnos¢ na rynkach miedzynarodowych, czynniki
sny ma by¢ stopniowo wycofywany z WFD, a zry- te istotnie ograniczajg mozliwosci emisyjne. Do-
walne depozyty sg do niego wprowadzone, ale datkowa barierg jest konkurencja ze strony dobrze
arbitralnie w kwestii terminu ich wymagalnosci. zakorzenionych emisji z krajow potudniowej Europy,
takich jak Wtochy, Hiszpania czy Portugalia (mimo
5) Zmiennos$¢ definicyjna licznika WFD w czasie ich historycznych probleméw w czasie kryzysu za-
powoduje, ze WFD nie bedzie w stanie spetniaé dtuzeniowego), ktore s3 lepiej rozpoznawalne i ce-
jednej ze swoich podstawowych funkgcji, jakg jest chujg sie wyzszg ptynnoscig. W rezultacie rozwoj
monitorowanie trendéw oraz wczesna detekcja emisji polskich listéw zastawnych denominowa-
ryzyka narastajgcego w systemie finansowym. nych w euro bedzie nalezato traktowac jako uzu-
Tym samym jego uzytecznos$¢ jako narzedzia petniajacy wobec emisji krajowych, a kluczowym
nadzorczego i analitycznego bedzie istotnie elementem strategii powinno by¢ rozbudowanie
ograniczona, przynajmniej do momentu ustabi- silnej krajowej bazy inwestoréw instytucjonalnych.
lizowania sposobu liczenia. Innym problemem,
na ktory zwrdcilismy uwage, sg potencjalne kon- 8) Przyktad Wegier i regulacji MFAR dobitnie poka-

6)

flikty WFD z miedzynarodowymi normami LCR,
a zwtaszcza NSFR.

Nasze badania i analizy sg kolejnym dowodem na
to, ze WFD stanowi powazne wyzwanie dla sekto-
ra bankowego, gdyz obecnie nie spetnia on 40%
wymogu, nawet przy mozliwosci zaliczenia do
licznika nadwyzki funduszy wtasnych. Natomiast
po ich wycofaniu, istnieje wrecz grozba tagpniecia
na rynku. Zaktadamy bowiem, ze bankom bedzie
bardzo trudno zbudowac stabilng baze listéw za-
stawnych lub obligacji, nie méwiac o bardzo du-
zych ich kosztach. Do obliczen przyjeliSmy rozne,
raczej ostrozne, scenariusze rozwoju kredytow
mieszkaniowych w Polsce, przy czym wiodgcym
jest projekcja zaktadajgca dtuzszy okres niskich,

zuje, ze wdrozenie wymogu strukturalnego finan-
sowania wymaga znacznie wiecej niz samego
narzedzia regulacyjnego — kluczowe znaczenie
ma towarzyszgcy mu kompleksowy pakiet dzia-
tan wspierajgcych rozwdj rynku listéw zastaw-
nych. Wegierskie podejscie opierato sie nie tylko
na wprowadzeniu obowigzkowego wskaznika
MFAR, lecz takze na aktywnej roli banku cen-
tralnego (MNB) jako uczestnika rynku, budo-
wie infrastruktury rynkowej (indeksy, ptynnosg),
wsparciu popytu inwestoréw krajowych. Dla
Polski oznacza to, ze wdrozenie wskaznika WFD
bez réwnolegtych dziatan aktywizujgcych rynek
listow zastawnych moze prowadzi¢ do kosztow-
nej asymetrii regulacyjnej — czyli obowigzku po
stronie bankow, ale bez realnych mozliwosci jego
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bezpiecznej i efektywnej realizacji. Wniosek ten
wskazuje, ze wprowadzenie WFD powinno by¢
skoordynowane z dziataniami instytucjonalny-
mi wspierajgcymi podaz i popyt na instrumenty
dtugoterminowe, tak by regulacja nie hamowata
akcji kredytowej, lecz faktycznie przyczyniata sie
do budowy odpornosci sektora.

Struktura finansowania w polskim sektorze banko-
wym jest stabilna i oparta gtéwnie na depozytach
od sektora niefinansowego. Jest to niewatpliwe
Zrédto przewagi polskich bankéw. Warto zauwazyé,
ze depozyty nie sg zwyktym dtugiem, majg wartosé
tez jako srodek transakcyjny. Dlatego klienci chcg
je trzymaé nawet przy niskim oprocentowaniu, co
stwarza podstawe do bezpiecznej transformaciji
terminéw. W Polsce wykorzystanie krétkotermi-
nowych, hurtowych Zrédet finansowania — poten-
cjalnie najbardziej niebezpiecznych z perspektywy
stabilnosci finansowej — jest nieznaczne. Pozytyw-
nym aspektem w kontekscie stabilnosci struktury
finansowania pozostaje takze fakt, ze regulacyjne
wskazniki ptynnosci sg spetniane z istotng nad-
wyzka, co $wiadczy o wysokiej odpornosci pol-
skiego sektora bankowego na ewentualne szoki
zewnetrzne i ostroznosci w zarzadzaniu ryzykiem
ptynnosci. Co wiecej, mimo wszystko kryzys ame-
rykanski z 2023 r. pokazat, ze regulacyjne normy
ptynnosci sg dobrze skalibrowane.

Wprowadzenie WFD wpisuje sie w istniejacy
w Polsce problem strukturalnej nadptynnosci.
0 jej istnieniu Swiadczg znaczgco przekraczajgce
wymagane normy poziomy wskaznikéw ptynno-
$ci jak LCR czy NSFR. Takze potwierdza to relacja
kredytéw i depozytdw, stale spadajgca od 2012,
osiggajgc poziom 64,4% na poczatku 2025 r.
Problemy z racjonalnym ulokowaniem kredytow
umacniajg sie, a WFD mozna oceni¢ jako czyn-
nik sprzyjajacy temu zjawisku. Powieksza sie
zatem ogromna nadwyzka finansowa w sektorze
bankowym, ktéra musi by¢ zagospodarowywana
przez NBP, mimo znaczgcego popytu ze strony
Skarbu Panstwa w postaci oferowanych obligacji
skarbowych. Nowe emisje listow zastawnych lub
obligacji bedg gromadzity srodki, ktore najpraw-
dopodobniej zasilg istniejgcg nadptynnosé. Przy
spadajacych stopach procentowych, rentownosé
papieréw dtuznych Skarbu Panstwa i NBP bedzie
takze spadaé, co zmusi banki do jeszcze moc-
niejszych obnizek oprocentowania depozytow.

Niezamierzony efekt wprowadzenia WFD poprzez
zmniejszenie atrakcyjnosci depozytéw gospo-
darstw domowych, jako instrumentu oszczedza-
nia, ma szerokie implikacje. Jest to szczegodlnie
istotne w Polsce, gdzie relacja depozytéw do PKB

12.

13.

—

pozostaje stosunkowo niska na tle bardziej roz-
winietych panstw UE. Z perspektywy makroeko-
nomicznej moze to mie¢ negatywne skutki dla
zdolnosci bankéw do odbudowy akcji kredytowej,
ograniczajgc dostepnos¢ srodkéw na finanso-
wanie inwestycji i konsumpcji. Depozyty petnig
rowniez istotng funkcje stabilizacyjng — w okre-
sach niepewnosci stanowig bufor ptynnosci, ktéry
ogranicza gwattowne spadki konsumpcji i chroni
dochody gospodarstw domowych. Osoby prywat-
ne w Polsce charakteryzujg sie awersjg do ryzyka
i wybierajg gtéwnie bezpieczne formy oszczedza-
nia, a takze podejmujg zazwyczaj racjonalne decy-
zje o wycofaniu srodkéw z bankéw postrzeganych
jako stabe (z niskim udziatem kapitatow wtasnych
i niskg rentownoscig). Dlatego w regulacjach ta-
kich jak WFD konieczne jest uwzglednienie ich
wptywu nie tylko na stabilno$¢ bilanséw bankéw,
ale takze na funkcjonowanie krajowego rynku de-
pozytowego i jego znaczenia dla réwnowagi ma-
kroekonomiczne;.

Istotnym czynnikiem stabilizujgcym polski sektor
bankowy oraz rynek depozytowy jest jego struk-
tura, oparta na duzych bankach uniwersalnych
o zdywersyfikowanych aktywach. Taka konstruk-
cja sprzyja efektywnemu rozktadaniu ryzyka, co
zwieksza odporno$é poszczegolnych instytucii,
a w konsekwencji — stabilno$¢ catego systemu fi-
nansowego. Zwraca na to uwage m.in. Schildbach,
wskazujac, ze dywersyfikacja przychodow i akty-
wow zwieksza odpornosé bankéw na dekoniunk-
ture. W przeciwienstwie do niektérych bankéw za-
granicznych, takich jak Silicon Valley Bank (SVB),
ktére charakteryzowaty sie nietypowg i mato
zréznicowang strukturg depozytowg, w Polsce nie
funkcjonujg tzw. banki posiadajgce w strukturze
pasywow duzy udziat nieubezpieczonych depozy-
téw o znacznej, jednostkowej wartosci.

Ryzyko destabilizacji i upadtosci bankéw na wzor
kryzysu amerykanskiego z 2023 r. jest w Polsce
marginalne, przede wszystkim ze wzgledu na fun-
damentalne réznice instytucjonalne, strukturalne
i regulacyjne. Polski sektor bankowy opiera sie
na silnie nadzorowanych, uniwersalnych instytu-
cjach o zdywersyfikowanej strukturze bilansowe;j,
wysokim poziomie kapitatéw wtasnych i ostroz-
nosciowym podejsciu do zarzadzania ryzykiem.
W przeciwienstwie do bankéw takich jak SVB, kto-
re cechowata nadmierna koncentracja w jednym
sektorze (technologicznym) oraz pasywa zdomi-
nowane przez duze, nieubezpieczone depozyty,
polskie banki s3 silnie zakotwiczone w lokalnym
rynku i nie sg narazone na masowy, cyfrowy od-
ptyw srodkéw w reakcji na krétkoterminowe im-
pulsy informacyjne. Warto tez podkresli¢, ze banki
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w Polsce nie utrzymujg nadmiernej ekspozycji na
aktywa dtugoterminowe o wysokiej wrazliwosci
na stopy procentowe, co ogranicza ryzyko niezre-
alizowanych strat ksiegowych przy nagtych zmia-
nach polityki pieniezne;.

W zatozeniach KNF wskaznik finansowania dtu-
goterminowego (WFD) powinien wspiera¢ budo-
we bardziej zréwnowazonej struktury pasywow
bankéw, z wiekszym udziatem dtugotermino-
wych Zrédet finansowania. Nowe uwarunkowa-
nia regulacyjne prawdopodobnie przyczynig sie
do ograniczenia ryzyka ptynnosci oraz niedopa-
sowania terminowego, wzmacniajac stabilnosé
bilanséw sektora bankowego. Jednoczes$nie
WFD moze jednak — w sposob niezamierzo-
ny — prowadzi¢ do wzrostu ryzyka walutowego.
Ze wzgledu na ograniczony popyt krajowy na
listy zastawne, banki mogg by¢ zmuszone do
pozyskiwania dtugoterminowego finansowania
na rynkach zagranicznych, gtéwnie w walutach
obcych (np. euro). Jesli aktywa, takie jak kredyty
hipoteczne, pozostang denominowane w ztotych,
powstanie strukturalne niedopasowanie waluto-
we. Taka asymetria zwieksza wrazliwos¢ bankow
na zmiennos$¢é kursowg i moze wymagaé stoso-
wania kosztownych instrumentéw zabezpiecza-
jacych. Dodatkowo wystepuje ryzyko systemowe
wynikajgce z faktu, ze banki sg czesto réwno-
czesnie emitentami i nabywcami listéw zastaw-
nych. Tego rodzaju wzajemne powigzania mogg
w warunkach stresowych prowadzi¢ do efektu
zarazania i potegowac wstrzasy na rynku finan-
sowym?¥, Dlatego mimo pozytywnego wptywu
WFD na strukture finansowania, konieczne jest
jednoczesne monitorowanie ryzyk walutowych
i systemowych oraz ich aktywne uwzglednianie
w polityce makroostroznosciowej i regulacyjne;.

. Obecny ksztatt WFD i zaproponowana $ciezka jego

wdrazania oznacza¢ bedg zastgpienie depozytow
w finansowaniu powaznej czesci kredytéw miesz-
kaniowych przez listy zastawne lub obligacje wita-
sne bankow. W naszej analizie wykazalismy, ze sg
to zdecydowanie bardziej kosztowne zrodta pozy-
skiwania srodkéw, a réznice w stosunku depozytéw
moga siega¢ nawet 5-7 punktéw procentowych
(z uwzglednieniem kosztéw operacyjnych obstugi
depozytow 4-6). W tych warunkach koszty obligacji
(przynajmniej w latach 2022 i 2023) przewyzszaty
o 0,25 punktu procentowego zmienne oprocen-
towanie kredytéw mieszkaniowych (ujemny spre-
ad), a oprocentowanie listdow zastawnych pozwa-
latoby osiggna¢ jedynie nadwyzke ok. 1 punktu

245 https://www.norges-bank.no/en/news-events/news/Spe-
eches/2017/2017-04-06-nicolaisen/.
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procentowego. Zatem podwyzka oprocentowania
kredytow, ale takze zmniejszenie sie marzy kredy-
towej oraz obnizka oprocentowania depozytéw,
wydaja sie nieuniknione. Przy tak znaczacej rézni-
cy ruchy te prawdopodobnie nie uchronig bankéw
przed zmniejszeniem wyniku finansowego.

Skala zmniejszenia wyniku finansowego bankdéw
po wdrozeniu WFD moze by¢ bardzo istotna. Je-
$li nastgpitaby zamiana finansowania kredytow
mieszkaniowych z depozytéw na listy zastawne
lub obligacje zgodnie z wymogami WFD, przy nie-
zmiennych innych parametrach ekonomiki bankéw
(uwzgledniajac tylko wyzej wymieniong zamiane),
oznaczatoby to wptyw na wynik finansowy bankéw
komercyjnych na poziomie od 2 do 5 mld zt. rocznie
w okresie pomiedzy 2027 a 2033 rokiem. Wielkosci
te stanowityby dla bankéw objetych WFD od ok. 5,3%
do 9,2% ich wyniku finansowego. Obliczenia te do-
tyczg ostroznej prognozy wzrostu portfela kredytow
mieszkaniowych opracowanej przez autoréow. Re-
alizacja bardziej dynamicznego przyrostu kredytow
hipotecznych (pozadana z punktu widzenia finan-
sowania rozwoju budownictwa mieszkaniowego)
oznaczac bedzie jeszcze wieksze roczne obcigzenia
wyniku finansowego rzedu dwucyfrowych miliardow
ztotych. Nawet przyjmujgc te zdecydowanie nizsze
wartosci, potencjalne oddziatywanie WFD na zyski
mozna ocenic¢ jako znaczne, jesli banki nie przerzucg
gross tych kosztow na klientéw. Z pewnoscia nie uda
sie im w petni uchroni¢ swoich zyskoéw, nie méwigc
o dynamice ich wzrostu. Zatem mozna sie spodzie-
wac radykalnej reakcji bankéw, w celu ochrony wia-
snych wynikow. Ich skutki nie beda korzystne zaréw-
no dla klientéw, jak i rozwoju gospodarki.

Przeprowadzona przez autoréw analiza prak-
tycznie odwotuje sie do weryfikacji zastosowania
zasady proporcjonalnosci sensu stricto (aspekt
makroekonomiczny, funkcjonalny, sektorowy
i w przekroju interesariuszy)®¢. Bilans korzy-
$ci i kosztow wdrozenia WFD wypada negatywnie.
Oceniamy, ze koszty i niepozgdane skutki tej re-
gulacji bedg przekracza¢ oczekiwane korzysci. Do
tych pierwszych zaliczy¢ nalezy przede wszystkim
wzrost kosztu finansowania kredytéw mieszka-
niowych, skutkujgcy podwyzszeniem oprocento-
wania tychze kredytéw, obnizeniem oprocentowa-
nia depozytéw biezacych i terminowych do 2 lat,
zmniejszeniem rentownosci bankéw, ostabieniem
dynamiki przyrostu kredytéw hipotecznych. Po
stronie korzys$ci nastgpi zmniejszenie luki pomie-
dzy wymagalnoscig pasywéw a zapadalnoscig
aktywow w horyzoncie dtugoterminowym.

26 S, Kasiewicz, L. Kurklinski, W. Szpringer, Zasada proporcjonalno-

Sci. Przetom w ocenie regulacji, ALTERUM, Warszawa, 2014.
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