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Program Analityczno-Badawczy przy Fundacji Warszawski Instytut Bankowosci powstat w 2019
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dotyczqcych otoczenia sektora bankowego. Prace badawcze w ramach PAB WIB realizowane sq ponad

roku jako odpowiedz na potrzeby sektora bankowego w zakresie wysokiej jakosci analiz i badan

pod kgtem mozliwosci praktycznego wykorzystania wynikéw w celu rozwoju sektora bankowego, llo

podnoszenia poziomu bezpieczenstwa ustug oraz kreowania wartosci dla klientéw sektora. webinaréw,
. . . P ktérych
Program Analityczno-Badawczy powstat przy wsparciu sektora bankowego, Zwigzku Bankow e

Polskich, Krajowej Izby Rozliczeniowej S.A. oraz Biura Informacji Kredytowej.

udziat wzieto
ponad

CZYM SIE ZAJMUJEMY 66 tys

widzéw

Prace analityczno-badawcze realizowane sq pod kgtem mozliwosci ich
praktycznego wykorzystania w celu rozwoju sektora bankowego. Realizujemy

raporty, ktore tgczq nauke z praktykq biznesowq. Nasze analizy koncentrujq

sie na ekonomicznych, technologicznych i prawnych aspektach dziatania WEF;SE;ZCG

sektora bankowego. Wspbtpracujemy z czotowymi uczelniami i ekspertami, 30

zapewnidjqc najwyzszg jako$¢ opracowan. uczelniami

Prace programu prowadzone sq réwnolegle w 5 gtéwnych obszarach

badawczych. Identyfikujemy biezqce problemy dla sektora bankowego i ponad 300
ekspertami

i proponujemy praktyczne podejscie do ich rozwigzania. Staramy sie

wybiega¢ w przysztos¢, analizujgc widoczne i ksztattujqce sig trendy.
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O raporcie

Raport

zostat opracowany na zlecenie Programu Analityczno-Badawczego Fundacji Warszawski Instytut
Bankowosci

Autorzy

Raport zostat opracowany przez zespot w skitadzie:
(kierownik projektu)

Pracownik Katedry Bankowosci i Finansow Uniwersytetu Gdanskiego. Doktor nauk ekonomicznych, spe-
cjalizujgcy sie w zagadnieniach zwigzanych z bankowoscig, funkcjonowaniem agenciji ratingowych oraz
rozwojem rynkéw finansowych.

Doswiadczenie zawodowe zdobywat kierujgc przez wiele lat projektami badawczymi w Instytucie Badan
nad Gospodarkag Rynkowa. W latach 2014-2016 byt wiceprezesem Instytutu Analiz i Ratingu SA (p6zniej-
sza nazwa Polska Agencja Ratingowa SA).

W przesztosci cztonek rad nadzorczych bankéw i przedsiebiorstw. Prace naukowa tgczy z konsultingiem
gospodarczym. Wspétzatozyciel spétki konsultingowej Saski Business Advisory. Autor i wspétautor mo-
nografii naukowych, podrecznikéw i licznych artykutéw naukowych.

Adiunkt w Instytucie Bankowosci Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie. Doktor nauk ekonomicznych
w dyscyplinie ekonomia i finanse - dysertacje doktorska pt. ,Reg Tech w sektorze bankowym. Ujecie kra-
jowe i globalne” obronit z wyr6znieniem. Recenzent naukowy oraz autor kilkunastu publikacji naukowych
w obszarach: Reg Tech, wealth management, sektora bankowego oraz rynku kapitatowego. Laureat na-
grod | oraz Il stopnia za wybitne osiaggniecia dydaktyczne. Opiekun kota naukowego SKN Analiz Rynko-
wych oraz mentor zespotow studenckich SGH w konkursach finansowych i analitycznych o charakterze
miedzynarodowym.

Uczestnik CIVCA International Study Vist w Stockholm School of Economics, Alumn programu CEMS
MIM w National University of Singapore oraz uczestnik wymiany w Chinese University of Hong Kong.
Laureat Akademii Lideréow Rynku Kapitatowego Fundac;ji im. Lestawa Pagi, cztonek SGH Expert Network.

Zawodowo zwigzany z firmg doradztwa strategicznego Bain & Company na stanowisku Project Leader,
gdzie zarzadza oraz uczestniczy w projektach w obszarach Private Equity, Financial Services & Opera-
tions oraz Al.



/1/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

Doktor nauk ekonomicznych z dziedziny finanséw. Adiunkt w Kolegium Nauk o Przedsiebiorstwie Szkoty Gtow-
nej Handlowej w Warszawie. Kierownik studiéw podyplomowych Finanse osobiste: oszczedzanie, inwesto-
wanie, finansowanie. Wyktadowca na studiach MBA. Doradca ds. rynku kapitatowego i relacji inwestorskich.
Doswiadczony cztonek rad nadzorczych spétek prywatnych notowanych na gietdzie oraz Spétek Skarbu Pan-
stwa i samorzadowych. Cztonek komitetu ds. ryzyka KDPW. Byly partner zarzadzajacy czotowej agenciji relacji
inwestorskich oraz byty wiceprezes domu maklerskiego. Zwyciezca studenckiego konkursu Inspiracja Roku
2022 oraz Inspiracja Roku 2023. Stypendysta Akademii Lideréw Rynku Kapitatowego Fundacji im. Lestawa A.
Pagi. Ekspert wypowiadajacy sie w wielu mediach. Na rynku kapitatowym od 2006 r. zaréwno jako inwestor,
jak i uczestnik wielu proceséw po stronie emitentéw. W swojej pracy zawodowej, jak i naukowej zajmuije sie fi-
nansowaniem przedsiebiorstw, rynkiem obligacji oraz komunikacjg z inwestorami. Prowadzi wyktady i szkole-
nia z zakresu inwestowania oraz finanséw osobistych. Recenzent naukowy w kilku czasopismach naukowych.
Autor lub wspoétautor ponad 60 publikaciji naukowych, jak réwniez kilku ksigzek.

Wicedyrektor Instytutu Finanséw Korporacji i Inwestycji, kierownik Zaktadu Finanséw Cyfrowych FINTECH, Ko-
legium Nauk o Przedsiebiorstwie Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie, kierownik Studiow Podyplomowych
SGH ,FinTech — nowe zjawiska i technologie na rynku finansowym”, cztonek Senatu, przewodniczgcy Senac-
kiej Komisji ds. Wspétpracy z Zagranica i Otoczeniem, wiceprezes Fundacji Rozwoju Edukacji Menedzerskiej
SGH.

Absolwent Wydziatu Ekonomiki Produkcji Szkoty Gtéwnej Planowania i Statystyki (z wyrdéznieniem), stypendy-
sta Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego, doktor habilitowany nauk o zarzagdzaniu i jakosci, profesor uczelni.

Zwigzany z finansami od 1991 r., m.in. dyrektor Banku Spoétdzielczego Rzemiosta, prezes zarzadu Polskiego
Banku Inwestycyjnego SA, cztonek zarzadu BIG Banku Gdarnskiego SA, wiceprezes zarzadu BIG Bank SA, orga-
nizator i szef projektu Millennium, wiceprezes zarzagdu HSBC Bank Polska SA, cztonek rad nadzorczych m.in.
PolCard SA, Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie, Domu Maklerskiego BIG-BG, a obecnie Toyota
Bank Polska SA oraz przewodniczgcy Komitetu Standardéw Kwalifikacyjnych w Polskiej Bankowosci. Dtugo-
letni dyrektor ALTERUM Osrodka Badan i Analiz Systemu Finansowego.

Specjalista w dziedzinie: zarzadzania, bankowosci, finanséw cyfrowych, FinTech, zarzadzania ryzykiem, kultu-
ry ryzyka, kulturowych uwarunkowan dziatalnosci gospodarcze;.
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powstat w 2019 r. jako odpowiedz na potrzeby sek-
tora bankowego w zakresie wysokiej jakosci analiz i badan z obszaru cyberbezpieczenistwa i nowych
technologii, a takze szeroko rozumianego otoczenia sektora bankowego, ksztattujgcego warunki dzia-
tania bankéw w Polsce. Prace analityczno-badawcze w ramach programu realizowane sg pod katem
mozliwosci praktycznego wykorzystania wynikéw w celu rozwoju sektora bankowego, podnoszenia
poziomu bezpieczenstwa ustug oraz — w ostatecznosci — kreowania wartosci dla klientéw — konco-
wych uzytkownikéw bankowosci.

W ramach programu realizowane sg analizy i badania w nastepujgcych obszarach:
O Nowe technologie w sektorze bankowym, cyberbezpieczernstwo bankéw i systemy ptatnicze

Ekonomiczna analiza rozwoju sektora bankowego, stabilnosci bankdw, otoczenia
makroekonomicznego

(O Prawno-regulacyjne i legislacyjne uwarunkowania dziatalnosci sektora bankowego oraz
wyzwania wynikajace z orzecznictwa sadéw krajowych i europejskich

(O ESG i sustainable finance

(O Prace analityczno-badawcze w zakresie poszczegdlnych obszaréw funkcjonowania bankéw
oraz w zakresie funkcjonowania wskaznikow referencyjnych

Wiecej na temat dziatalnos$ci programu na stronie

Kontakt

m: 784 680 685
m: 505917 778 e: radoslaw.ciukaj@zbp.pl
e: tpawlonka@wib.org.pl

m: 661 646 474
m: 607 484 391 e: agnieszka.wicha@zbp.pl
e: anierodka@wib.org.pl

m: 795 933 104
00-380 Warszawa, ul. Kruczkowskiego 8 e: bartosz.przyborowski@zbp.pl
1:(22) 1823170
e: pab@wib.org.pl
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) Rola i miejsce bankéw w procesie rozwoju rynku kapitalowego w Polsce i Unii Europejskiej

Celem raportu jest okreslenie roli i miejsca bankéw
w procesie rozwoju rynku kapitatowego w Polsce
oraz w Unii Europejskiej w kontekscie Unii Oszczed-
nosci i Inwestycji. Punktem wyjscia jest zatozenie,
ze miedzy sektorem bankowym a rynkiem kapita-
towym istnieja powigzania, ktére nalezy wykorzy-
sta¢ do zwiekszania dostepnosci kapitatu, posze-
rzania oferty oszczednos$ciowo-inwestycyjnej oraz
wzmachiania odpornosci i konkurencyjnosci pol-
skiej gospodarki. W polskich warunkach kluczowym
wyzwaniem pozostaje jednak niewystarczajgce wy-
korzystanie synergii miedzy sektorem bankowym
a rynkiem kapitatowym, a takze niedostateczna gte-
bokos¢ i ptynnos¢ krajowego rynku kapitatowego.

Realizacja projektu oraz przewidzianych w nim za-
dan badawczych pozwolita sformutowaé rekomen-
dacje dotyczgce nowych form wspétpracy sektora
bankowego i rynku kapitatowego, zmian regulacyj-
nych wspierajacych ich komplementarno$é oraz in-
strumentéw i mechanizmow, ktére moga zwiekszy¢
efektywnos¢ alokacji oszczednosci w produktywne
inwestycje. Istotnym kontekstem projektu jest inte-
gracja rynkéw kapitatowych w UE, w szczegdlnosci
pytanie, czy Unia Oszczednosci i Inwestycji stanie
sie impulsem do rozwoju sekurytyzacji i bankowosci
inwestycyjnej w Polsce.

Zakres aktywnosci bankéw na rynku kapitatowym
obejmuje $wiadczenie ustug finansowych, m.in.
w zakresie obstugi emisji, ustug inwestycyjnych
i maklerskich oraz zarzadzania aktywami, a takze in-
westowanie i emisje instrumentow wtasnych. W tych
wymiarach nalezy ocenia¢ role i miejsce bankéw
w procesie rozwoju rynku kapitatowego w Polsce.
Banki odgrywaja réwniez istotng role jako dorad-
cy i edukatorzy, m.in. wspierajgc przedsiebiorstwa
w przygotowaniu do wejscia na rynek kapitatowy,
oraz ksztattujg kulture inwestycyjng gospodarstw
domowych. Mogg ponadto petni¢ funkcje integrato-
row infrastruktury rynkowej, uczestniczac w proce-
sach obrotu i rozliczen oraz wdrazajgc innowacyjne
rozwigzania cyfrowe.

Wieksza aktywnos$¢ bankéw moze pozytywnie wpty-
wac¢ na rozwoj rynku kapitalowego. Banki moga
bowiem petni¢ funkcje ,mostu” miedzy gospodar-
stwami domowymi a rynkiem kapitatowym. Dzigki
zaufaniu publicznemu oraz rozbudowanej bazie
klientow banki majg unikalng mozliwos¢ utatwiania
dostepu do rynku kapitatowego wielu grupom spo-
tecznym poprzez dystrybucje produktow inwestycyj-
nych, rozwdj kont oszczednos$ciowo-inwestycyjnych,
a takze dziatania edukacyjne. W ten sposéb moga
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w niedalekiej przysztosci sta¢ sie kluczowym kana-
tem realizacji celéw Unii Oszczednosci i Inwestycji,
ktorej priorytetem jest zwiekszenie udziatu obywate-
li w finansowaniu rozwoju gospodarki europejskie;.

W Europie rynki kapitatowe odgrywajag mniejsza
role niz w USA. Alokacja kapitatu odbywa sie gtéw-
nie poprzez sektor bankowy, aczkolwiek istniejg
duze dysproporcje pomiedzy poszczegdlnymi kra-
jami cztonkowskimi UE. Generalnie obligacje kor-
poracyjne nie stanowig waznego zrédta finanso-
wania rozwoju przedsiebiorstw. Rynki obligacji sg
ptytkie, a czasami wrecz nieptynne. Zatem gospo-
darka europejska jest gtéwnie finansowana przez
banki, a europejskie rynki kapitatowe pozostajg sta-
bo rozwinigte'. Jednak wzrost aktywnosci bankéw
na rynku kapitatowym moze stanowi¢ katalizator
dla zwiekszenia skali i atrakcyjnosci europejskich
rynkéw kapitatowych.

Niedorozwdj rynkéw kapitatowych widoczny jest
réwniez w Polsce. W obliczu rosnacych napie¢
geopolitycznych oraz koniecznosci finansowania
transformaciji energetycznej i cyfrowej, coraz waz-
niejsze staje sie uruchomienie niewykorzystanego
potencjatu krajowego rynku kapitatowego jako uzu-
petnienia tradycyjnego finansowania bankowego.
Krajowy sektor bankowy sam nie udzwignie wyzwan,
ktére stojg przed Polska.

W opracowaniu przyjeto teze, ze z punktu widzenia
rozwoju gospodarczego Polski system finansowy
powinien by¢ bardziej zrGwnowazony niz obecnie
i opierac¢ sie w wiekszym stopniu na dwodch uzupet-
niajgcych sie filarach, czyli silnym sektorze banko-
wym i zyskujgcym na znaczeniu rynku kapitatowym.

Nalezy zatem postawi¢ pytanie, czy podobnie jak
w przypadku cyfryzacji, w ktérej banki odegraty
kluczowg role, analogiczny impuls z ich strony jest
mozliwy w odniesieniu do rynku kapitatowego.

Dobrze rozwiniety lokalny rynek kapitatowy popra-
wia dostepnos$¢ dtugoterminowego finansowania
i pozwala inwestorom lepiej zarzadza¢ ryzykiem,
ograniczajgc niedopasowanie aktywow i pasywow,
ktére stanowi duzy problem w przypadku pozyczek

1  Developing European Capital Markets to Finance the Future.
Proposal for a Saving and Investments Union, April 2024, https://
www.tresor.economie.gouv.fr/Articles/e3283a8f-69de-46¢2-9b8a-
4b8836394798/files/6b8593b5-ca31-45a3-b61c-11c95cf0fc4b, s.
15-17.
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bankowych na dtugoterminowe projekty?. Postrze-
ganie bankoéw i rynkow kapitatowych wytgcznie
w kategoriach konkurencji jest jednak zbyt duzym
uproszczeniem?. Banki nie musza rozwija¢ sie kosz-
tem rynku kapitatowego i vice versa*. W raporcie
przedstawiono wiec synergie miedzy rynkiem ban-
kowym a kapitatowym, kt6re przyczyniaja sie do lep-
szego finansowania gospodarki.

Dodatkowym kontekstem uwzglednionym w opra-
cowaniu jest strategia Unii Oszczednosci i Inwesty-
cji (SIU), przedstawiona przez Komisje Europejska
19 marca 2025r. Jej celem jest stworzenie w UE bar-
dziej niz obecnie zintegrowanego rynku finansowa-
nia oraz zwigkszenie roli rynkow kapitatowych, ktére
w poréwnaniu z USA majg znacznie mniejsze zna-
czenie. Mechanizm alokacji kapitatu w UE (w tym
w Polsce) opiera sie nadal gtéwnie na sektorze ban-
kowym.

Nowa inicjatywa Komisji stanowi kontynuacje wcze-
$niejszej strategii Unii Rynkow Kapitatowych. Ogto-
szenie nowej integracyjnej inicjatywy wynika z du-
zych potrzeb inwestycyjnych, ktére czekajg Europe
w najblizszych latach i sg zwigzane z transformacja
energetyczng, cyfrowa oraz obronnoscia.

Inicjatywa pobudzenia rynkéw kapitatowych
i zwiekszenia ich roli w rozwoju gospodarczym
odpowiada na problem rozdrobnionych rynkow
kapitatowych w UE. Nowa inicjatywa jest rowniez
Scisle powigzana z kompasem konkurencyjnosci
UE. Co wazne, strategia Unii Oszczednosci i Inwe-
stycji pojawia sie w zupetnie innym kontekscie niz
strategia Unii Rynkéw Kapitatowych. Akcent poto-
zono na pozytywny kontekst przysztego rozwoju
gospodarczego, a nie na reakcje na kryzys finan-
sowo-gospodarczy.

Europa ma duze oszczednosci, ale za mato inwesty-
cjis. Dlatego strategia Unii Oszczednosci i Inwestyciji
(SIU) ma przekierowaé oszczednosci gospodarstw
domowych na produktywne inwestycje, a tym sa-

2 V. Ahuja, Role of Banks in Capital Market Development, Prime
Database, 2016, https://www.primedatabase.com/article/2016/21.
Article-Vishwavir%20Ahuja.pdf [dostep: 16.06.2025].

3 A A Thakor, F. Song, Banks and capital markets as a coevolving
financial system, VOXEU, 1 Dec 2010, https://cepr.org/voxeu/
columns/banks-and-capital-markets-coevolving-financial-system
[dostep: 16.05.2025].

4 Tamze.

o

R. Balakrishnan, M. Pradhan, Europe’s Elusive Savings and Investment
Union, International Monetary Fund, 02 June 2025.

mym zapewni¢ obywatelom UE szerszy dostep do
rynkéw kapitatowych i lepsze opcje finansowania
dla przedsiebiorstws®.

Unia Oszczednosci i Inwestycji wychodzi naprzeciw
jeszcze innemu problemowi. Oszczednosci maja
gtownie charakter krajowy, co wynika m.in. z tego,
ze sg przechowywane w bankach’.

W projekcie zwrdcono uwage na to, ze majatek
obywateli jest niewystarczajgco wynagradzany
przez depozyty o niskim oprocentowaniu, a przed-
siebiorstwa, zwtaszcza mtode i innowacyjne, maja
trudnosci ze spetnieniem swoich potrzeb kapita-
towych z powodu niewystarczajgcych opcji finan-
sowania®.

Nie mozna tez poming¢ aspektéw kulturowych rzu-
tujgcych na postawy spoteczenstw do bardziej ry-
zykownych inwestycji na rynkach kapitatowych, co
stanowi bardzo wazng ich bariere rozwojowg w Eu-
ropie. Wtasnie m.in. dlatego banki, ze wzgledu na
status instytucji zaufania publicznego, mogg ode-
gra¢ w tym obszarze wazna role.

Jeszcze przed ogtoszeniem strategii SIU wskazywa-
no cztery kluczowe kierunki dziatan stuzacych po-
gtebieniu europejskich rynkéw kapitatowych?:

1.  Europejskiprodukt dtugoterminowych oszczed-
nosci — to pierwszy krok, ktéry zwigkszy naptyw
srodkéw na europejskie rynki kapitatowe, bo
bez duzej bazy inwestoréw nie da sie stworzy¢
gtebokiego rynku kapitatowego.

2. Ozywienie rynku sekurytyzacji — ma wzmocni¢
zdolnos$¢ bankéw do udzielania kredytow dzie-
ki wsparciu rynkéw kapitatowych; wymaga to
szybkiej korekty regulacji i przepiséw ostrozno-
$ciowych oraz rozwazenia wspolnej platformy.

6 COMMUNICATION FROM THE COMMISSION TO THE EUROPEAN
PARLIAMENT, THE EUROPEAN COUNCIL, THE COUNCIL, THE
EUROPEAN CENTRAL BANK, THE EUROPEAN ECONOMIC AND
SOCIAL COMMITTEE AND THE COMMITTEE OF THE REGIONS,
Savings and Investments Union A Strategy to Foster Citizens’ Wealth
and Economic Competitiveness in the EU, COM(2025) 124 final,
Brussels, 19.3.2025, s. 1.

7  R. Balakrishnan, M. Pradhan, Europe’s..., op. cit.

The European Savings and Investment Union is going ahead, Abreu
Advogados, 2025, https://abreuadvogados.com/en/blogs/the-
european-savings-and-investment-union-is-going-ahead/ [dostep:
16.02.2026].

9 Developing European..,, op. cit., s. 27.
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3. Wieksza konwergencja i integracja nadzoru
nad europejskimi rynkami finansowymi — ma
kluczowe znaczenie dla zwiekszenia skali dzia-
tania europejskich uczestnikéw rynku oraz dla
utrzymania stabilnosci finansowej w zintegro-
wanym rynku.

4. Integracja infrastruktury rynkowej — konieczne
sg dziatania na rzecz usuniecia fragmentaciji
w systemie rozliczen w UE.

Przygotowane opracowanie ma istotne znacze-
nie dla polskiego sektora bankowego co najmnigj
z trzech powodow.

Po pierwsze, sektor bankowy stoi wobec rosngcych
wyzwan zwigzanych z finansowaniem transformacji
energetycznej i cyfrowej, modernizacji infrastruktu-
ry oraz zwiekszonych naktadéw na bezpieczenstwo
i obronnos¢. Skala tych potrzeb inwestycyjnych za-
sadniczo przekracza mozliwosci samodzielnego
finansowania ich przez banki, zwtaszcza przy ko-
niecznosci zachowania stabilnosci bilanséw i bez-
pieczenstwa depozytéw. Oznacza to, ze tradycyjny
model finansowania gospodarki oparty gtéwnie na
kredycie bankowym wymaga uzupetnienia przez sil-
niejszy i bardziej ptynny rynek kapitatowy.

Po drugie, rosngce wymogi kapitatowe moga ograni-
czac przestrzen do ekspansji kredytowej, zwieksza-
jac znaczenie wspoétpracy bankéw z rynkiem kapi-
tatowym. Rynek kapitalowy moze odcigzaé bilanse
bankoéw, umozliwiaé dywersyfikacje zrédet finanso-
wania oraz wspiera¢ transfer czesci ryzyka do inwe-
storow instytucjonalnych i prywatnych.

Po trzecie, dynamiczny rozwdj rynku kapitatowego
moze stworzy¢ nowe mozliwosci przychodowe dla
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bankéw m.in. poprzez oferowanie ustug inwestycyj-
nych, emisje instrumentow wtasnych, udziat w struk-
turach finansowania projektow. Silniejsze zaanga-
zowanie bankéw w rozwdj rynkow kapitatowych to
takze szansa na bardziej zdywersyfikowang struktu-
re przychodow.

Badanie nie byto jedynie prébg opisu istniejgcych
zaleznosci, lecz przede wszystkim odpowiedzig na
realne wyzwania systemowe. Dostarczyto argumen-
téw do zdefiniowania nowej roli bankéw w ekosys-
temie finansowym, w ktérym wspétpraca z rynkiem
kapitatowym jest warunkiem efektywnej alokacji ka-
pitatu i rozwoju gospodarczego.

Raport sktada sie ze wstepu, pieciu rozdziatdbw me-
rytorycznych oraz czesci zawierajgcej wnioski i reko-
mendacje. W dwéch pierwszych rozdziatach przed-
stawiono metodyke badawczg oraz gtéwne zatozenia
Unii Oszczednosci i Inwestycji. Nastepnie przepro-
wadzono diagnoze polskiego rynku kapitatowego
w kontekscie integracji europejskiej, ze szczegdélnym
uwzglednieniem relacji migdzy finansowaniem ban-
kowym a rynkowym, barier instytucjonalnych i re-
gulacyjnych oraz szans i zagrozen dla sektora ban-
kowego. Kolejna czesc¢ raportu poswiecona zostata
wyzwaniom i prognozom zwigzanym z rozwojem
sekurytyzacji, bankowosci inwestycyjnej oraz deta-
licznych produktéw oszczednosciowo-inwestycyj-
nych. W ostatnim rozdziale oceniono zwigzki miedzy
sektorem bankowym a rynkiem kapitatowym, w tym
wplyw rozwoju rynku kapitatowego na rentownos¢
i stabilnos¢ bankdéw, znaczenie aktywnosci bankéw
dla pogtebiania rynku kapitatowego oraz role bankow
w finansowaniu innowacyjnych MSP. Raport zamy-
kaja syntetyczne wnioski i rekomendacje dotyczace
kierunkow wzmacniania komplementarnosci sektora
bankowego i rynku kapitatowego w Polsce.



—iip

PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY

| |. Opis metodyki badawczej




Rola i miejsce bankéw w procesie rozwoju rynku kapitatowego w Polsce i Unii Europejskiej

Celem badawczym opracowania byto okreslenie roli
i miejsca bankéw w procesie rozwoju rynku kapitato-
wego w Polsce i UE w kontekscie Unii Oszczednosci
i Inwestycji.

Zadania badawcze w projekcie zostaty pogrupowa-
ne w trzy bloki tematyczne odpowiadajgce logice od
diagnozy poprzez wyzwania i prognozy do interak-
cji. W rezultacie opracowanie zostato podzielone na
trzy odrebne czesci:

1. diagnoza polskiego rynku kapitatowego, jego
integracji europejskiej oraz roli sektora banko-
wego,

2. wyzwania i prognozy rozwoju instrumentow
oraz ustug rynku kapitatowego,

3. interakcje miedzy sektorem bankowym a ryn-
kiem kapitatowym oraz ich wptyw na stabil-
nosc¢ i rentownos¢ bankow.

W pierwszym bloku zostaty przedstawione wyni-
ki badan poréwnawczych udziatu finansowania
pochodzacego z rynkéw kapitatowych wzgledem
finansowania bankowego w Polsce i wybranych
krajach UE. W ramach tej czesci badania zostaty
zidentyfikowane bariery instytucjonalne i regula-
cyjne, ktére ograniczajg aktywnosé bankéw na
rynku kapitatowym. Oceniono takze stopien inte-
gracji rynku kapitatowego w UE z uwzglednieniem
pozycji Polski. Na tej podstawie przeanalizowano
role rynku kapitatowego w dywersyfikacji zrodet fi-
nansowania i zaspokajaniu potrzeb kapitatowych
sektora bankowego. Ostatnim komponentem dia-
gnozy byta ocena roli bankéw w ksztattowaniu kul-
tury inwestycyjnej i zaufania do rynku kapitatowego
w Polsce. Polski sektor bankowy posiada poten-
cjat do mobilizowania oszczednosci gospodarstw
domowych i kierowania ich w strone inwestycji
kapitatowych. Zbadanie tego problemu pozwolito
okresli¢, w jakim stopniu sektor bankowy moze
wspiera¢ budowe silniejszego i bardziej dojrzatego
rynku kapitatowego w Polsce.

W czesci dotyczacej wyzwan i prognoz ocenie pod-
dano potencjat rozwoju rynku sekurytyzacji jako
mechanizmu wspierajgcego zdolnos¢ bankow do
finansowania gospodarki. Sekurytyzacja polega na
przeksztatceniu portfela wierzytelnosci w papie-
ry wartosciowe. W opracowaniu potozono nacisk
na sekurytyzacje syntetyczng, poniewaz jej rozwoj
moze uwalnia¢ kapitat regulacyjny bankoéw i zwiek-
szac przestrzen do finansowania nowych projektow.

Drugim zadaniem badawczym w tej czesci opraco-
wania byto okreslenie perspektyw bankowosci in-
westycyjnej w Polsce oraz jej roli w rozwoju rynku
kapitatowego, szczegolnie w pozyskiwaniu kapitatu
poprzez IPO i emisje instrumentéw dtuznych. Trze-
cim zadaniem badawczym byta analiza mozliwosci
rozwoju detalicznych produktéw oszczednosciowo-
-inwestycyjnych jako narzedzia realizacji celow Unii
Oszczednosci i Inwestyciji.

W trzecim bloku przedstawiono wyniki analizy
wptywu wzrostu znaczenia rynku kapitatowego na
rentownos$¢ oraz stabilnos¢ polskiego sektora ban-
kowego. Szczegolny nacisk zostat potozony na iden-
tyfikacje mechanizmow wptywajacych na strukture
przychoddéw i kosztéw bankéw w warunkach wigk-
szego zaangazowania w instrumenty i ustugi rynku
kapitatowego.

W opracowaniu zastosowano triangulacje metod
badawczych, rozumiang jako tgczenie danych ilo-
sciowych, analizy dokumentéw oraz jakosciowych
opinii ekspertow. Zastosowane podejscie ograniczy-
to ryzyko jednostronnego wnioskowania oraz zwiek-
szyto wiarygodnos¢ ustalen badawczych.

Centralnym elementem badania jako$ciowego byto
zastosowanie metody czesciowo ustrukturyzowa-
nego wywiadu pogtebionego, umozliwiajgcej po-
taczenie poréwnywalnosci odpowiedzi z elastycz-
noscig wtasciwg dla badan eksperckich. Wywiady
zostaly przeprowadzone wsrdd ekspertdw na prze-
tomie 2025 2026 r. Dzieki temu uzyskano poréwny-
walnos¢ odpowiedzi, a jednoczesnie pozostawiono
przestrzen na identyfikacje probleméw niewidocz-
nych na etapie analizy danych. Wywiady wykorzysta-
no do pogtebienia zagadnien dotyczacych integracji
europejskiego rynku kapitatowego, barier rozwoju
bankowosci inwestycyjnej, roli bankéw w ksztatto-
waniu kultury inwestycyjnej, rozwoju detalicznych
produktéw oszczednosciowo-inwestycyjnych oraz
potencjatu sekurytyzacji jako narzedzia zarzadzania
kapitatem i ryzykiem.

Na potrzeby badania przeprowadzono 10 wywiadéw
eksperckich. Dob6r respondentéw miat charakter
celowy i byt podporzadkowany kryterium wiedzy
oraz doswiadczenia w obszarze bankowosci, ryn-
ku kapitatowego, regulacji finansowych, edukaciji
inwestycyjnej lub finansowania przedsiebiorstw.
Pytania badawcze obejmowaty w szczegdlnosci:
konsekwencje dziatan na rzecz wiekszej integra-
cji rynku kapitatowego w UE dla polskiego sektora
bankowego; mozliwosci i bariery rozwoju bankowo-

/1/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

13



/1/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

Rola i miejsce bankéw w procesie rozwoju rynku kapitatowego w Polsce i Unii Europejskiej

Sci inwestycyjnej w Polsce; stopien integracji pol-
skiego rynku kapitatowego z rynkiem europejskim
w wymiarze regulacyjnym, infrastrukturalnym i ryn-
kowym; ograniczenia regulacyjne, instytucjonalne
i operacyjne wptywajgce na aktywnos¢ bankéw na
rynku kapitatowym; role bankéw w budowaniu kultu-
ry inwestycyjnej i zaufania do rynku; znaczenie dzia-
tan edukacyjnych dla zmiany postaw klientéw deta-

licznych; a takze perspektywy rozwoju sekurytyzacji
bankowej w Polsce.

Podsumowujac, zastosowanie wywiadow pogtebio-
nych umozliwito pozyskanie wiedzy eksperckiej na
temat mechanizmoéw funkcjonowania rynku, prak-
tycznych barier oraz oczekiwan wobec dalszej inte-
gracji rynku kapitatowego w UE.
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Unia Oszczednosci i Inwestycji, okreslana w doku-
mentach UE jako Savings and Investments Union
(SIU), to ogtoszona 19 marca 2025r. strategia Komi-
sji Europejskiej majaca poprawi¢ sposoéb, w jaki eu-
ropejski system finansowy przekierowuje oszczed-
nosci na inwestycje. Jej cel jest podwadjny - z jednej
strony pomnozenie majatku i mozliwosci inwesty-
cyjnych gospodarstw domowych, z drugiej poprawa
finansowania przedsiebiorstw, zwtaszcza innowa-
cyjnych firm i MSP, oraz wsparcie konkurencyjnosci,
transformaciji cyfrowej i zielonej, bezpieczenstwa
oraz otwartej autonomii strategicznej UE. Strategia
odpowiada na istotne wyzwania: istotng fragmen-
tacje europejskich rynkéw finansowych, nadmierng
zaleznos¢ gospodarki od finansowania bankowego,
niski udziat inwestoréw detalicznych w rynku kapita-
towym oraz bardzo duzy zaséb oszczednosci trzy-
manych w aktywach nisko dochodowych™. Komisja
Europejska wskazuje, ze ok. 10 bln EUR oszczedno-
$ci detalicznych w UE pozostaje w depozytach ban-
kowych", a dodatkowe potrzeby inwestycyjne UE
siegajg 750—800 mld EUR rocznie do 2030 r. Wedtug
analiz Europejskiego Banku Centralnego, dostoso-
wanie struktury oszczednosci gospodarstw domo-
wych do wzorca amerykanskiego mogtoby przesu-
ng¢ nawet do 8 bln EUR do inwestycji rynkowych lub
ok. 350 mld EUR rocznie'.

Komisja Europejska przedstawia SIU jako szerszg,
bardziej ,systemowg” kontynuacje Unii Rynkéw Ka-
pitatowych (CMU), taczaca rynek kapitatowy z po-
gtebianiem unii bankowej™. Sama Unia Rynkow
Kapitatowych zostata zainicjowana przez Komisje
Europejska planem dziatania z dnia 30 wrzesnia
2015 r., ktérego zasadniczym celem byta budowa
jednolitego i bardziej zintegrowanego rynku kapita-
towego w Unii Europejskiej. Mimo znaczgcego do-
robku legislacyjnego (m.in. Prospectus Regulation
22017 r., European Crowdfunding Regulation z 2020
r., czy tez Listing Act z 2024 r.,), analiza Parlamentu
Europejskiego wskazuje, ze realna integracja rynkow
i gtebia finansowania nadal rosty zbyt wolno™. Nowy
impuls pojawit sie w 2024 r., kiedy to raport Enrico

10 Komisja Europejska, Savings and Investments Union, A Strategy to
Foster Citizens’ Wealth and Economic Competitiveness in the EU,
2025.

11 Eurostat, https://doi.org/10.2908/NASA_10_F_BS - Financial balance
sheets - annual data, 2025.

12 Mario Draghi, The Future of European Competitiveness, 2025.

13 Komisja Europejska, Savings and investments union strategy to
enhance financial opportunities for EU citizens and businesses, 2025.

14 Parlament Europejski, Savings and investments union: Overview and
state of play, 2025.

Letty z kwietnia 2024 r. i raport Mario Draghiego
z wrzesnia 2024 r. powigzaty reforme rynkoéw finan-
sowych z konkurencyjnoscia, innowacyjnoscig i bez-
pieczenstwem gospodarczym UE. W styczniu 2025
r. Komisja Europejska wpisata SIU do ,Kompasu
konkurencyjnosci” jako jeden z kluczowych instru-
mentow odzyskania dynamiki wzrostu's. Strategia
SIU z 19 marca 2025 r. nie zrywa z CMU, lecz jg po-
szerza. Komisja Europejska wyraznie stwierdza, ze
SIU ma opierac¢ sie na dorobku CMU oraz na réwno-
legtych wysitkach na rzecz unii bankowej. Parlament
Europejski w pazdziernikowym briefingu 2025 r. ujat
te zmiane jako przejscie od samej integracji rynkow
kapitatowych do szerszej strategii integracji catego
systemu finansowego, obejmujgcej zaréwno kapitat,
jak i bankowos¢’s.

Architektura SIU opiera sie na czterech ,filarach”.
Pierwszy, obywatele i oszczednosci, ma zwiekszyé
udziat gospodarstw domowych w rynkach kapitato-
wych poprzez ekspozycje na zrozumiate produkty
finansowe, wyzszy poziom edukac;ji finansowej oraz
wyzszy poziom zaufania. Drugi, inwestycje i finan-
sowanie, ma rozszerzy¢ mozliwosci finansowania
przedsiebiorstw, zwtaszcza MSP i scale-upéw. Trze-
ci, integracja i skala, dotyczy infrastruktury rynku,
funduszy, dystrybucji transgranicznej i usuwania
barier regulacyjnych. Czwarty, efektywny nadzér na
jednolitym rynku, dotyczy konwergenciji i - w wybra-
nych obszarach - przesunigcia nadzoru w strone bar-
dziej europejskiego modelu.

Dla gospodarstw domowych SIU ma oznacza¢ ta-
twiejszy dostep do prostych, tanich i bardziej porow-
nywalnych form inwestowania. Komisja Europejska
wprost wskazuje, ze inwestujgcy obywatele maja
otrzymac ,easy, simple and low-cost access” do
szerokiego zestawu mozliwosci inwestycji na rynku
kapitatowym, co ma skutkowa¢ wyzszym oczekiwa-
nym zwrotem oszczednosci dtugoterminowych'.
Dla rynkéw kapitatowych i przedsiebiorstw ocze-
kiwany efekt to gtebsze rynki akcji i dtugu, lepsze
finansowanie startupéw i scale-upow, tanszy kapi-
tat transgraniczny oraz sprawniejsze ,wyjscia” dla
private equity i venture capital. Komisja przypisuje
temu znaczenie strategiczne: bez wiekszej skali ryn-

15 Rada Unii Europejskiej, Statement of the Eurogroup in inclusive
format on the future of Capital Markets Union, 2024.

16 Ibidem.

17 Komisja Europejska, Savings and investments union: better financial
opportunities for EU citizens and businesses, 2025.

18 Ibidem.
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kow kapitatowych UE nie zamknie luki inwestycyjnej
ani nie sfinansuje innowacji, dekarbonizac;ji, cyfry-
zacji i bezpieczenstwa. Stuzy¢ temu majg zaréwno
zmiany infrastrukturalne, jak i rewizja sekurytyzaciji,
ktérg Komisja przedstawia jako instrument maja-
cy wesprzeé realng gospodarke przy zachowaniu
zabezpieczen stabilnosci finansowej. Dla bankdéw
SIU nie oznacza marginalizacji, lecz zmiane mode-
lu ekosystemu finansowego. Komisja podkresla, ze
strategia ma rowniez zwiekszac integracje i konku-
rencyjnos¢ sektora bankowego oraz pogtebiaé unie
bankowa. Banki majg zyska¢ przez odblokowanie
sekurytyzacji, wiekszg mozliwos¢ dystrybucji pro-
duktow inwestycyjnych i lepszy jednolity rynek finan-
SOWY.

Nalezy jednak wspomnie¢ o wyzwaniach zwigza-
nych SIU. Jednym z kluczowych jest relacja pomie-
dzy zwiekszaniem uczestnictwa inwestoréw deta-
licznych w rynkach finansowych a zapewnieniem
odpowiedniego poziomu ochrony konsumenta. Ko-
misja Europejska w ramach Retail Investment Stra-
tegy wskazuje, ze celem regulacji jest jednoczesne
zwiekszenie udziatu inwestoréw indywidualnych
w rynku oraz zapewnienie, ze oferowane im produk-
ty bedg adekwatne, przejrzyste i zgodne z zasada
,value for money"'®. Znaczenie tego wyzwania po-
teguje relatywnie niski poziom wiedzy finansowej
w Unii Europejskiej. Badania wskazujg, ze jedynie
ograniczona czes$¢ populacji (szacunkowo ponizej
20%) charakteryzuje sie wysokim poziomem wiedzy
finansowej?’. W konsekwencji zwiekszanie partycy-
pacji inwestoréw detalicznych, przy braku odpowied-
nich mechanizmdéw ochronnych, moze prowadzi¢ do
zjawisk takich jak misselling, nieefektywna alokacja
oszczednosci czy spadek zaufania do rynku finan-
sowego. Z tego wzgledu podkreslane jest znaczenie
prostoty produktow, transparentnosci kosztéw oraz
jakosci doradztwa inwestycyjnego jako warunkéw

19 Rada Unii Europejskiej, Retail investment strategy, 2025.
20 Rada Unii Europejskiej, Financial literacy, 2026.
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koniecznych powodzenia reform. Drugim istotnym
wyzwaniem jest relacja pomiedzy rozwojem rynkow
kapitatowych a stabilnoscig finansowa. Ozywienie
takich segmentdw jak sekurytyzacja czy zwiekszenie
roli finansowania rynkowego moze poprawi¢ efek-
tywnos¢ alokaciji kapitatu oraz zdolnos$¢ kredytowa
gospodarki?'. Jednoczesnie, doswiadczenia global-
nego kryzysu finansowego wskazuja, ze nadmierne
rozluznienie standardéw ostroznosciowych w tym
obszarze moze generowac ryzyka systemowe??.
W dokumentach Rady Europejskiej oraz Komisji Eu-
ropejskiej podkresla sie zatem potrzebe zachowania
réwnowagi miedzy zwiekszaniem elastycznosci re-
gulacyjnej a utrzymaniem odpowiednich zabezpie-
czen makroostroznosciowych. Podobne stanowisko
prezentuja krajowe organy nadzorcze, wskazujac, ze
pogtebianie integracji rynkéw finansowych powinno
iS¢ w parze ze wzmocnieniem nadzoru i zarzadzania
ryzykiem.

Wreszcie, realizacja SIU napotyka wyzwanie kompe-
tencyjne pomiedzy poziomem unijnym a panstwami
cztonkowskimi. Harmonizacja kluczowych obsza-
réw, takich jak systemy podatkowe, prawo upadto-
Sciowe czy architektura nadzorcza, jest szeroko
uznawana za warunek pogtebienia integracji rynku
finansowego. Jednoczesnie obszary te pozostajg
w znacznym stopniu w gestii panstw cztonkowskich,
co ogranicza tempo i zakres mozliwych reform. In-
stytucje unijne, w tym Parlament Europejski oraz
ESMA, opowiadajg sie za dalszym wzmocnieniem
nadzoru na poziomie europejskim, jednak z perspek-
tywy panstw cztonkowskich oznacza to czesciowa
utrate autonomii regulacyjnej®®. Wtasnie tego ro-
dzaju bariery instytucjonalne i polityczne byly jed-
ng z gtéwnych przyczyn ograniczonej skutecznosci
wczesniejszej Unii Rynkéw Kapitatowych, co sugeru-
je, ze réwniez w przypadku SIU moga one stanowi¢
istotne wyzwanie implementacyjne.

21 Komisja Europejska, Savings and investments union: better financial
opportunities for EU citizens and businesses, 2025.

22 Europejski Bank Centralny, Occasional Paper Series: Capital markets
union: a deep dive, 2025.

23 Parlament Europejski, The ambitious Savings and Investment Union
project: lessons from monitoring Capital Markets Union progress,
2025; ESMA, BUILDING MORE EFFECTIVE AND ATTRACTIVE
CAPITAL MARKETSIN THE EU, 2024.
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Rola i miejsce bankéw w procesie rozwoju rynku kapitatowego w Polsce i Unii Europejskiej

Udziat finansowania z rynkéw
kapitatowych vs finansowanie
bankowe w Polsce na tle wybranych
krajow UE

System finansowy Unii Europejskiej (UE) tradycyjnie
opiera sie w wiekszym stopniu na bankach niz na
rynkach kapitatowych. Wedtug m.in. Migdzynaro-
dowego Funduszu Walutowego czy firmy doradczej
Oliver Wyman, szacuje sig, ze okoto 70% finansowa-
nia przedsiebiorstw w UE pochodzi z kredytéw ban-
kowych, podczas gdy tylko ok. 30% ze zrodet rynko-
wych. Dla poréwnania, w Stanach Zjednoczonych
proporcje te sg odwrécone — wiekszos$¢ (ok. 70%)
finansowania zapewniaja rynki kapitatowe?*.

Relatywnie niska rola finansowania rynkowego w Unii
Europejskiej wynika przede wszystkim z ograniczonej
skali i fragmentacji rynkéw kapitatowych. Rynki te po-
zostajg w duzym stopniu podzielone wzdtuz granic
panstwowych, co ogranicza transgraniczne przeptywy
kapitatu oraz zmniejsza dostepne pule finansowania.
Dodatkowo, istotnym czynnikiem jest zachowanie
inwestorow instytucjonalnych, ktérzy wykazuja silny
,home bias”, inwestujgc znaczng czes¢ aktywdéw na
rynkach krajowych. W efekcie dostep przedsiebiorstw
do kapitatu jest bardziej ograniczony, a koszty finan-
sowania mogg sie istotnie rézni¢ pomiedzy krajami.
Kolejng determinantg jest struktura oszczednosci go-
spodarstw domowych oraz systeméw finansowych;
w Europie wieksza czes¢ oszczednosci lokowana
jest w depozytach bankowych (ok. 30%; w USA jest
to ok. 10%), co ogranicza rozwoj rynku kapitatowe-
go i dostepnos¢ finansowania rynkowego. W przeci-
wienstwie do tego, w Stanach Zjednoczonych wiek-
szg role odgrywaja fundusze emerytalne i inwestycje
w instrumenty rynkowe, co zwieksza skale dostepne-
go kapitatu?.

Do oceny struktury finansowania — w podziale na
finansowanie rynkowe i bankowe - wykorzystano
nastepujgce wskazniki?;

e Udziat wartosci dtuznych papieréw wartosciowych
przedsiebiorstw niefinansowych do wartosci PKB
— opracowany na podstawie danych Eurostat.

24  Oliver Wyman, European Banking Federation, THE EU BANKING
REGULATORY FRAMEWORK AND ITS IMPACT ON BANKS AND THE
ECONOMY, 2023.

25 IMF Background Note on CMU for Eurogroup, 2023.

26 Poszczegodlne wskazniki zostaty szczegétowo przedstawione
i omoéwione w dedykowanych sekcjach opracowania.

e  Udziat wartosci dtuznych papierow wartoscio-
wych i wartosci notowanych papieréw warto-
$ciowych do tacznej wartosci finansowania
przedsiebiorstw niefinansowych — opracowany
na podstawie danych Eurostat.

e  Market Finance Indicator - opracowany przez AFME
(Stowarzyszenie Rynkéw Finansowych w Europie).

Poza powyzszymi wskaznikami postuzono sie me-
todg ekspercka (w formie wywiadu pogtebionego
z ekspertami zwigzanymi zawodowo z sektorem fi-
nansowym, w tym z sektorem bankowym).

Warto zaznaczy¢, ze wedtug opracowan analitycznych
oraz doniesien medialnych, udziat finansowania ryn-
kowego w Polsce wynosi ok. 5% PKB, podczas gdy
$rednio w UE jest ok. pie¢ razy wyzszy (ok. 25% PKB)?,
a w USA ponad dziesie¢ razy wyzszy (50%+ PKB)?%. In-
nymi stowy, okoto 95% finansowania gospodarki w Pol-
sce pochodzi z sektora bankowego, co czyni nasz kraj
jednym z najbardziej bankozaleznych w UE. Eksperci
w badaniu wtasnym nie tylko wskazywali na proporcje
95% finansowanie bankowe vs. 5% finansowanie rynko-
we jako realng, ale réwniez przytaczali opinie, iz powyz-
szy udziat finansowania bankowego moze by¢ nawet
wyzszy niz 95%. Ta dysproporcja ilustruje, iz europej-
ska gospodarka jest w duzej mierze bankocentryczna,
co stanowi uzasadnienie dla inicjatyw takich jak Unia
Oszczednosci i Inwestyciji. Jej celem jest potgczenie
rozproszonych krajowych rynkéw kapitatowych w je-
den ekosystem, utatwiajac przeptyw kapitatu pomiedzy
panstwami i zwiekszenie dostepu przedsiebiorstw do
finansowania pozabankowego. Warto zaznaczyé¢ row-
niez, ze europejskie inwestycje kapitatu wysokiego ry-
zyka sg az kilkukrotnie mniejsze niz w USAZ.

27 Europejski Bank Centralny, Financial Integration and Structure in the
Euro Area, 2022; Optimizing the financing of EU enterprises: main
issues and challenges, The Eurofi Magazine, 2021; Piero Esposito,
Vittorio Larocca, Marcello Messori, Manuela Mischitelli, Bank-based
or Market-based financial sources: Which is better for the EU?,
2021, Luiss School of European Political Economy; Europejski Bank
Centralny, Financial Integration and Structure in the Euro Area, 2023.

28 Opracowanie wlasne na podstawie: Minister finanséw Andrzej
Domarniski o wizji rozwoju GPW, Gazeta Parkiet, 2024; Na rynku
kapitatowym brakuje indywidualnych inwestoréw. Co zmienig
nowe regulacje UE, Stockwatch, 2024; International Capital Market
Association, Bond markets to meet EU investment challenges, 2024;
Regaining competitiveness and preserving European way of life, The
Eurofi Magazine, 2024.

29 ‘Dziekonski O., Lokalne rynki kapitatowe narzgdziem regionalnej
polityki rozwoju?, Regiony motorem drugiej fali modernizacji Polski?,
Pomorski Thinkletter nr 2(13), 2023; Lehmann A., European Equity
Markets: A Crisis in Listings and a New Scheme for Private Capital
Exchanges, CFA Institute, 2026; OECD, Venture capital investments
(market statistics) (dostep: 07.04.2026 r.).
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Wykres 1. Wybrane wartos$ci wskaznika kapitalizacji krajowych spétek gietdowych w relacji do PKB w 2024 r. (%).
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Brytania Europejska

Mimo dynamicznego rozwoju technologicznego
bankowosci w Polsce, wskazniki kapitalizacji ban-
kow i relacji kredytow dla sektora niefinansowe-
go do PKB pozostajg relatywnie niskie wzgledem
panstw Unii Europejskiej®. Z perspektywy rozwoju
rynku kapitatowego rodzi to pytanie: czy luka fi-
nansowania moze by¢ uzupetniona przez rynki
kapitatowe? Narodowy Bank Polski w cyklicznych
raportach wskazuje, ze rozwoj polskiego systemu
finansowego w ostatnich latach opierat sie gtéw-
nie na sektorze bankowym, przy stabiej rozwinie-
tym segmencie rynkéw finansowych®'. Jednocze-
$nie, migdzynarodowe pordownania pokazuja, iz
polski sektor bankowy jest nieduzy wzglednie do
skali gospodarki, a rynki kapitatowe ptytkie. We-
dtug Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju
(EBOR, EBRD), polski rynek kapitatowy, cho¢ naj-
wiekszy w regionie Europy Srodkowo-Wschodnie;j,
charakteryzuje sie niskg gtebokoscia i ptynnoscia

30 Zwigzek Bankéw Polskich, Raport Polska i Europa, 2025.

31 Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych, Key changes in the Polish
financial system in recent years, 2023; Narodowy Bank Polski, Rozwdj
systemu finansowego w Polsce, 2023; Narodowy Bank Polski, Rozwdj
systemu finansowego w Polsce, 2024.

Zrédto: Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie, 2025 .

w poréwnaniu z rynkami rozwinietymi3?. Polskie
firmy nadal w przewazajgcej mierze polegajg na
kredycie bankowym, a rozwdj alternatywnych form
finansowania (emisje akcji, obligacji korporacyj-
nych, fundusze private equity) przebiega wolniej.
Na wykresach 1 oraz 2 zostaty przedstawione wy-
brane wartosci wskaznika kapitalizacji krajowych
spotek gietdowych w relacji do Produktu Krajowe-
go Brutto (PKB) w latach 2014-24 w Polsce oraz
Unii Europejskie;.

Na powyzszym wykresie mozna zauwazy¢, ze Sta-
ny Zjednoczone cechujg sie bardzo wysokg war-
toscig wskaznika kapitalizacji krajowych spotek
gietdowych do PKB. Oznacza to, ze gietda stanowi
kluczowy mechanizm alokacji kapitatu, a znaczna
czes¢ wartosci gospodarki jest skoncentrowana
w spétkach publicznych o globalnym zasiegu. Wiel-
ka Brytania pozostaje istotnie ponizej USA, jednak
nadal przewyzsza wiekszos¢ rynkdw europejskich,
potwierdzajac swoja role jako rozwinietego centrum
finansowego. Na tym tle Unia Europejska prezentuje
sie stabiej — wskaznik kapitalizacji krajowych spotek
gietdowych do PKB dla sredniej UE wynosi 64%. Pol-

32 Poland diagnostic, EBRD, 2023.
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Wykres 2. Wartosci wskaznika kapitalizacji krajowych spotek gietdowych w relacji do PKB w Unii Europejskiej oraz w Polsce

w latach 2014-2024 (%).
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ska znajduje sie w dolnym segmencie europejskiego
zestawienia. Wskaznik kapitalizacji krajowych spot-
ek gietdowych do PKB odpowiada nieco ponad jed-
nej pigtej PKB wskazuje na nieznaczaca role gietdy
w gospodarce.

Warto tez zauwazy¢ dynamike zmian w latach 2014-
2024 dla Polski w poréwnaniu do sredniej unijnej.
tacznie $rednia UE poprawita swoéj wskaznik o +7
p.p. w ciggu dekady, natomiast Polska odnotowata
spadek wskaznika kapitalizacji krajowych spétek
gietdowych do PKB z ok. 35% do 22%, co oznacza
zmiane o0 —12 p.p. W rezultacie Polska nie wykazu-
je procesu konwergencji do sredniej UE, a dystans
wzgledem niej ulega stopniowemu zwiekszeniu.

W przypadku Polski, obserwowana relatywnie niska
i malejgca kapitalizacja gietdy w relacji do PKB, przy
jednoczesnie ograniczonym rynku dtuznych papie-
réw wartosciowych, wskazuje na strukturalng ptyt-
kos¢ systemu finansowego. Oznacza to, ze ani finan-
sowanie udziatowe, ani dtuzne nie osiggneto skali
typowej dla bardziej rozwinietych gospodarek UE.
Taka sytuacja moze ograniczaé mozliwosci finan-
sowania inwestycji, dywersyfikacji zrodet kapitatu
oraz odpornosci gospodarki na wstrzasy, podkresla-

Zrédto: Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie, 2025 r.

jac potrzebe réwnolegtego rozwoju obu segmentéw
rynku. Ponizej, na wykresie 3 zaprezentowano udziat
wartosci dtuznych papieréw wartosciowych do war-
tosci PKB.

Wykres przedstawia istotne zréznicowanie poziomu
wartosci dtuznych papieréw wartosciowych przed-
siebiorstw niefinansowych w relacji do PKB w kra-
jach europejskich, wskazujgc na wyrazng dominacje
najbardziej rozwinietych rynkéw finansowych. W kra-
jach Europy Zachodniej wskaznik utrzymuje sie na
umiarkowanym poziomie (ok. 10-25%), natomiast
w wiekszoéci panstw Europy Srodkowo-Wschod-
niej pozostaje wyraznie nizszy. Polska znajduje sie
w dolnej czesci zestawienia, z poziomem ok. 2%
PKB, co wskazuje na relatywnie stabo rozwiniety
rynek dtuznych papieréw wartosciowych i wieksze
znaczenie finansowania bankowego. Jednoczesnie
réznice miedzy wartosciami dla 2024 r. a srednig
z lat 2022-2024 sa ograniczone, co sugeruje sta-
bilnos¢ analizowanego wskaznika w krétkim okre-
sie i brak istotnych zmian strukturalnych w zakresie
wykorzystania instrumentéw dtuznych w wiekszosci
krajow.

Wedtug Deutsche Bank Research, papiery dtuzne
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Wykres 3. Udziat wartosci dtuznych papieréw wartosciowych przedsiebiorstw niefinansowych do wartosci PKB (%) — 2024

oraz $rednia z lat 2022-2024.
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nadal odgrywajg relatywnie niewielkg role w finan-
sowaniu przedsiebiorstw w Europie, mimo obser-
wowanego wzrostu, czesciowo wynikajgcego z niz-
szych kosztow wzgledem kredytéw bankowych. Ich
wykorzystanie istotnie rozni sie pomiedzy krajami,
co wynika m.in. z uwarunkowan instytucjonalnych,
regulacyjnych, podatkowych oraz struktury przedsie-
biorstw. Rynek wykazuje pewien stopien integracji
— emisje koncentrujg sie w kilku centrach finanso-
wych, a znaczgca czes¢ dtugu znajduje sie w rekach
inwestoréw zagranicznych. W poréwnaniu ze Stana-
mi Zjednoczonymi, gdzie udziat wartosci dtuznych
papierow wartosciowych przedsiebiorstw niefinan-
sowych do wartosci PKB wynosi ok. 30%, potencjat
finansowania poprzez rynek dtugu w Europie pozo-
staje niewykorzystany®.

Warto jednak zaznaczy¢, ze wedtug Europejskiego
Banku Centralnego oraz Europejskiej Rady ds. Ryzy-
ka Systemowego, struktura finansowania przedsie-
biorstw w Europie (ze szczegdlnym uwzglednieniem
strefy euro) ulegata w ostatnich dekadach istotnym

33 Deutsche Bank Research, Corporate Bond markets in Europe
- a structural perspective, 2024.

e Srednia 2022-24

Zrédto: Eurostat, Financial balance sheets - annual data [nasa_10_f_bs]; dostep: 15.01.2026 r.

zmianom wraz z rozwojem rynkow kapitatowych34,
W okresach napie¢ rynkowych ostatnich lat, takich
jak pandemia COVID-19, wybuch wojny na Ukrainie
czy zaciesnianie polityki monetarnej, obserwuje
sie istotne przesuniecie w strukturze finansowania
przedsiebiorstw w kierunku kredytu bankowego
kosztem finansowania rynkowego. Zjawisko to wy-
nika przede wszystkim z pogorszenia warunkow
emisji obligacji (wzrostu kosztéw i zmiennosci) oraz
relatywnie wiekszej dostepnosci kredytu bankowe-
go, wspieranego m.in. przez programy rzgdowe. Sub-
stytucja ta dotyczy w najwiekszym stopniu duzych
przedsiebiorstw o wysokiej wiarygodnosci kredyto-
wej, ktére posiadajg zdolnos¢ do elastycznego wy-
boru Zrédet finansowania. Jednoczesnie proces ten
moze prowadzi¢ do efektu wypierania w segmencie
kredytéw bankowych, ograniczajgc dostep do finan-
sowania dla mniejszych i bardziej ryzykownych pod-
miotow, ktore nie majg alternatywy w postaci rynku
obligacji. Zatem, cho¢ finansowanie bankowe i ryn-
kowe moga petni¢ funkcje komplementarne w sta-
bilnych warunkach, w okresach stresu rynkowego

34 European Systemic Risk Board, Reports of the Advisory Scientific
Committee, 2023.
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Wykres 4. Udziat wartosci dtuznych papieréw wartosciowych i wartosci notowanych papieréw wartosciowych do tgcznej
wartosci finansowania* przedsiebiorstw niefinansowych (2024 oraz $rednia a lat 2022-2024, %).
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*Na tgczna wartosc finansowania sktadaja sie: wartos¢ dtuznych papieréw wartosciowych (ang. debt securities),
wartos¢ notowanych papieréw wartosciowych (ang. listed shares) oraz wartos¢ udzielonych kredytéw (ang. loans).

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Eurostat, Financial balance sheets - annual data [nasa_10_f_bs]; dostep: 15.01.2026 .

sektor bankowy przejmuje role gtéwnego kanatu ok. 25-30%, co wskazuje na ograniczonag role instru-
transmisji finansowania, nie zapewniajgc jednak mentow dtuznych i kapitatowych w poréwnaniu do
réwnomiernego dostepu do kapitatu dla wszystkich bardziej rozwinietych rynkéw oraz wieksze znacze-
kategorii przedsiebiorstw?s. nie finansowania bankowego. Réznice miedzy 2024

r. a srednig z lat 2022-2024 sg niewielkie, co wska-
Na wykresie 4 z kolei, przedstawiono udziat wartosci zuje na wzgledng stabilnos¢ struktury finansowania
dtuznych papieréw wartosciowych i wartosci noto- w analizowanym okresie. Warto w tym miejscu pod-
wanych papieréw wartosciowych do tagcznej warto- kresli¢, ze Polska nie jest odosobnionym przypad-
$ci finansowania. kiem, lecz wpisuje sie w szerszy wzorzec obserwo-

wany w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (CEE).
Wykres przedstawia udziat dtuznych papieréow war- Dane miedzynarodowe wskazuja, ze w wigekszosci
tosciowych oraz notowanych papieréw wartoscio- gospodarek regionu udziat finansowania rynkowe-
wych w fgcznym finansowaniu przedsiebiorstw go pozostaje istotnie nizszy niz w Europie Zachod-
niefinansowych, ukazujgc wyrazne réznice struktu- niej, a systemy finansowe maja charakter wyraznie
ralne pomiedzy krajami europejskimi. Z jednej stro- bankocentryczny. Rynki obligacji korporacyjnych
ny znajdujg sie gospodarki o relatywnie rozwinietych oraz rynki akcji sg relatywnie ptytkie, co ogranicza
rynkach kapitatowych, takie jak Irlandia, Dania czy mozliwosci dywersyfikacji zrédet finansowania
Szwecja, gdzie udziat finansowania rynkowego jest przedsigbiorstw. W konsekwencji firmy w regionie
wysoki, co odzwierciedla wiekszg gtebokos¢ i ptyn- w wiekszym stopniu polegajg na kredycie banko-
nosc¢ rynkdw akcji oraz obligacji. Polska plasuje sie wym, a dostep do finansowania poprzez emisje
w dolnej czesci zestawienia, z udziatem na poziomie papierow wartosciowych jest ograniczony zaréwno

pod wzgledem skali, jak i ptynnosci.

35 European Central Bank, Corporate loans versus market-based Warto rowniez przytoczyc Market Fm.ance |nC!IC6t0r
finance: substitutes or complements?, 2023. opracowywany przez Stowarzyszeme Rynkow Fi-
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Wykres 5. Wartosci wskaznika Market Finance Indicator dla krajéw Unii Europejskiej w wybranych latach.
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nansowych w Europie (AFME)%¢. Wskaznik ten stuzy
do oceny stopnia wykorzystania rynkéw kapitato-
wych przez przedsiebiorstwa niefinansowe w proce-
sie pozyskiwania finansowania®. Mierzy on udziat
finansowania rynkowego; obejmujgcego emisje ak-
cji (zarowno w ramach ofert publicznych, jak i emisji
wtoérnych) oraz emisje obligacji (w tym obligacji in-
westycyjnych, wysokodochodowych i zamiennych);
w catkowitym finansowaniu przedsiebiorstw, ktére
dodatkowo uwzglednia kredyty bankowe (nowe po-
zyczki). Wysoka wartos¢ wskaznika wskazuje na
wiekszg role rynku kapitatowego i bardziej zdywer-
syflkowang strukture finansowania, natomiast ni-
ska warto$¢ odzwierciedla dominacje finansowania
bankowego i wiekszg zaleznos$¢ przedsiebiorstw od
sektora bankowego. Market Finance Indicator dla
krajéw Unii Europejskiej zostat zaprezentowany na
wykresie 5.

Wartosci wskaznika Market Finance Indicator wska-
zuja na istotne zroznicowanie pomiedzy krajami
europejskimi pod wzgledem wykorzystania finanso-
wania rynkowego przez przedsiebiorstwa niefinan-

36 AFME, Capital Markets Union - Key Performance Indicators, 2025.
37 Ibidem.

Portugalia
Belgia
Litwa
Hiszpania
Austria
Grecja
Chorwacja
totwa
Rumunia
Cypr
Estonia
Wegry
Malta
Stowacja
Stowenia

Srednia z lat 2023-2025

Zrédto: AFME, Capital Markets Union - Key Performance Indicators, 2025.

sowe. Wybrane kraje Europy Zachodniej osiggaja
poziomy ok. 20-25%, przewyzszajgc srednig dla Unii
Europejskiej (ok. 13%). Warto nadmieni¢, ze te wyni-
ki sg zblizone do analizy Stowarzyszenia Przemystu
Papieréw Wartosciowych i Rynkéw Finansowych,
ktéra przestawia udziat finansowania rynkowego
w wysokosci ok. 15% dla strefy Euro®. Dla Polski
w latach 2023-25 wskaznik osiggnat srednia war-
tos¢ ok. 5% co pokazuje ograniczone wykorzystanie
rynku kapitatowego i dominacje kredytu bankowego.

Podsumowujgc, udziat finansowania rynkowego
w finansowaniu polskiej gospodarki jest bardzo ni-
ski. Ta dysproporcja przektada sie¢ na wolniejszy
rozwdj rynku kapitatowego - mniej notowanych
spotek, mniejszag ptynnos¢ gietdy oraz ograniczone
mozliwosci pozyskiwania kapitatu przez emisje pa-
pierow wartosciowych. Analiza pokazuje, ze Polska
nalezy do krajow UE o bardzo niskim udziale finan-
sowania pochodzacego z rynkéw kapitatowych. Na-
sza gospodarka opiera sie na kredycie bankowym,
podczas gdy rynek akcji i obligacji korporacyjnych
petni role co najwyzej uzupetniajgcg w finansowaniu
przedsiebiorstw.

38 SIFMA 2024 Capital Markets Factbook.
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Stopien integracji polskiego rynku
kapitatowego z rynkiem europejskim
oraz jej konsekwencje

Polski rynek kapitatowy jest formalnie silnie zinte-
growany z rynkiem europejskim, jednak stopien fak-
tycznej, ekonomicznej integracji pozostaje umiarko-
wany. Integracja prawna i instytucjonalna — poprzez
wdrozenie unijnych dyrektyw i rozporzadzen oraz
uczestnictwo w jednolitym rynku finansowym — jest
zaawansowana, natomiast gtebokos$é, ptynnosé
i skala transgranicznych przeptywéw kapitatu poka-
zujg, ze Polska wcigz petni gtdwnie role peryferyjne-
go, cho¢ waznego rynku regionalnego. Taka struk-
tura powoduje z jednej strony wiekszg dostepnosé
kapitatu i poprawe standardéw funkcjonowania ryn-
ku, z drugiej zas zwieksza zaleznos¢ od decyzji in-
westorow zagranicznych i wrazliwos¢ na zewnetrz-
ne szoki regulacyjne oraz koniunkturalne.*Gtéwnym
wskaznikiem dystansu dzielgcego Polske od lideréw
projektu Unii Rynkéw Kapitatowych (CMU) jest rela-
cja kapitalizacji gietdy do PKB. W Polsce wskaznik
ten dla spotek krajowych oscyluje w granicach 25—
30% PKB (ok. 650—700 mld zt), podczas gdy $red-
nia dla UE-27 wynosi ok. 55-60%, a w krajach takich
jak Francja czy Holandia przekracza 100%.%° Nato-
miast wysoki poziom integracji operacyjnej jest wi-
doczny w strukturze obrotéw na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie (GPW). Inwestorzy
zagraniczni od lat generujg ok. 60—65% obrotéw na
Gtownym Rynku, co dowodzi, ze polskie aktywa sag
integralng czescig portfeli europejskich funduszy in-
westycyjnych.4

Punktem wyjscia dla oceny integracji jest proces har-
monizacji regulacyjnej, ktéry rozpoczat sie jeszcze
przed akcesjg do Unii Europejskiej. W pierwszych la-
tach XXI wieku polskie przepisy dotyczace publicz-
nego obrotu papierami wartosciowymi byty syste-
matycznie dostosowywane do wymogdéw unijnych
dyrektyw prospektowych, inwestycyjnych i UCITS, co
umozliwito spojne funkcjonowanie polskich instytu-
cji rynku kapitatowego w ramach jednolitego rynku.
Kluczowa zmiana nastgpita wraz z przystgpieniem

39 t. Ambroziak, J. Markiewcz, J. Strzelecki, I. Swiecicki, M. Wasinski,
How Poland benefits from the single market, Polish Economic
Institute, Warsaw 2023.

40 European Commission (2023), European Financial Stability and
Integration Review (EFSIR), Brussels. (Dane dotyczace kapitalizacji
do PKB w UE).

41 Gietda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie (2024), Statystyki
Roczne GPW za rok 2023, Warszawa. (Dane o udziale inwestoréw
zagranicznych).

Polski do UE 1 maja 2004 r., kiedy krajowy rynek stat
sie czescig europejskiego systemu paszportowania
ustug finansowych i wzajemnego uznawania zezwo-
leA. Oznaczato to, ze podmioty nadzorowane w jed-
nym panstwie cztonkowskim zyskujg mozliwosé
$wiadczenia ustug na catym obszarze UE, a polscy
inwestorzy i emitenci zostali wigczeni w obszar
wspolnych standardéw ochrony inwestora, przejrzy-
stosci informacji i tadu korporacyjnego.*

Wymiar regulacyjny integracji znajduje odzwiercie-
dlenie w przeptywach kapitatu, szczegodlnie w za-
kresie bezposrednich inwestycji zagranicznych oraz
inwestycji portfelowych. Struktura FDI pokazuje, ze
Polska jest silnie zakotwiczona w unijnym obiegu
kapitatu: zdecydowana wiekszos¢ bezposrednich
inwestycji zagranicznych pochodzi z krajow UE,
a znaczaca czesc¢ ekspansji kapitatowej polskich
przedsiebiorstw réwniez kierowana jest do partne-
row z jednolitego rynku. Oznacza to nie tylko powia-
zania wilascicielskie, lecz takze transfer standardéw
zarzadczych, technologii i praktyk finansowania cha-
rakterystycznych dla rozwinietych rynkéw kapitato-
wych Europy Zachodniej. Zaleznos¢ od inwestoréw
z UE sprawia jednak, ze polski cykl inwestycyjny i po-
ziom naptywu kapitatu stajg sie Scisle skorelowane
z koniunkturg oraz regulacjami unijnymi.*?

Naturalnie istotnym polem obserwaciji integracji jest
rynek gietdowy, w szczegdlnosci struktura emiten-
tow i inwestorow na Gietdzie Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie. Liczba spdtek zagranicznych
dopuszczonych do obrotu wskazuje na rosnacy,
cho¢ nadal umiarkowany stopienn umiedzynarodo-
wienia listingu — udziat podmiotéw spoza Polski
stanowi tylko niewielkg cze$¢ ogodlnej liczby emiten-
tow. Znacznie wyrazniejszym przejawem integracji
jest struktura obrotu, gdzie dominujg inwestorzy
zagraniczni. Inwestorzy krajowi — zaréwno indywi-
dualni, jak i instytucjonalni — odpowiadaja tacznie za
mniejszos$¢ wartosci transakcji, co potwierdza silne
wigczenie polskiego rynku w europejski i globalny
obieg kapitatu, ale tez ujawnia ograniczong baze kra-
jowych oszczednosci inwestowanych bezposrednio
na rynku kapitatowym.4

42 Country Poland | Single Market and Competitiveness ... https://single-
market-scoreboard.ec.europa.eu/countries/poland_en

43 Key Performance Indicators — Eighth Edition - AFME https://www.
afme.eu/media/ipvitgie/afme_cmu_kpis2025_02.pdf

44 Pan-European Integration and EU Regional Capital Markets Growth
https://igte.pl/wp-content/uploads/2024/12/Advancing-CMU-and-
Building-SIU.pdf
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Konsekwencje tej integracji sg wielowymiarowe. Po
stronie pozytywow nalezy wskazac przede wszyst-
kim tatwiejszy dostep przedsiebiorstw do kapitatu —
zaréwno poprzez emisje akcji i obligacji kierowane
do inwestoréw zagranicznych, jak i poprzez mozli-
wos¢ cross-listingu czy wykorzystywania paneuro-
pejskiej infrastruktury posttransakcyjnej. Wieksza
obecnos¢ zagranicznych inwestoréw instytucjonal-
nych wigze sie zwykle z wyzszymi wymaganiami
dotyczacymi tadu korporacyjnego, przejrzystosci
informacji i standardéw raportowania niefinanso-
wego, co sprzyja podnoszeniu jakosci zarzadzania
w spotkach publicznych. Integracja sprzyja rowniez
poprawie ptynnosci i efektywnosci wyceny czesci
instrumentow finansowych, cho¢ efekt ten jest zréz-
nicowany sektorowo i dotyczy przede wszystkim
wiekszych, rozpoznawalnych emitentéw.

Roéwnoczesnie wysoki udziat inwestoréw zagranicz-
nych w obrotach oraz w strukturze akcjonariatu ge-
neruje szereg wyzwan. Decyzje inwestycyjne doty-
czgce polskich aktywéw w istotnej czesci zapadaja
poza krajem, czesto w duzych centrach finansowych
Europy Zachodniej, co zwieksza podatnos¢ cen pol-
skich instrumentéw na globalne przeptywy kapitatu,
nastroje rynkowe i zmiany regulacyjne, nawet jesli
ich zrédtem nie sg czynniki krajowe. W sytuacjach
zwiekszonej awersji do ryzyka, napie¢ geopolitycz-
nych czy zaostrzenia polityki pienieznej w strefie
euro moze dochodzi¢ do gwattownych odptywow
kapitatu portfelowego z rynkow postrzeganych
jako peryferyjne, co przektada sie na podwyzszong
zmiennos$¢ kurséw i rentownosci. Integracja rodzi
takze ryzyko odptywu najbardziej atrakcyjnych emisji
(np. duzych IPO, emisji euroobligacji) do wiekszych,
bardziej ptynnych rynkoéw, jesli lokalna infrastruktura
i popyt inwestoréw nie zapewniajg optymalnych wa-
runkéw finansowania.

Polski rynek kapitatowy mozna okresli¢ jako wysoki
stopien integracji formalno-regulacyjnej z Unig Eu-
ropejska, potagczony z umiarkowang — ale rosnaca
- integracjg ekonomiczng i transakcyjng. Dominacja
inwestoréw zagranicznych na rynku akgcji, struktura
FDI z przewaga kapitatu unijnego oraz wtgczenie
w agende CMU sprawiajg, ze polski system finan-
sowy jest silnie powigzany z rynkiem europejskim.
Jednoczesnie wielkos¢, gtebokosé i dywersyfikacja
krajowego rynku wcigz pozostajg nizsze niz w wio-
dacych centrach finansowych UE, co powoduje asy-
metrie w czerpaniu korzysci z integracji i utrzymuje
znaczng wrazliwos¢ na czynniki zewnetrzne. W tym
kontekscie jednym z kluczowych wyzwan staje sie
dalsze rozwijanie krajowej bazy inwestoréw, w tym

dtugoterminowych oszczednosci gospodarstw do-
mowych, tak aby integracja z rynkiem europejskim
przektadata sie nie tylko na doptyw zagranicznego
kapitatu, lecz takze na wzmocnienie roli krajowego
rynku jako petnoprawnego elementu Unii Rynkéw
Kapitatowych. Warto jednak dodaé, ze integracja
niesie za sobg szereg wyzwan. Przede wszystkich
Podatnos$¢ na szoki zewnetrzne (Contagion Effect).
0Otéz silna obecnos¢ kapitatu zagranicznego spra-
wia, ze polskirynek jest wrazliwy na globalng awersje
do ryzyka. Przyktadowo, wybuch wojny na Ukrainie
wywotat odptyw kapitatu z regionu CEE niezaleznie
od stabilnej kondycji finansowej polskich spétek.
Ponadto problemem jest marginalizacja decyzyjna.
Jako kraj spoza strefy euro, Polska stoi przed wy-
zwaniem dostosowania sie do agendy CMU, ktéra
jest ksztattowana gtownie przez potrzeby najwiek-
szych centréw finansowych (Paryz, Frankfurt). Rodzi
to ryzyko wzrostu kosztéw compliance dla mniej-
szych krajowych posrednikéw finansowych.

Uzupetnieniem powyzszej diagnozy sa opinie eks-
pertéw rynkowych, ktére pozwalajg bardziej zniuan-
sowac ocene stopnia integracji polskiego rynku kapi-
tatowego z rynkiem europejskim. Z ich perspektywy
integracja ta ma charakter wyraznie asymetryczny
- wysoka w wymiarze regulacyjnym, umiarkowana
w rynkowym i relatywnie niska w infrastrukturalnym
oraz operacyjnym. W wymiarze regulacyjnym panuje
zgodnos¢ co do tego, ze Polska jest silnie zintegro-
wana z systemem europejskim. Wynika to nie tylko
z implementacji unijnych dyrektyw i rozporzadzen,
ale réwniez z faktu, ze krajowe regulacje czesto
majg charakter bardziej restrykcyjny niz minimalne
wymogi UE. Jak wskazuje jeden z respondentow,
spolski rynek dziata wedtug tych samych regut i re-
gulacji prawnych co inni, przy czym duza czes$¢ tych
regulacji jest bardziej restrykcyjna niz wymogi unij-
ne” (Respondent 4). Inny ekspert podkresla, ze Pol-
ska ,wdraza regulacje europejskie szybciej niz inne
panstwa UE” (Respondent 3), co przektada sie na
wysoki poziom bezpieczenstwa obrotu i ogranicze-
nie ryzyka systemowego, choc¢ jednoczesnie generu-
je wyzsze koszty funkcjonowania rynku.

Znacznie bardziej zréznicowane sg oceny integracji
w wymiarze rynkowym i operacyjnym. Czes¢ eks-
pertow wskazuje na jej relatywnie niski poziom, ar-
gumentujac to ograniczonag rolg rynku kapitatowego
w finansowaniu przedsiebiorstw, niskg ptynnoscia
oraz niewielkg atrakcyjnoscig wycen. W tym ujeciu
»Stopien integracji polskiego rynku kapitatowego
z rynkiem europejskim jest stosunkowo niski w kaz-
dym z analizowanych wymiaréow” (Respondent 1).
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Przejawem tego jest m.in. ,niewielka liczba zagra-
nicznych spétek notowanych na GPW” oraz ograni-
czone uczestnictwo krajowych instytucji w miedzy-
narodowych konsorcjach emisyjnych (Respondent
1). Zwracano réwniez uwage na przewage delistin-
goéw nad IPO jako symptom stabosci rynku i jego
ograniczonej atrakcyjnosci.

Inni rozmowcy prezentujg bardziej zréwnowazong
ocene, wskazujgc na postepujaca, cho¢ umiarko-
wang integracje rynkowa. Jak zauwaza jeden z re-
spondentdw, ,stopien integracji sie zwieksza, przede
wszystkim pod katem wymogoéw regulacyjnych,
ktére powodujg zmierzanie w kierunku ujednolica-
nia rynkéw” (Respondent 2). Proces ten dotyczy
zwtaszcza dostepnosci produktéw inwestycyjnych,
w tym oferowania przez krajowe podmioty instru-
mentdéw zagranicznych, cho¢ integracja w zakresie
bezposredniej aktywnosci instytucji finansowych
na innych rynkach UE pozostaje ograniczona. Ko-
lejny rozmdéwca zwraca uwage, ze ha poziomie re-
gulacyjnym Polska jest silnie zintegrowana dzieki
implementacji ram unijnych (MiFID Il, Prospectus
Regulation, MAR), co utatwia transgraniczne ofero-
wanie ustug. Infrastrukturalnie postep jest widoczny
(np. integracja systemoéw rozliczeniowych), ale na-
dal istniejg bariery w zakresie post-trade, podatkéow
i standardéw operacyjnych. Rynkowo integracja jest
ograniczona — udziat inwestoréw zagranicznych jest
zmienny, a ptynnos¢ wielu instrumentéw pozostaje
niska w poréwnaniu z rynkami bazowymi UE. Ko-
rzysci z integracji wedtug rozmoéwcy to nizszy koszt
kapitatu i wieksza dostepnos¢ instrumentéw, nato-
miast ryzyka obejmujg wiekszg podatnos¢ na odpty-
wy kapitatu portfelowego i presje konkurencyjna na
lokalne instytucje finansowe.

Najstabszym ogniwem integracji pozostaje infra-
struktura rynkowa. Eksperci zgodnie wskazujg, ze
polski rynek funkcjonuje w duzej mierze jako sys-
tem lokalny, z ograniczonym poziomem powigzan
operacyjnych. Jak podkreslono, ,integracja na po-
ziomie operacyjnym jest ograniczona, a GPW funk-
cjonuje w duzej mierze jako system zamkniety”
(Respondent 3). Rowniez inni respondenci wska-
zujg, ze ,rynek pozostaje w duzej mierze zorgani-
zowany lokalnie, a poziom powigzan operacyjnych
z gtéwnymi centrami finansowymi UE nie jest pet-
ny” (Respondent 5).

Warto réwniez zwrdcié¢ uwage na specyficzne cechy
krajowego rynku, ktére odzwierciedlajg probe pogo-
dzenia integracji europejskiej z realizacjg celow kra-
jowych. Eksperci wskazuja, ze Polska co do zasady

funkcjonuje w ramach dopuszczonych przez UE roz-
wigzan regulacyjnych, wprowadzajgc jednoczesnie
pewne lokalne innowacje instytucjonalne. Jedno-
czesnie podkreslano, ze polityka regulacyjna moze
czesciowo sprzyjaé kierowaniu kapitatu na potrze-
by krajowej gospodarki, co oznacza utrzymywanie
pewnych ograniczen, ktére potencjalnie mogg ogra-
nicza¢ petng integracje rynku (synteza wypowiedzi
respondentow).

Eksperci wskazujg na szereg potencjalnych korzy-
$ci wynikajacych z pogtebiania integracji. Po stro-
nie inwestoréw najczesciej wymieniane sg: wzrost
ptynnosci rynku, szerszy dostep do instrumentow fi-
nansowych oraz obnizenie kosztéw transakcyjnych.
Jak zauwazono, ,korzysci z integracji sg najwieksze
po stronie inwestorow — przewage konkurencyjng
uzyskajg podmioty oferujgce najnizsze marze i pro-
wizje" (Respondent 3). Z perspektywy emitentéw
istotne znaczenie ma dostep do szerszej bazy inwe-
storéw oraz mozliwos¢ uzyskania bardziej efektyw-
nej wyceny (Respondent 1). Podkreslano rowniez
znaczenie integracji dla skalowania produktow in-
westycyjnych oraz rozwoju innowacji finansowych
(Respondent 3).

Jednoczesnie wskazywano na istotne ryzyka zwig-
zane z dalszg integracja. Najczesciej podnoszonym
zagrozeniem jest potencjalna marginalizacja polskie-
go rynku kapitatowego. Jak wskazuje jeden z eksper-
téw, integracja moze prowadzi¢ do ,marginalizacji
polskiego rynku kapitatowego oraz spadku popytu na
ustugi maklerskie” (Respondent 1). Inni respondenci
zwracajg uwage na ,zwiekszong presje konkuren-
cyjng” oraz ,szybsza transmisje szokéw rynkowych
z zagranicy” (Respondent 3). Wskazywano réwniez
na ryzyko wzrostu kosztéw regulacyjnych i operacyj-
nych oraz odptywu aktywnosci do wigkszych centrow
finansowych (Respondent 5). Z drugiej strony, czes¢
ekspertéw nie identyfikuje istotnych zagrozen, pod-
kreslajgc raczej naturalny charakter procesow konku-
rencyjnych (Respondent 3).

Podsumowaujac opinie ekspertdow, mozna stwierdzi¢,
ze polski rynek kapitatowy jest przyktadem ,nie-
petnej integracji” — formalnie silnie zakorzenionej
w strukturach europejskich, lecz wcigz ograniczonej
pod wzgledem gtebokosci rynkowej i powigzan in-
frastrukturalnych. Kluczowym wyzwaniem pozosta-
je znalezienie rownowagi miedzy dalszg integracjg
a utrzymaniem zdolnosci rynku do finansowania kra-
jowej gospodarki oraz zachowaniem konkurencyj-
nosci wobec najwiekszych osrodkéw finansowych
w Europie.



/1/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

Rola i miejsce bankéw w procesie rozwoju rynku kapitatowego w Polsce i Unii Europejskiej

28

Bariery instytucjonalne i regulacyjne
ograniczajgce aktywnos¢ bankow
na rynku kapitatlowym w Polsce

Aktywnos$¢ bankéw na rynku kapitatowym w Polsce
jest w duzym stopniu ksztattowana przez ramy re-
gulacyjne UE (CRR/CRD, MiFID II/MiFIR, MAR) oraz
ich implementacje w prawie krajowym, co ogranicza
mozliwos$¢ petnienia przez banki roli dtugotermi-
nowych posrednikéw kapitatu i animatoréw rynku.
Chociaz banki sg naturalnym ogniwem tgczacym
sektor depozytowo-kredytowy z rynkiem kapitato-
wym, liczne bariery instytucjonalne, ostroznoscio-
we i konsumenckie sprawiajg, ze ich aktywnos¢ na
rynku papierow wartosciowych pozostaje ostrozna
i selektywna.*

Pierwszg grupg barier sg wymogi ostroznosciowe
wynikajgce z pakietu CRR/CRD oraz krajowej ustawy
Prawo bankowe, ktére promujg model bankowosci
opartej na kredycie bilansowym, a nie na angazowa-
niu sie w ryzyko rynkowe czy dziatalnos¢ inwestycyj-
na na wigksza skale. Wysokie wymogi kapitatowe dla
pozycji w instrumentach kapitatowych, koncentracja
na bezpieczenstwie depozytow oraz rygorystyczne
limity duzych zaangazowan powodujg, ze utrzymy-
wanie znaczacych portfeli akcji, obligacji podpo-
rzadkowanych czy instrumentéw hybrydowych jest
dla bankéw relatywnie kosztowne regulacyjnie. Do-
datkowo, wymadg spetnienia buforéw kapitatowych
oraz MREL/TLAC generuje potrzeby wtasnej emisiji
dtuznych instrumentéw przez banki, co ogranicza
przestrzen bilansowa na aktywng role jako animato-
réw emisji innych podmiotéw, zwtaszcza MSP.%

Drugim waznym obszarem sg regulacje MiFID 11/
MiFIR oraz MAR, ktérych implementacja w Polsce
znaczgco podniosta koszty $wiadczenia ustug in-
westycyjnych przez banki, w szczegolnosci wobec
klientéw detalicznych. Obowigzki zwigzane z klasy-
fikacjg klientow, testem odpowiedniosci i adekwat-
nosci, rozbudowang dokumentacjg informacyjna,
nagrywaniem rozmdéw oraz raportowaniem trans-
akcji do nadzoru (transaction reporting) zwieksza-
ja obcigzenia administracyjne i operacyjne, co dla
wielu bankéw czyni oferowanie ztozonych produk-
tow inwestycyjnych mniej atrakcyjnym biznesowo.

45 Capital Market Union, Opinion of Warsaw Stock Exchange on the
Capital Market Union Project, https://www.gpw.pl/pub/GPW/files/
PDF/Opinion_WSE_Capital_Markets_Union_Project2.pdf

46 https://www.knf.gov.pl/en/MARKET/Licensing_and_registration/
Banking/Banks/Key_legal_acts

W rezultacie czes$é instytucji ogranicza oferte pro-
duktéw rynku kapitatowego do prostych rozwigzan
(fundusze, proste obligacje), marginalizujac bardziej
zaawansowane instrumenty i ustugi doradcze, ktére
mogtyby pogtebiac¢ lokalny rynek kapitatowy.*’

Trzeci wymiar barier ma charakter nadzorczy i insty-
tucjonalny. Polski system nadzoru, skoncentrowany
w Komisji Nadzoru Finansowego, stosuje podejscie
bardzo silnie ostroznosciowe wobec bankdw, ktadac
nacisk na bezpieczenstwo sektora i ochrone depo-
zytariuszy, co z natury rzeczy ogranicza sktonnos¢
do angazowania sie w dziatalnos¢ bardziej ryzykow-
ng z punktu widzenia wahan rynkowych. Surowe po-
dejscie do tadu korporacyjnego, oceny odpowiednio-
$ci inwestorow bankéw oraz zarzadéw - oparte na
wytycznych EBA i przepisach CRD — sprzyja raczej
konserwatywnemu modelowi biznesowemu niz eks-
perymentowaniu z nowymi formami aktywnosci na
rynku kapitatowym (np. underwriting emisji ryzykow-
niejszych emisji, finansowanie innowacyjnych firm
poprzez instrumenty quasi-kapitatowe). Ponadto
rozproszenie kompetencji pomiedzy rézne instytu-
cje (KNF, NBP, BFG, UOKIK, Rzecznik Finansowy, GlIF,
UODO) skutkuje ztozonoscig otoczenia regulacyjne-
go i ryzykiem naktadania sie obowigzkéw, co znie-
checa do rozszerzania dziatalnosci inwestycyjnej
poza dziatalno$¢é podstawowa.

Warto tez wspomnieé, ze istotng barierg jest tak-
ze podejscie regulacyjne do ochrony konsumen-
ta, wzmocnione po kryzysie kredytéw walutowych
i sporach wokot WIBOR, ktére zwiekszyto ryzyko
prawne w relacjach bank-klient. Obawa przed po-
zwami zbiorowymi, sankcjami administracyjnymi
czy reputacyjnymi w przypadku sprzedazy produk-
tow uznanych ex post za nieadekwatne powoduje,
ze banki przyjmujg defensywng strategie w obsza-
rze produktow inwestycyjnych, unikajac rozwigzan
bardziej ztozonych, cho¢ potencjalnie korzystnych
z punktu widzenia rozwoju rynku kapitatowego.
W praktyce prowadzi to do ograniczenia sktonno-
$ci bankow do aktywnej dystrybucji instrumentéow
kapitatowych i do budowania kultury inwestycyjnej
klientow.

Kolejna grupa barier dotyczy infrastruktury i organi-
zacji rynku. Zwraca sie uwage na utrzymujace sie
przeszkody w integracji ustug post-transakcyjnych
w Europie, w tym ztozonos¢ rozliczen transgranicz-

47 Key changes in the Polish financial system in recent years, Nardowy
Bank Polski, https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap148_r.pdf
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nych, réznice podatkowe oraz brak petnej harmo-
nizacji w obszarze prawa upadtosciowego i zabez-
pieczen. Dla bankéw dziatajacych jako uczestnicy
KDPW i KDPW_CCP oznacza to dodatkowe koszty
i ryzyka operacyjne przy rozwijaniu dziatalno$ci ma-
klerskiej oraz ustug powierniczych na wiekszg skale,
zwtaszcza w segmencie transgranicznym. Nizsza
skala i ptynnos¢ polskiego rynku, na tle gtéwnych
centréow finansowych UE, ogranicza natomiast opta-
calnosc¢ tworzenia rozbudowanych linii biznesowych
zwigzanych z inwestment banking i market making,
ktére w wielu grupach kapitatowych sg lokowane
w podmiotach z siedzibg w wiekszych jurysdykcjach.

Bariery instytucjonalne i regulacyjne, ktore ogra-
niczajg aktywnos¢ bankéw na rynku kapitatowym
w Polsce, wynikajg z potgczenia restrykcyjnych
wymogow ostroznosciowych, wysokich kosztow
zgodnosci z regulacjami MIFID II/MiFIR i MAR, sil-
nie ostroznosciowego podejscia nadzorczego oraz
rosngcego ryzyka prawnego w relacjach z klientami.
Cho¢ rozwigzania te wzmacniajg stabilno$é sekto-
ra bankowego i ochrone konsumentéw, w praktyce
zmniejszajg sktonnos¢ bankéw do petnienia aktyw-
nej roli jako posrednikéw i animatoréw rynku kapi-
tatowego, co ostabia potencjat synergii miedzy ban-
kami a rynkiem kapitatowym w kontekscie agendy
Capital Markets Union.

Uzupetnieniem powyzszej analizy sg opinie eksper-
tow, ktére wskazujg, ze identyfikacja barier ograni-
czajacych aktywnos$¢ bankow na rynku kapitatowym
w Polsce nie jest jednoznaczna i wykracza poza kla-
syczne ujecie regulacyjne. W szczegdlnosci zwraca
sie uwage na znaczenie czynnikdéw strategicznych
i mentalnych. Jak podkresla jeden z respondentéw,
,kluczowym problemem nie sg bariery regulacyjne,
operacyjne itp., ale bariery mentalne i strategiczne”,
przejawiajgce sie w tym, ze banki traktujg dziatal-
nos$é maklerska jako funkcje poboczng, a nie istotny
filar modelu biznesowego (Respondent 1). Podobnie
inny ekspert wskazuje, ze ,nie ma barier, moze jest
bariera w strategicznym mysleniu”, podkreslajac
koncentracje bankéw na prostych, dochodowych
produktach (Respondent 3).

Jednoczesnie czes¢ respondentdéw silnie akcentuje
znaczenie regulacji ostroznosciowych jako kluczo-
wego czynnika ograniczajgcego rozwdj aktywnosci
rynkowej bankow. W szczegodlnosci wskazuje sie,
ze ,sztywnos$¢ wymogdw kapitatowych [...] promu-
je konserwatywny model finansowania oparty na
kredycie bankowym kosztem aktywoéw rynkowych”,
a implementacja regulacji bazylejskich ,de facto

karze banki za zaangazowanie w aktywa rynku ka-
pitatowego” poprzez zwiekszenie kosztu kapitatu
(Respondent 2). Zbiezne wnioski formutujg inni eks-
perci, wskazujgc na istotng role limitéw koncentracji
oraz wymogoéw kapitatowych wynikajgcych z regula-
cji unijnych (Respondent 4). Inny rozmdwca zwraca
uwage, ze najistotniejsze sg wysokie wymogi kapi-
tatowe oraz regulacyjne, ktére powodujg, ze dziatal-
nos$¢ na rynku kapitatowym czesto oferuje nizsza
stope zwrotu niz kredyt. Ztozono$¢ regulacji (MiFID
I, CRR/CRD, IFR/IFD) generuje wysokie koszty com-
pliance, szczegdlnie dla mniejszych bankoéw, ogra-
niczajgc ich zdolno$¢ do skalowania dziatalnosci
inwestycyjnej. W Polsce dodatkowym obcigzeniem
jest podatek bankowy, ktéry zniecheca do utrzymy-
wania aktywow rynkowych w bilansie. Operacyjnie
barierg pozostaje takze niedorozwdj infrastruktury
post-trade oraz ograniczona automatyzacja proce-
séw, co zwieksza koszty operacyjne i ryzyko.

Istotnym problemem wskazywanym przez eksper-
téw jest réwniez zjawisko przeregulowania rynku
oraz rosngcych kosztéw compliance. Jak zauwazo-
no, ,jak jest jakis problem, to dodaje sie regulaciji [...],
a podejscia deregulacyjnego nie ma”, co prowadzi
do ,silnego wzrostu kosztdw compliance oraz odpo-
wiedzialnosci” (Respondent 5). W potgczeniu z kon-
serwatywnym podejsciem nadzorczym, okreslanym
jako ,bardzo zachowawcze i restrykcyjne”, skutkuje
to ograniczeniem sktonnosci bankéw do podejmo-
wania aktywnosci na rynku kapitatowym, zwtaszcza
w warunkach relatywnie niskiej dochodowosci tej
dziatalnosci (Respondent 5). Réwniez inni respon-
denci wskazujg na ,rosngce wymogi compliance
wynikajace z regulacji unijnych” oraz ryzyko przere-
gulowania, potegowane przez bardziej restrykcyjng
praktyke nadzorczg w Polsce (Respondent 7).

W wymiarze instytucjonalnym opinie ekspertow sg
bardziej zréznicowane. Czes$¢ z nich nie identyfikuje
istotnych barier w tym obszarze (Respondent 6; Re-
spondent 7), podczas gdy inni wskazujg na ograni-
czony rozwoj segmentu private banking oraz oferty
dla klientéw zamoznych jako czynnik ograniczajacy
rozwéj rynku kapitatowego (Respondent 4). Wskazu-
je to na strukturalne niedopasowanie podazy ustug
inwestycyjnych do potencjalnego popytu ze strony
bardziej zaawansowanych inwestoréw.

Waznym watkiem poruszanym przez ekspertow
sg roéwniez bariery o charakterze organizacyjnym
i prawnym. W szczegdlnosci wskazuje sie na sztyw-
ne rozdzielenie dziatalnosci maklerskiej od opera-
cji prowadzonych na wtasny rachunek oraz rynku
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OTC. Jak zauwazono, ,rozdziat biur maklerskich od
departamentéw skarbu [..] ma negatywny wptyw”,
a obowigzujgce rozwigzania ,nie przystajg do wspot-
czesnych realiéw” (Respondent 8). Tego typu ogra-
niczenia moga utrudnia¢ efektywne wykorzystanie
kompetencji bankéw oraz ograniczaé synergie po-
miedzy ré6znymi obszarami ich dziatalnosci na rynku
finansowym.

Eksperci zwracajg takze uwage na bariery opera-
cyjne, choé ich znaczenie oceniane jest jako wtér-
ne wobec regulacyjnych i strategicznych. Wskazuje
sie m.in. na trudnosci zwigzane z monitorowaniem
wartosci portfeli i dostosowywaniem finansowania
w warunkach wysokiej zmiennosci oraz niskiej ptyn-
nosci rynku (Respondent 4). Dodatkowo podkresla-
no koniecznos¢ edukaciji klientéw i budowania swia-
domosci inwestycyjnej jako warunku rozwoju ustug
rynku kapitatowego (Respondent 7).

Istotnym ograniczeniem wskazywanym przez eks-
pertéw jest takze relatywnie niewielka skala krajo-
wego rynku kapitatowego. Jak zauwazono, ,ogra-
niczona skala rynku i transakgcji [..] nie pozwala na
dynamiczny rozwdj bankowosci inwestycyjnej” ani
budowe przewag konkurencyjnych wzgledem naj-
wiekszych rynkéw europejskich (Respondent 9).
Czynnik ten wzmacnia wptyw pozostatych barier,
ograniczajgc ekonomiczng optacalnos¢ rozwijania
bardziej zaawansowanych linii biznesowych.

Podsumowujgc opinie ekspertéw, mozna stwier-
dzi¢, ze bariery ograniczajgce aktywnos¢ bankow
na rynku kapitatowym w Polsce majg charakter
wielowymiarowy, przy czym kluczowe znaczenie
przypisywane jest nie tylko regulacjom, lecz takze
czynnikom strategicznym i strukturalnym. O ile regu-
lacje ostroznosciowe i rosngce koszty compliance
rzeczywiscie ograniczajg sktonnos¢ bankéw do po-
dejmowania ryzyka rynkowego, o tyle réwnie istotne
wydajg sie wewnetrzne decyzje strategiczne instytu-
cji oraz ograniczona skala rynku. W efekcie rozwoj
aktywnosci bankéw na rynku kapitatowym pozo-
staje funkcjg zaréwno otoczenia regulacyjnego, jak
i modelu biznesowego przyjmowanego przez same
instytucje finansowe.

Szanse i zagrozenia dla polskiego
sektora bankowego wynikajace
z integracji rynku kapitatlowego w UE

Proces pogtebiania integracji rynku kapitatowego
w Unii Europejskiej stanowi jeden z kluczowych ele-

mentow strategii wzmacniania europejskiego syste-
mu finansowego. Inicjatywy takie jak Unia Rynkow
Kapitatowych, czy tez Unia Oszczednosci i Inwesty-
cji, majag na celu zwiekszenie efektywnosci alokacji
kapitatu poprzez utatwienie transgranicznych prze-
ptywéw finansowych, harmonizacje regulacji oraz
rozwdj paneuropejskich instrumentéw inwestycyj-
nych. Integracja rynku kapitatowego jest réwniez
postrzegana jako istotny element realizacji strate-
gicznych celéw gospodarczych Unii Europejskiej.
W szczegdlnosci ma ona umozliwi¢ mobilizacje
prywatnego kapitatu niezbednego do finansowania
transformaciji energetycznej, cyfryzacji gospodarki
oraz zwiekszonych wydatkow na bezpieczenstwo
i obronnosé. W warunkach ograniczonych mozliwo-
$ci dalszego zwiekszania zadtuzenia publicznego
panstw cztonkowskich, rozwoj rynku kapitatowego
ma stanowi¢ mechanizm umozliwiajgcy efektyw-
niejsze wykorzystanie oszczednosci gospodarstw
domowych i ich kierowanie do przedsiewzie¢ inwe-
stycyjnych. Proces integracji rynku kapitatowego
bedzie miat istotne konsekwencje dla krajowych
systemow finansowych. Szczegodlnie interesuja-
cym przypadkiem jest Polska, ktérej system finan-
sowy ma wcigz charakter silnie bankocentryczny.
Oznacza to, ze banki pozostajg gtdwnym zrodtem
finansowania przedsiebiorstw, podczas gdy rola ryn-
ku kapitatowego jest relatywnie ograniczona w po-
réwnaniu z gospodarkami o bardziej rozwinietych
rynkach finansowych. W konsekwencji, pogtebianie
integracji rynku kapitatowego w UE moze prowa-
dzi¢ zaréwno do pojawienia sie nowych mozliwo-
$ci rozwoju dziatalnosci bankowej, jak i do powsta-
nia istotnych wyzwan konkurencyjnych oraz zmian
w modelach biznesowych bankéw. Wptyw integracji
rynku kapitatowego na polski sektor bankowy zalezy
nie tylko od zmian zachodzgcych w otoczeniu regu-
lacyjnym i rynkowym, ale takze od wewnetrznych
cech samego sektora. Z tego wzgledu uzytecznym
uzupetnieniem analizy szans i zagrozen jest ujecie
ich w formie analizy SWOT, uwzgledniajgcej moc-
ne i stabe strony polskich bankéw oraz zewnetrzne
mozliwosci i ryzyka zwigzane z dalszg integracja
rynku kapitatowego w Unii Europejskie;.

W kontekscie mocnych stron - polski sektor banko-
wy pozostaje relatywnie rentowny, dobrze dokapita-
lizowany i ptynny. Wedtug UKNF wynik netto sekto-
ra bankowego w 2024 r. wyniést 40,2 mid zt wobec
28 mld zt rok wczesniej, wskaznik ROE wzrdst do
15,58% wobec 12,36% rok wczesniej, a taczny
wspoétczynnik kapitatowy (TCR) osiggnat 21,5%. Jed-
noczesnie sredni wskaznik LCR w sektorze bankdéw
komercyjnych wynidst 228%, a NSFR 166%, co wska-
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zuje na wysokag nadptynnos¢ i bezpieczng struktu-
re finansowania. Tego rodzaju pozycja wyjsciowa
zwieksza zdolnos¢ bankéw do ponoszenia kosztéw
dostosowawczych zwigzanych z integracjg rynku
kapitatowego, w tym inwestycji technologicznych,
rozwoju kompetencji rynku kapitatowego czy spet-
niania nowych wymogéw regulacyjnych*. Po drugie,
istotng mocng strong jest nadal silna relacja bankéw
z klientem detalicznym i stabilna baza finansowania
depozytowego. Depozyty sektora niefinansowego
wzrosty w 2024 r. do 1960 mld zt wobec 1820 mld
rok wczesniej, podczas gdy aktywa sektora ban-
kowego wzrosty w 2024 r. do 3334 mld zt wobec
3000 mld rok wczesniej, co oznacza, ze depozyty
odpowiadaty za ok. 59% aktywow. Dla poréwnania,
wedtug EBF udziat zobowigzan depozytowych w ak-
tywach bankéw w UE wynosit w 2023 r. ok. 57%%.
Oznacza to, ze polskie banki wcigz opierajg sie na
relatywnie stabilnym i krajowym modelu finanso-
wania, co z jednej strony ogranicza krétkotermino-
w3 presje na korzystanie z drozszego finansowania
rynkowego, a z drugiej daje im czas na stopniowg
dywersyfikacje pasywéw. Po trzecie, istotnym atu-
tem polskiego sektora jest wysoki poziom cyfryzacji
ustug ptatniczych i bankowych. Skale te dobrze ilu-
struje rozwdj systemu BLIK: w 2025 r. uzytkownicy
wykonali 2,9 mld transakcji o wartosci 441,5 mid zi,
a liczba aktywnych uzytkownikéw siegneta niemal
20 min. Z perspektywy integracji rynku kapitatowego
oznacza to, ze polskie banki dysponuja rozwinietymi
kanatami cyfrowymi, ktére moga zostaé wykorzysta-
ne nie tylko do ptatnosci, ale réwniez do dystrybuciji
produktéw inwestycyjnych, robo-doradztwa czy pro-
stych rozwigzan oszczednosciowo-inwestycyjnych
dla klientow detalicznych®°.

W kontekscie stabych stron, niezwykle istotng sta-
ba strong polskiego sektora bankowego pozostaje
relatywnie stabo rozwiniety krajowy rynek kapita-
towy. Wedtug danych przywotanych przez GPW
(oméwionych w poprzednich rozdziatach dokumen-
tu), kapitalizacja krajowych spétek notowanych na
warszawskiej gietdzie odpowiadata w 2024 r. za
ok. 22% PKB, podczas gdy srednia unijna wynosita
ok. 64%. Oznacza to, ze polskie banki funkcjonuja
w otoczeniu o znacznie mniejszej gtebokosci rynku
kapitatowego niz ich konkurenci z bardziej rozwinieg-

48 UKNF, INFORMACJA NA TEMAT SYTUACJI SEKTORA BANKOWEGO
W 2024 ROKU, 2025, s.2-6.

49 EBF Facts & Figures 2024.

50 Nearly 3 bn BLIK transactions in 2025 and over 2 m new users, www.
blik.com (dostep: 17.04.2026 r.)
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tych gospodarek UE, co ogranicza skale lokalnego
popytu inwestorskiego, rozwoj ustug rynku kapitato-
wego oraz mozliwosci organizowania duzych emisji
i transakcji w oparciu o krajowy rynek. Ponadto, ECB
podkresla istotne wyzwania zwigzane z bankocen-
trycznym charakterem systemu finansowego, stre-
fa euro nadal pozostaje w duzej mierze systemem
opartym na bankach; a poziom transgranicznego po-
dziatu ryzyka w UE pozostaje nizszy niz w Stanach
Zjednoczonych. W przypadku Polski, gdzie rynek ka-
pitatowy jest jeszcze ptytszy niz srednio w UE, ozna-
cza to szczegodlnie silne uzaleznienie finansowania
gospodarki od sektora bankowego. Z jednej strony
wzmachnia to biezgcg pozycje bankdéw, ale z drugiej
utrudnia im szybkie przejscie do modelu bardziej
zdywersyfikowanego, opartego takze na ustugach
inwestycyjnych, zarzadzaniu aktywami czy orga-
nizacji finansowania rynkowego®'. Warto réwniez
nadmieni¢ duza zaleznos¢ wynikéw sektor banko-
wego od wyniku odsetkowego i stép procentowych.
UKNF wskazuje wprost, ze utrzymywanie sie wy-
sokich stop procentowych w 2024 r. przetozyto sie
na dalszy wzrost przychodow odsetkowych i marzy
odsetkowej bankéw. Oznacza to, ze obecna wysoka
rentownosc¢ sektora jest w pewnym stopniu wspiera-
na przez warunki makrofinansowe, a nie wytgcznie
przez trwatg przewage w obszarze ustug prowizyj-
nych czy inwestycyjnych. W warunkach pogtebiania
integracji rynku kapitatowego i wzrostu konkurencji
0 najbardziej rentownych klientéw korporacyjnych
taki model moze okazac sie mniej odporny®2. Poni-
zej przedstawiono szanse oraz zagrozenia dla pol-
skiego sektora bankowego wynikajgce z integraciji
rynku kapitatowego w UE.

Szanse:

1) Dywersyfikacja dziatalnosci i rozwdj nowych
zrodet przychodow

Jedng z najczesciej wskazywanych potencjalnych
korzysci wynikajacych z integracji rynku kapitato-
wego jest mozliwos¢ dywersyfikacji dziatalnosci
bankéw oraz rozwdéj nowych zrédet przychodoéw.
W warunkach rosnacej integracji rynkéw finanso-
wych zwieksza sie liczba emisji instrumentéw fi-
nansowych, transakcji kapitatowych oraz inwestycji
transgranicznych. Otwiera to przed bankami nowe

51 ECB, Financial Integration and Structure in Euro Area, 2024.

52 UKNF, INFORMACJA NA TEMAT SYTUACJI SEKTORA BANKOWEGO
W 2024 ROKU, 2025, s.7-15.
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mozliwosci rozwoju dziatalnosci w obszarze ustug
inwestycyjnych.

Banki moga w takich warunkach petni¢ role organi-
zatoréw emisji papierow wartosciowych, doradcow
finansowych, animatoréw rynku czy instytucji zarza-
dzajacych aktywami®®. Rozwdj takich ustug pozwa-
la bankom zwigksza¢ przychody prowizyjne, ktére
mogg stanowi¢ istotne uzupetnienie tradycyjnego
modelu biznesowego opartego przede wszystkim
na dziatalnosci kredytowej. Z punktu widzenia sta-
bilnosci sektora bankowego, zwiekszenie znacze-
nia przychodéw prowizyjnych moze byé korzystne,
poniewaz pozwala ograniczy¢ zalezno$¢ wynikéw
finansowych bankéw od cyklu kredytowego oraz
zmian stop procentowych. W tym kontekscie integra-
cja rynku kapitalowego moze sprzyja¢ stopniowej
transformacji modelu biznesowego bankéw w kie-
runku wiekszego znaczenia ustug inwestycyjnych,
doradczych oraz zarzadzania aktywami. Komisja
Europejska przewiduje, ze jednolity rynek kapitatowy
stworzy szerszy wachlarz mozliwosci inwestycyj-
nych i finansowych dla podmiotéw w catej Europie®4,
a banki - dysponujgce siecig klientéw i wiedzg -
moga by¢ gtdwnymi podmiotami utatwiajgcymi sko-
rzystanie z tych mozliwosci. Dla przyktadu, polskie
banki moga zacza¢ oferowac klientom detalicznym
paneuropejskie produkty inwestycyjne (fundusze,
zagraniczne obligacje korporacyjne) czerpigc opta-
ty dystrybucyjne, lub uczestniczyé w konsorcjach
ubezpieczajgcych emisje euroobligacji duzych firm,
co dotychczas byto domeng bankéw zachodnich.
Pierwszym potencjalnym kierunkiem jest rozwdj
przez polskie banki modelu otwartej architektury
inwestycyjnej, umozliwiajgcego detalicznym klien-
tom dostep do paneuropejskich funduszy UCITS
i ETF-0w przy nizszych kosztach dystrybucji. Roz-
wigzanie to odpowiada zaréwno celom unii rynkéw
kapitatowych w zakresie aktywizacji oszczednosci
gospodarstw domowych, jak i wynikom analiz ESMA
wskazujgcym, ze tradycyjny bankowy model dystry-
bucji pozostaje kosztowo nieefektywny®. Drugim
kierunkiem rozwoju powinno by¢ stopniowe budo-
wanie przez polskie banki kompetencji w obszarze
rynku dtugu, w szczegdlnosci w ujeciu regionalnym.
Proces ten moze rozpoczac sie od organizacji emisji

53 Europejski Bank Centralny, Synergies between banking union and
capital markets union, 2017.

54 Komisja Europejska, Unia oszczednosci i inwestyciji: lepsze
mozliwosci finansowe dla obywateli i przedsigbiorstw w UE, 2025.
55 European Securities and Markets Authority, ESMA finds that

distribution costs account for almost half of the total costs paid to
invest in UCITS, 2025.

prywatnych (private placements) oraz obstugi emi-
sji dla krajowych i srodkowoeuropejskich przedsie-
biorstw, a nastepnie obejmowac udziat w wiekszych
konsorcjach przy emisjach euroobligacji, np. w roli
wspotorganizatora (co-managera). Takie podejscie
odpowiada rosnacej roli finansowania rynkowego
w Europie, przy jednoczesnym uwzglednieniu faktu,
ze dostep do rynku obligacji pozostaje nieréwno-
mierny i wcigz ograniczony dla mniejszych emiten-
towse,

2) Dostep do szerszej bazy kapitatowej
i inwestorow

Jedng z istotnych potencjalnych korzysci wynika-
jacych z integracji rynku kapitatowego w Unii Euro-
pejskiej jest zwiekszenie dostepu instytucji finan-
sowych do szerszej bazy kapitatowej oraz bardziej
zréznicowanego grona inwestoréw. Pogtebienie
integracji finansowej sprzyja bowiem zwiekszeniu
mobilnos$ci kapitatu pomiedzy panstwami czton-
kowskimi oraz ograniczeniu barier regulacyjnych
utrudniajgcych transgraniczne przeptywy finan-
sowe. W praktyce oznacza to, ze banki dziatajace
w Polsce moga uzyskac tatwiejszy dostep do finan-
sowania hurtowego na poziomie europejskim. Do-
tyczy to w szczegolnosci mozliwosci emisji instru-
mentéw dtuznych na rynkach miedzynarodowych,
takich jak euroobligacje czy listy zastawne®. Har-
monizacja regulacji oraz standaryzacja wymogoéw
dotyczacych emisji instrumentéw finansowych
moze obnizy¢ koszty pozyskiwania kapitatu oraz
zwiekszy¢ ptynnos¢ rynku wtdérnego tych instru-
mentow. Z perspektywy sektora bankowego ma to
szczegdllne znaczenie w kontekscie finansowania
dtugoterminowych aktywow, takich jak kredyty hi-
poteczne czy projekty infrastrukturalne. Dostep do
szerszego rynku inwestoréw europejskich moze
ograniczy¢ zaleznos¢ bankéw od krajowej bazy
depozytowej, ktéra obecnie stanowi gtéwne zrédto
finansowania akcji kredytowej. Szczeg6lne znacze-
nie ma tu potencjalny rozwdj rynku listow zastaw-
nych. W warunkach relatywnie ptytkiego krajowego
rynku kapitatowego, zwiekszenie skali emisji tych
instrumentéw w Polsce wymagatoby szerszego
udziatu inwestoréw zagranicznych. Jest to o tyle
istotne, ze w skali UE listy zastawne stanowig jed-

56 European Central Bank, Corporate loans versus market-based
finance: substitutes or complements?, 2023.

57 Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych, Key changes in the Polish
financial system in recent years, 2023; Narodowy Bank Polski (NBP)
report, Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2022 r
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no z kluczowych zZrédet dtugoterminowego finanso-
wania bankéw — wartosc¢ rynku przekracza 2,5 bin
EUR, co odpowiada wiekszosci globalnego rynku
tych instrumentows®®. Jednoczesnie regulacje unij-
ne, w szczegoélnosci dyrektywa w sprawie listow
zastawnych®® (2019/2162), wprowadzajg wspolne
standardy nadzorcze i jakosciowe, zwiekszajac
poréwnywalnos¢ i bezpieczenstwo tych instru-
mentow dla inwestoréw transgranicznych. W tym
kontekscie postepujgca integracja rynkéw finanso-
wych w UE moze sprzyjac¢ rozwojowi emisji listow
zastawnych w krajach takich jak Polska. Szerszy
dostep do paneuropejskiej bazy inwestoréw in-
stytucjonalnych zwieksza potencjalng ptynnosc
i skale emisji, co pozwala bankom dywersyfikowa¢
Zrodta finansowania i zmniejszac zaleznos$é od de-
pozytéw krajowych. Integracja rynku kapitatowego
stwarza réwniez mozliwos¢ zwiekszenia naptywu
zagranicznego kapitatu inwestycyjnego do polskie-
go sektora finansowego. Kapitat ten moze by¢ loko-
wany m.in. w obligacjach emitowanych przez ban-
ki, instrumentach sekurytyzacyjnych opartych na
portfelach kredytowych czy innych papierach war-
tosciowych emitowanych przez instytucje finanso-
we. Wzrost zainteresowania inwestorow zagranicz-
nych moze przyczyni¢ sie do zwiekszenia ptynnosci
rynku finansowego oraz obnizenia kosztu finanso-
wania dla krajowych instytucji finansowych®®. Istot-
nym elementem integracji rynku kapitatowego jest
takze rozwdj rynku sekurytyzacji. Obecnie rynek ten
w Europie pozostaje relatywnie ograniczony, co wy-
nika m.in. ze ztozonosci regulacji oraz znaczgcych
réznic pomiedzy krajowymi systemami prawnymi.
Harmonizacja przepiséw dotyczacych sekuryty-
zacji oraz wprowadzenie jednolitych standarddw,
takich jak sekurytyzacje STS (simple, transparent
and standardised), moze przyczyni¢ sie do zwiek-
szenia ptynnosci tego segmentu rynku finansowe-
go. Z perspektywy bankdéw rozwoj rynku sekuryty-
zacji moze stanowic istotne narzedzie zarzadzania
bilansem. Sekurytyzacja umozliwia bowiem prze-
ksztatcenie portfeli kredytowych w instrumenty
finansowe sprzedawane inwestorom, co pozwala
bankom uwalniaé¢ kapitat regulacyjny oraz zwiek-

58 European Banking Authority, EBA ADVICE ON THE REVIEW OF
THE EU COVERED BOND FRAMEWORK, RESPONSE TO THE
COMMISSION’S CALL FOR ADVICE OF JULY 2023, 2025.

59 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2162 z dnia
27 listopada 2019 r. w sprawie emisji listéw zastawnych oraz nadzoru
publicznego nad listami zastawnymi oraz zmieniajaca dyrektywy
2009/65/WE i 2014/59/UE, Dz.U. L 328 2 18.12.2019.

60 Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Europe’s Elusive Savings and
Investment Union, 2025.
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sza¢ zdolnos$¢ do udzielania nowych kredytow.
W tym kontekscie integracja rynku kapitatowego
moze sprzyja¢ bardziej efektywnemu wykorzysta-
niu kapitatu w sektorze bankowym. Mechanizm ten
jest dobrze znany w gospodarkach o rozwinietych
rynkach finansowych, takich jak Stany Zjednoczo-
ne, gdzie sprzedaz portfeli kredytowych w formie
instrumentow sekurytyzowanych stanowi istotny
element modelu finansowania bankéw i pozwala
zwiekszac ich ptynnos¢ oraz zdolnosc¢ do dalszego
finansowania gospodarki.

3) Dywersyfikacja i strukturalne obnizenie kosztu
finansowego bankow

Harmonizacja regulacji oraz zwigkszenie ptynnosci
paneuropejskich rynkéw finansowych (posrednio
omdwione w powyzszym punkcie) moga sprzyjaé
wiekszemu zainteresowaniu inwestoréw instru-
mentami emitowanymi przez instytucje finansowe
z réznych panstw cztonkowskich. W rezultacie banki
moga uzyskac dostep do finansowania na bardziej
konkurencyjnych warunkach. Potencjalne obnizenie
kosztu finansowania wynika przede wszystkim z kil-
ku powigzanych mechanizméw. Po pierwsze, wiek-
sza integracja rynku prowadzi do zwiekszenia liczby
inwestoréw uczestniczacych w emisjach, co sprzy-
ja wzrostowi konkurencji po stronie popytu i moze
ograniczaé wymagane premie za ryzyko. Po drugie,
wzrost skali i ptynnosci rynku umozliwia obnizenie
premii za ptynnosé, ktéra w przypadku mniejszych
i mniej rozwinietych rynkéw - takich jak kraje Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej — pozostaje istotnym
sktadnikiem kosztu finansowania. Po trzecie, har-
monizacja regulacyjna — w szczegolnosci w zakre-
sie instrumentéw dtuznych, takich jak listy zastawne
- zwieksza poréwnywalnos¢ i przejrzystosé instru-
mentow finansowych dla inwestorow transgranicz-
nych, co moze ogranicza¢ asymetrie informacji i ob-
niza¢ wymagang stope zwrotu. W tym kontekscie
dane European Covered Bond Council wskazujg na
istotne zréznicowanie spreadéw pomiedzy silniej-
szymi i stabszymi emitentami oraz pomiedzy kraja-
mi, co odzwierciedla réznice w ptynnosci rynku, jako-
$ci kredytowej oraz skali emis;ji®'.

Jednoczesnie nalezy podkresli¢, ze w warunkach
polskich potencjalne korzysci kosztowe nie sa jedno-
znaczne w krétkim okresie, ze wzgledu na relatywnie
niski koszt finansowania depozytowego. W dtuzszej
perspektywie jednak rozwdj paneuropejskiego rynku

61 ECBC, European Covered Bond Fact Book 2024, s. 195-200.
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inwestoréw moze sprzyja¢ stopniowemu obnizeniu
kosztu finansowania rynkowego.

4) Ekspansja i konsolidacja sektora bnkowego

Niezaleznie od kwestii kosztu finansowania, inte-
gracja rynku kapitatowego moze sprzyja¢ zwiek-
szeniu aktywnosci w zakresie transgranicznych
fuzji i przeje¢ w sektorze bankowym. Obecnie eu-
ropejski sektor bankowy pozostaje jednak silnie
rozdrobniony — udziat transgranicznych transakciji
M&A po kryzysie finansowym subprime utrzymuje
sie na poziomie ok. kilkunastu procent, co wska-
zuje na utrzymujgce sie bariery integracji®?. Do
gtownych barier nalezy fragmentacja regulacyj-
na; jak wskazuje Europejski Bank Centralny, ogra-
nicza ona efektywna alokacje kapitatu i rozwoj
dziatalnosci transgranicznej w UE®. Szczegdlnie
rozdrobniony jest sektor bankowy regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej, gdzie ok. 60% bankéw ma
mniej niz 5% udziatu w rynku ogdétem, co wskazuje
na nieuchronnos$¢ konsolidacji sektora bankowe-
go®. Cho¢ proces konsolidacji sektora bankowe-
go w Europie moze budzi¢ pewne obawy zwigza-
ne z rosngcg koncentracjg rynku (opisane ponizej
w sekcji zagrozen), jednoczes$nie stwarza on moz-
liwosci rozwojowe dla najsilniejszych instytuciji fi-
nansowych. W szczegdélnosci najwieksze polskie
banki moga potencjalnie wykorzystac¢ integracje
rynku kapitatowego do rozszerzenia dziatalnosci
na inne rynki Unii Europejskiej lub do nawigzywania
partnerstw strategicznych z zagranicznymi instytu-
cjami finansowymi. W dtuzszej perspektywie inte-
gracja rynku kapitatowego moze zatem stworzyc
warunki sprzyjajgce wiekszemu umiedzynarodo-
wieniu dziatalno$ci bankéw oraz zwiekszeniu ich
zdolnosci do konkurowania na europejskim rynku
ustug finansowych.

5) Wzrost poziomu zaufania do krajowego sektora
bankowego

W Polsce poziom zaufania spotecznego do instytu-
cji rynku kapitatowego, takich jak gietda czy fundu-
sze inwestycyjne, pozostaje relatywnie ograniczo-
ny. Wedtug badania: ,Czemu Polacy nie inwestuja,

62 European Central Bank, Cross-border banking in the euro area since
the crisis: what is driving the great retrenchment?, 2017

63 European Central Bank, Advancing the Capital Markets Union:
a roadmap for harmonising securities post-trading, Economic
Bulletin, Issue 2/2025.

64 Szubanski P, W Europie Srodkowo-Wschodniej mniej fuzji i przeje¢
bankdw, 2025, www.parkiet.com. (dostep 17.04.2026 r.).

tak jak by chcieli i mogli? Przekonania Polakéw na
temat inwestowania, instrumentéw finansowych,
gietdy i samych inwestoréw” przeprowadzonego
na zlecenie GPW oraz Fundacji GPW w 2024 roku,
brak zaufania do rynku finansowego oraz do jego
przedstawicieli dotyczy ok. 35% dorostych Pola-
kéw. Ponadto ok. 25% badanych uznato za istotne
zwiekszenie poziomu zaufania do GPW oraz innych
instytucji finansowych, zeby zacza¢ inwestowac na
rynku kapitatowym w Polsce®. Jednoczesnie sek-
tor bankowy cieszy sie stosunkowo wysokim pozio-
mem zaufania ze strony klientéw indywidualnych.
W warunkach realizacji inicjatywy Unii Oszczedno-
Sci i Inwestycji jednym z kluczowych celéw polityki
europejskiej jest zwiekszenie udziatu gospodarstw
domowych w inwestowaniu oraz budowanie przeko-
nania o bezpieczenstwie i przejrzystosci produktéw
inwestycyjnych. W tym kontekscie banki moga od-
grywac istotna role jako posrednicy pomiedzy inwe-
storami indywidualnymi a rynkiem kapitatowym®®,
Dzieki rozbudowanej bazie klientéw, rozwinietej sie-
ci oddziatéw oraz coraz bardziej zaawansowanym
kanatom cyfrowym, instytucje bankowe dysponuja
infrastrukturg umozliwiajgca skuteczng dystrybucje
produktow inwestycyjnych oraz prowadzenie dzia-
tan edukacyjnych w zakresie zarzadzania oszczed-
nosciami. Banki mogg zatem petni¢ funkcje insty-
tucji wprowadzajacych klientéw detalicznych na
rynek kapitatowy poprzez oferowanie produktéw
taczacych funkcje oszczednosciowe i inwestycyj-
ne. W praktyce oznacza to rozwdj réznego rodzaju
produktow hybrydowych, takich jak konta oszczed-
nosciowo-inwestycyjne czy instrumenty umozliwia-
jace tatwy dostep do rynku obligacji skarbowych.
Wigczenie takich instrumentéw do oferty bankow
moze stanowic¢ dla nich dodatkowe Zrédto przycho-
doéw prowizyjnych, a jednoczesnie sprzyja¢ budo-
waniu dtugoterminowych relacji z klientami. Wyko-
rzystujac istniejgce relacje z klientami oraz wysoki
poziom zaufania spotecznego, instytucje bankowe
moga przyczynia¢ sie do kierowania oszczednosci
gospodarstw domowych w strone inwestycji kapita-
towych. Z jednej strony moze to stanowi¢ korzys$¢
biznesowa dla bankéw w postaci nowych ustug fi-
nansowych, z drugiej natomiast wzmacniac ich po-
zycje jako kluczowego ogniwa systemu finansowe-
go, nawet w warunkach rosngcego znaczenia rynku
kapitatowego.

65 GPW, Fundacja GPW, Czemu Polacy nie inwestujg, tak jak by chcieli
i mogli? Przekonania Polakéw na temat inwestowania, instrumentéw
finansowych, gietdy i samych inwestoréw, 2024.

66 Komisja Europejska, Kompas konkurencyjnosci
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6) Wzmocnienie stabilno$ci makroekonomiczne;j
i posrednie korzysci dla sektora bankowego

Integracja rynku kapitalowego moze réwniez przy-
nosié posrednie korzysci dla sektora bankowego po-
przez wzmacnianie stabilnosci makroekonomicznej
oraz poprawe efektywnosci funkcjonowania catego
systemu finansowego. Zintegrowany i dobrze rozwi-
niety rynek kapitatowy sprzyja bardziej zréwnowa-
zonemu finansowaniu gospodarki oraz umozliwia
lepszg dywersyfikacje ryzyka pomiedzy réznymi
uczestnikami systemu finansowego. W modelu do-
celowym, w ktérym réwnolegle funkcjonujg rozwi-
niete rynki kapitatowe oraz stabilny sektor banko-
wy, wstrzgsy gospodarcze mogg by¢ absorbowane
przez rézne segmenty systemu finansowego. Straty
wynikajgce z pogorszenia koniunktury gospodarczej
nie sg wowczas w catosci przenoszone na sektor
bankowy, lecz w wiekszym stopniu rozktadajag sie
pomiedzy inwestoréw kapitatowych. Przyktadowo
spadki cen akcji mogg by¢ absorbowane przez ak-
cjonariuszy globalnych, a nie wytgcznie przez lo-
kalne instytucje finansowe finansujgce dziatalnos¢
przedsiebiorstw poprzez kredyty. Tego rodzaju me-
chanizm podziatu ryzyka moze ogranicza¢ prawdo-
podobiefAstwo wystgpienia systemowych kryzyséw
bankowych. Integracja rynku kapitatowego moze
rowniez sprzyja¢ konwergencji kosztow kapitatu
pomiedzy panstwami cztonkowskimi Unii Europej-
skiej. Zmniejszenie premii za ryzyko kraju oznacza,
ze instytucje finansowe dziatajgce w Polsce moga
pozyskiwa¢ finansowanie na warunkach bardziej
zblizonych do tych, ktére obowigzujg w najbardziej
rozwinietych gospodarkach europejskich. W konse-
kwencji moze to prowadzi¢ do poprawy warunkéw
finansowania dziatalnosci gospodarczej oraz zwiek-
szenia dostepnosci kapitatu dla przedsiebiorstw.
Dodatkowo tatwiejszy dostep przedsiebiorstw do
finansowania rynkowego moze sprzyja¢ poprawie
ich sytuacji finansowej oraz wzrostowi wiarygod-
nosci kredytowej. W przypadku gdy rozwdj rynku
kapitatowego przyczynia sie do poprawy ratingéw
kredytowych przedsiebiorstw, banki mogg doswiad-
czac¢ nizszego poziomu ryzyka kredytowego w swo-
ich portfelach. Ograniczenie prawdopodobienstwa
niewyptacalnosci przedsiebiorstw przektada sie
bowiem na mniejsza skale strat kredytowych pono-
szonych przez sektor bankowy. W tym sensie rozwoj
zintegrowanego rynku kapitatowego moze petnic
funkcje swoistego mechanizmu stabilizujgcego sys-
tem finansowy. Silny i ptynny rynek kapitatowy moze
stanowic¢ dla bankéw dodatkowe zrédto finansowa-
nia oraz alternatywny kanat pozyskiwania kapitatu
przez przedsiebiorstwa, zwtaszcza w sytuacjach,

gdy banki znajdujg sie pod presjg regulacyjng lub
ograniczeniami kapitatowymi wptywajgcymi na ich
zdolnos¢ kredytowa.

Zagrozenia:

1) Substytucja finansowania bankowego
finansowaniem rynkowym

Jednym z najbardziej bezposrednich skutkéw po-
gtebiania integracji rynku kapitalowego moze by¢
stopniowe zastepowanie finansowania bankowego
finansowaniem rynkowym. Zwiekszona dostepnosc¢
instrumentow rynku kapitalowego oraz wieksza
ptynnos¢ europejskich rynkéw finansowych moga
prowadzi¢ do spadku popytu na kredyt bankowy,
zwtaszcza ze strony duzych i Srednich przedsie-
biorstw. W sytuacji, gdy przedsiebiorstwa moga
pozyskiwaé kapitat na korzystniejszych warunkach
poprzez emisje obligacji lub innych instrumentéw
dtuznych, znaczenie tradycyjnego finansowania
bankowego moze ulec ograniczeniu. Z punktu wi-
dzenia sektora bankowego oznacza to potencjalne
zmniejszenie przychodow odsetkowych wynikaja-
cych z dziatalnosci kredytowej. Banki mogg wpraw-
dzie czesciowo kompensowac ten spadek poprzez
rozwoj dziatalnosci zwigzanej z obstugg emisji pa-
pieréw wartosciowych, jednak konkurencja w tym
segmencie rynku jest znaczgca. Globalne banki
inwestycyjne posiadajg przewage wynikajgcg ze
skali dziatalnosci, doswiadczenia oraz rozwinie-
tej infrastruktury operacyjnej, co moze utatwia¢ im
zdobywanie najbardziej dochodowych mandatow
emisyjnych. W rezultacie istnieje ryzyko, ze krajowe
instytucje finansowe beda petni¢ jedynie ograni-
czong role w obstudze najwiekszych transakcji ka-
pitatowych. Dodatkowo w przypadku odptywu naj-
bardziej wiarygodnych klientéw korporacyjnych na
rynek obligacji bankom mogg pozostac relatywnie
bardziej ryzykowni kredytobiorcy, w szczegdlnosci
przedsiebiorstwa z sektora MSP, ktére ze wzgledu
na skale dziatalnosci lub profil ryzyka nie posiada-
ja bezposredniego dostepu do rynku kapitatowego.
Taka zmiana struktury portfela kredytowego moze
prowadzi¢ do pogorszenia jego jakosci. W dtuzszej
perspektywie wzrost znaczenia finansowania rynko-
wego moze prowadzi¢ do zmniejszenia udziatu ban-
kéw w finansowaniu przedsiebiorstw. Jezeli banki
nie bedg w stanie skutecznie dostosowac¢ swoich
modeli biznesowych do nowych warunkéw funkcjo-
nowania, moze to prowadzi¢ do ograniczenia skali
ich dziatalnosci bilansowej. Przyktady takich proce-
séw mozna zaobserwowa¢ w gospodarkach o wy-
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soko rozwinietych rynkach finansowych, takich jak
Stany Zjednoczone, gdzie udziat bankéw komercyj-
nych w finansowaniu przedsiebiorstw jest relatyw-
nie mniejszy, a ich model dziatalnosci w wiekszym
stopniu koncentruje sie na ustugach dla gospo-
darstw domowych oraz dziatalnosci inwestycyjne;.
Dla polskiego sektora bankowego moze to ozna-
czac¢ konieczno$¢ stopniowego redefiniowania swo-
jej roli w systemie finansowym - od dominujgcego
kredytodawcy w kierunku instytucji petnigcej funkcje
posrednika finansowego, doradcy oraz organizatora
finansowania rynkowego. Proces ten ma charakter
strategiczny i moze okazac sie szczegdlnie wyma-
gajacy dla mniejszych instytucji finansowych, ktére
ze wzgledu na ograniczong skale dziatalnosci moga
miec¢ trudnosci z konkurowaniem na rynku ustug in-
westycyjnych.

2) Presja na marze oraz pogorszenie rentownosci
sektora bankowego

Nawet w sytuacji, gdy banki utrzymajg znaczng
czes$¢ swojej dotychczasowej dziatalnosci, pogte-
biajgca sie integracja rynku kapitatowego moze
prowadzi¢ do wzrostu presji konkurencyjnej oraz
stopniowego obnizania marz w sektorze banko-
wym. Rozwdj alternatywnych zrédet finansowania,
w szczegolnosci rynku obligacji korporacyjnych,
zwieksza konkurencje pomiedzy bankami a rynkiem
kapitatowym w zakresie pozyskiwania finansowania
przez przedsiebiorstwa. W warunkach relatywnie
ograniczonej konkurencji na rynku krajowym pol-
skie banki mogty w przesztosci utrzymywac sto-
sunkowo wysokie marze kredytowe. Jednak rozwoj
rynku obligacji korporacyjnych — zwtaszcza w seg-
mencie przedsiebiorstw o wysokiej wiarygodnosci
kredytowej — powoduje, ze banki sg coraz czesciej
zmuszone konkurowa¢ cenowo z finansowaniem
rynkowym. W konsekwencji moze dochodzi¢ do
stopniowego zawezania spreadéw odsetkowych
oraz obnizenia dochoddéw z dziatalnosci kredytowe;.
Podobne zjawisko moze wystepowac¢ w obszarze
ustug inwestycyjnych. Postepujagca globalizacja
rynku ustug finansowych sprawia, ze klienci insty-
tucjonalni majg mozliwo$é poréwnywania ofert in-
stytucji dziatajgcych w réznych krajach. Zwiekszona
przejrzystos¢ rynku oraz dostep do zagranicznych
dostawcow ustug finansowych moze prowadzi¢ do
presji na obnizanie optat i prowizji rowniez na rynku
krajowym. W rezultacie opisanych procesow moze
dojs¢ do stopniowego obnizenia rentownosci sekto-
ra bankowego, mierzonej m.in. wskaznikiem zwrotu
z kapitatu wtasnego (ROE). Utrzymanie dotychcza-
sowego poziomu rentownosci moze wymagac¢ od

bankéw zwiekszenia skali dziatalnosci, poprawy
efektywnosci operacyjnej lub dywersyfikacji zrodet
przychoddéw. Dodatkowym wyzwaniem dla instytu-
cji finansowych moze by¢ konieczno$¢ ponoszenia
znaczgcych naktadéw inwestycyjnych zwigzanych
z rozwojem infrastruktury technologicznej. Poste-
pujaca digitalizacja rynku finansowego, rozwdj pa-
neuropejskich platform transakcyjnych oraz rosna-
ca konkurencja ze strony fintechéw moga zmusza¢
banki do intensyfikacji inwestycji w nowe techno-
logie. Cho¢ inwestycje te sg niezbedne z punktu
widzenia utrzymania konkurencyjnosci, w krotkim
okresie mogg dodatkowo obcigzaé¢ wyniki finanso-
we sektora bankowego.

3) Nasilenie konkurencji ze strony zagranicznych
instytucji finansowych oraz wiekszych rynkéw
kapitatowych

Postepujaca integracja rynku kapitatowego w Unii
Europejskiej wigze sie z ujednoliceniem regula-
cji oraz ograniczaniem barier w transgranicznym
Swiadczeniu ustug finansowych. Z jednej strony
moze to stwarza¢ mozliwosci ekspansji dla pol-
skich instytucji finansowych na rynki zagraniczne,
z drugiej jednak utatwia wejscie na rynek krajowy
podmiotom zagranicznym, w szczegdlnosci duzym
bankom inwestycyjnym oraz miedzynarodowym fir-
mom zarzgdzajgcym aktywami. Juz obecnie znacz-
ng czesé ustug inwestycyjnych dla najwiekszych
polskich przedsigbiorstw swiadczg globalne insty-
tucje finansowe. Dotyczy to m.in. organizacji emisji
obligacji, obstugi transakcji fuzji i przeje¢ czy do-
radztwa finansowego. W warunkach zintegrowane-
go rynku finansowego przewaga konkurencyjna du-
zych osrodkow finansowych moze ulec dalszemu
wzmochnieniu. Harmonizacja regulacji nie eliminuje
bowiem réznic wynikajgcych ze skali dziatalnosci,
poziomu kapitatu czy rozwinigcia infrastruktury fi-
nansowej. W konsekwencji integracja rynku kapi-
talowego moze sprzyja¢ koncentracji dziatalnosci
finansowej w najwiekszych centrach europejskich,
takich jak Frankfurt czy Paryz, kosztem mniejszych
rynkéw krajowych. W skrajnym scenariuszu moze
to prowadzi¢ do stopniowej marginalizacji krajo-
wych instytucji finansowych. Wraz ze spadkiem
aktywnosci na rynku krajowym mogtoby dojsé do
ograniczenia znaczenia krajowych biur makler-
skich oraz bankow inwestycyjnych. Choc¢ banki uni-
wersalne nadal petnityby kluczowag role w obstudze
depozytdw, ptatnosci oraz kredytéw detalicznych,
segment ustug korporacyjnych i inwestycyjnych
magtby w wiekszym stopniu zostaé zdominowany
przez instytucje zagraniczne. Na takie ryzyko wska-
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zujg réwniez eksperci, podkreslajac, ze integracja
rynkéw finansowych o znacznie zréznicowanej
skali moze prowadzi¢ do sytuacji, w ktorej interesy
mniejszych rynkéw nie bedg w petni uwzgledniane
w procesie ksztattowania regulacji. Z perspektywy
polskich bankéw oznacza to potencjalne ryzyko
utraty czesci udziatu w rynku ustug finansowych na
rzecz wiekszych konkurentow zagranicznych. Pod-
mioty te mogg korzysta¢ z przewagi kapitatowe;j,
doswiadczenia oraz dostepu do rozwinietej infra-
struktury finansowej, a takze z mozliwosci $wiad-
czenia ustug transgranicznych bez koniecznosci
tworzenia lokalnych struktur organizacyjnych, np.
poprzez dziatalno$¢ prowadzong zdalnie na pod-
stawie jednolitej licencji europejskiej. Dodatkowym
czynnikiem zwiekszajgcym presje konkurencyjng
jest relatywnie stabsza pozycja europejskiego sek-
tora finansowego w poréwnaniu z rynkiem amery-
kanskim. Postepujace opdznienie Europy wzgle-
dem Stanow Zjednoczonych w zakresie dynamiki
wzrostu gospodarczego oraz rozwoju innowac;ji fi-
nansowych rodzi obawy dotyczace zdolnosci eu-
ropejskich instytucji finansowych do utrzymania
konkurencyjnosci na rynku globalnym. Europejski
sektor bankowy funkcjonuje bowiem w warunkach
licznych ograniczen regulacyjnych oraz struktural-
nych, ktére moga ograniczac¢ jego zdolnos$¢ do kon-
kurowania z najwiekszymi instytucjami finansowy-
mi na swiecie®’.

4) Zmniejszenie tempa rozwoju depozytéw oraz
zmiana zachowan finansowych klientéw
detalicznych

Jednym z celéw polityki Unii Europejskiej w obsza-
rze integracji rynku kapitatowego jest zwiekszenie
udziatu gospodarstw domowych w inwestowaniu na
rynkach finansowych. W tym kontekscie promowa-
ne sg nowe formy oszczedzania oraz inwestowania,
takie jak planowane konta oszczednosciowo-inwe-
stycyjne czy uproszczone produkty inwestycyjne
przeznaczone dla inwestoréw indywidualnych. In-
strumenty te majg zacheca¢ gospodarstwa domo-
we do lokowania oszczednosci w instrumentach
rynku kapitatowego — takich jak akcje, fundusze
inwestycyjne czy obligacje — zamiast utrzymywania
ich w tradycyjnych depozytach bankowych. Z punk-
tu widzenia rozwoju rynku kapitatowego proces ten
moze byC¢ oceniany pozytywnie, poniewaz sprzyja

67 Economic Governance and EMU Scrutiny Unit (EGOV), How
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zwiekszeniu aktywnosci inwestycyjnej gospodarstw
domowych oraz poprawie alokacji kapitatu w gospo-
darce. Jednoczesnie jednak z perspektywy sektora
bankowego moze on stanowi¢ istotne wyzwanie,
zwigzane z potencjalnym odptywem czesci bazy de-
pozytowej. Polski sektor bankowy w duzym stopniu
opiera finansowanie swojej dziatalnosci kredytowe;j
na depozytach krajowych klientéw indywidualnych.
W przypadku istotnego przesuniecia oszczednosci
gospodarstw domowych w kierunku instrumentow
rynku kapitatowego banki moga zacza¢ odczuwac
ograniczenie dostepnosci relatywnie taniego zro-
dta finansowania, jakim sg depozyty detaliczne.
W dtuzszej perspektywie mogtoby to prowadzi¢ do
wzrostu kosztéw finansowania dziatalnos$ci banko-
wej. Zmniejszenie tempa rozwoju depozytow moze
réwniez prowadzi¢ do ostabienia relacji bankéw
z klientami detalicznymi. Depozyty czesto stanowig
podstawe dtugoterminowej relacji klienta z insty-
tucja finansowa, umozliwiajgc bankom oferowanie
dodatkowych produktéw finansowych w ramach
tzw. cross-sellingu. W sytuacji, gdy oszczednosci
klientéw beda w coraz wiekszym stopniu zarzadza-
ne przez podmioty dziatajgce na rynku kapitatowym,
banki moga stopniowo traci¢ czes¢ kontaktu z klien-
tem w obszarze zarzadzania jego aktywami finan-
sowymi. W skrajnym scenariuszu banki mogtyby zo-
sta¢ zredukowane do roli dostawcow podstawowej
infrastruktury finansowej, obejmujgcej prowadzenie
rachunkow ptatniczych oraz obstuge transakciji, pod-
czas gdy zarzadzanie oszczednosciami klientéw by-
toby realizowane przez wyspecjalizowane instytucje
inwestycyjne, czesto o charakterze miedzynarodo-
wym. Tego rodzaju zmiana modelu funkcjonowania
sektora finansowego mogtaby prowadzi¢ do ograni-
czenia znaczenia tradycyjnej dziatalnosci depozyto-
wo-kredytowej bankéw na rzecz instytucji dziataja-
cych na rynku kapitatowym.

5) Ryzyka regulacyjne i systemowe zwigzane
z integracja rynku kapitatowego

Cho¢ jednym z gtéwnych celéw integracji rynku ka-
pitatowego w Unii Europejskiej jest wzmocnienie
stabilnosci systemu finansowego oraz zwiekszenie
jego odpornosci na wstrzasy gospodarcze, proces
ten moze jednoczesnie generowacé nowe ryzyka re-
gulacyjne i systemowe. W szczegolnosci wskazuje
sie na mozliwos¢ wzrostu znaczenia instytucji nie-
bankowych, czesto okreslanych jako sektor tzw. sha-
dow banking, ktéry obejmuje m.in. fundusze inwe-
stycyjne, czy inne instytucje finansowe prowadzace
dziatalnos$é zblizong do bankowej, lecz niepodlega-
jace identycznym wymogom regulacyjnym. Integra-
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cja rynkow kapitatowych moze sprzyja¢ ekspansiji
tych podmiotéw, poniewaz swobodny przeptyw ka-
pitatu stwarza warunki do prowadzenia dziatalnosci
transgranicznej. Rada Stabilnosci Finansowej (FSB)
wskazuje jednak, ze aktywnos$¢ sektora niebanko-
wego moze stwarza¢ warunki do arbitrazu regula-
cyjnego, ktoéry podwaza cele reform przeprowadzo-
nych po globalnym kryzysie finansowym subprime®®.
W warunkach rozwinietego rynku kapitatowego
czes¢ dziatalnosci kredytowej moze by¢ stopniowo
przenoszona poza sektor bankowy, np. do funduszy
inwestycyjnych czy instytucji ubezpieczeniowych.
Zjawisko to moze by¢é wzmacniane przez rozwoj
sekurytyzacji, ktéra umozliwia bankom sprzedaz
portfeli kredytowych inwestorom rynkowym. Cho¢
mechanizm ten sprzyja dywersyfikacji ryzyka w sys-
temie finansowym, jednoczesnie rodzi obawy doty-
czace potencjalnego wystepowania zjawiska moral
hazard. W sytuaciji, gdy banki moga przenosic¢ czes¢
ryzyka kredytowego poza witasny bilans, moga by¢
bardziej sktonne do podejmowania wyzszego ry-
zyka kredytowego, zaktadajgc mozliwos¢ dalszej
odsprzedazy tych aktywdow na rynku. Jezeli rozwoj
rynku kapitatowego nie bedzie odpowiednio nadzo-
rowany, ryzyko finansowe moze stopniowo kumulo-
wac sie poza sektorem bankowym, w instytucjach
niepodlegajacych réwnie restrykcyjnym wymogom
kapitatowym i nadzorczym jak banki. W skrajnym
scenariuszu potencjalne problemy w tym segmencie
rynku mogtyby prowadzi¢ do napie¢ w catym syste-
mie finansowym. Z punktu widzenia bankéw istot-
nym ryzykiem pozostaje rowniez mozliwos¢ utraty
reputacji w przypadku pogorszenia jakosci aktywéw
sprzedanych wczesniej inwestorom. Gdyby portfele
kredytéw sprzedane na rynku kapitatowym okazaty
sie nadmiernie ryzykowne, mogtoby to prowadzi¢
do utraty zaufania inwestoréw oraz w konsekwencji
do zaostrzenia regulacji dotyczacych dziatalnosci
bankowej. W takim przypadku regulatorzy mogli-
by wprowadzi¢ dodatkowe wymogi kapitatowe lub
sprawozdawcze, ograniczajgce elastycznosc¢ dziata-
nia instytucji finansowych.

Kolejnym istotnym elementem jest stopniowa cen-
tralizacja czesci kompetencji regulacyjnych i nad-
zorczych na poziomie europejskim. W ramach
integracji rynku kapitatowego rosnie znaczenie in-
stytucji takich jak Europejski Urzad Nadzoru Gietd
i Papierow Wartosciowych (ESMA), ktory odgrywa
coraz wiekszg role w nadzorze nad rynkami finanso-

68 Financial Stability Board, Global Monitoring Report on Nonbank
Financial Intermediation, 2025.
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wymi. Z perspektywy panstw takich jak Polska moze
to rodzi¢ obawy dotyczace ograniczenia wptywu
krajowych regulatoréw na ksztatt regulacji dostoso-
wanych do specyfiki lokalnych rynkéw finansowych.
Istnieje rowniez ryzyko, ze projektowane regulacje
bedg w wiekszym stopniu odzwierciedla¢ potrzeby
najwiekszych rynkéw finansowych w Europie, pod-
czas gdy mniejsze rynki mogg napotykac trudnosci
w dostosowaniu sie do nowych wymogoéw. Przykia-
dowo nowe obowigzki sprawozdawcze czy wymogi
kapitatowe zwigzane z obstuga bardziej ztozonych
instrumentéw finansowych mogg generowac istot-
ne koszty dla instytucji finansowych dziatajgcych
na mniejszych rynkach. Dodatkowym czynnikiem
zwiekszajgcym niepewnos¢ regulacyjng sg rozni-
ce interesOw pomiedzy panstwami cztonkowskimi
w zakresie harmonizacji kluczowych elementow
otoczenia instytucjonalnego, takich jak prawo upa-
dtosciowe czy systemy podatkowe. W rezultacie
proces integracji rynku kapitatowego moze by¢
réwniez polem sporéw politycznych pomiedzy pan-
stwami cztonkowskimi, co zwieksza niepewnosc¢
regulacyjng dla instytucji finansowych zmuszonych
do dostosowywania swoich modeli biznesowych do
Zmieniajgcego sie otoczenia prawnego.

6) Potencjalna konsolidacja sektora bankowego
w wyniku fuzji i przejeé¢

Postepujaca integracja rynku finansowego w Unii Eu-
ropejskiej moze sprzyjac nasileniu proceséw konso-
lidacyjnych w sektorze bankowym. Jednym z dtugo-
terminowych efektéw integracji rynkéw finansowych
moze by¢é powstawanie duzych, paneuropejskich
instytucji bankowych zdolnych do prowadzenia
dziatalno$ci w wielu panstwach cztonkowskich.
Cho¢ dotychczasowe doswiadczenia zwigzane
z funkcjonowaniem unii bankowej w strefie euro nie
doprowadzity do znaczgcego wzrostu liczby trans-
granicznych fuzji i przeje¢, w debacie dotyczacej
dalszej integracji rynkéw finansowych coraz cze-
Sciej podkresla sie potrzebe pogtebiania wspodtpracy
réwniez w obszarze sektora bankowego. W warun-
kach dalszej harmonizacji regulacji oraz ogranicza-
nia barier instytucjonalnych mozna oczekiwa¢, ze
duze miedzynarodowe grupy finansowe beda dazyc¢
do zwiekszenia swojej obecnosci na rynkach krajo-
wych poprzez przejecia lokalnych instytucji finanso-
wych. W przypadku Polski mogtoby to prowadzi¢ do
zmniejszenia liczby niezaleznych krajowych bankow
oraz zwiekszenia udziatu zagranicznych grup kapi-
tatowych w krajowym sektorze bankowym. Z jednej
strony proces konsolidacji moze przynosi¢ pewne
korzysci ekonomiczne, wynikajgce m.in. z efektow
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skali, wiekszej efektywnosci operacyjnej czy ta-
twiejszego dostepu do miedzynarodowych zrédet
finansowania. Z drugiej jednak strony pojawiajg sie
obawy dotyczace potencjalnego ograniczenia au-
tonomii decyzyjnej krajowego sektora bankowego.
W przypadku instytucji nalezacych do miedzynaro-
dowych grup finansowych kluczowe decyzje strate-
giczne — w tym decyzje dotyczace polityki kredyto-
wej — moga by¢ podejmowane na poziomie centrali
zlokalizowanej poza Polska. Taka struktura wtasno-
$ciowa moze rodzi¢ ryzyko, ze w sytuacjach kryzy-
sowych miedzynarodowe instytucje finansowe beda
w pierwszej kolejnosci koncentrowac sie na ochro-
nie swoich rynkow macierzystych. Doswiadczenia
globalnego kryzysu finansowego z lat 2008-09 wska-
zuja, ze w okresach napie¢ finansowych banki mie-
dzynarodowe czesto ograniczajg zaangazowanie na
rynkach zagranicznych, koncentrujgc zasoby kapita-
towe i ptynnosciowe na rynkach krajowych. Dodat-
kowo rosngca obecnos¢ duzych, paneuropejskich
instytucji finansowych moze prowadzi¢ do stopnio-
wego ograniczania znaczenia lokalnych uwarunko-
wan w procesie podejmowania decyzji kredytowych.
Globalne banki mogg w wiekszym stopniu kierowac¢
sie strategig obejmujgcyg catos¢ dziatalnosci w Eu-
ropie, co moze ogranicza¢ ich sktonnos$¢ do finan-
sowania projektéow o bardziej lokalnym charakterze,
takich jak inwestycje samorzadowe czy finansowa-
nie matych i $rednich przedsiebiorstw. W tym kon-
tekscie integracja rynku kapitatowego rodzi pytanie
0 wilasciwa rownowage pomiedzy zwiekszeniem na-
ptywu kapitatu zagranicznego a zachowaniem odpo-
wiedniego poziomu autonomii decyzyjnej krajowe-
go sektora bankowego. Z perspektywy stabilnosci
systemu finansowego istotne moze by¢ utrzymanie
takiej struktury sektora bankowego, ktéra z jednej
strony umozliwia korzystanie z korzysci wynikaja-
cych z integracji finansowej, z drugiej zas pozwala
na zachowanie zdolnosci do finansowania krajowej
gospodarki w oparciu o lokalne uwarunkowania eko-
nomiczne.

Rola bankow w ksztattowaniu kultury
inwestycyjnej i zaufania do rynku
kapitatowego w Polsce

Banki odgrywaja w Polsce centralng role w ksztatto-
waniu kultury inwestycyjnej, poniewaz dla wiekszo-
$ci gospodarstw domowych sg pierwszym i najcze-
$ciej jedynym statym punktem kontaktu z systemem
finansowym. Polski system finansowy pozostaje sil-
nie ubankowiony — banki dominujg w posrednictwie
finansowym, oferujgc produkty depozytowe, kredy-

towe oraz inwestycyjne, podczas gdy bezposredni
udziat gospodarstw domowych na rynku kapitato-
wym (poprzez rachunki maklerskie) pozostaje ogra-
niczony. To wtasnie przez pryzmat relacji z bankiem
przecietny klient buduje swoje rozumienie ryzyka,
zaufania oraz sensu dtugoterminowego oszczedza-
nia, co czyni sektor bankowy gtéwnym ksztattuja-
cym normy i nawyki inwestycyjne w spoteczenstwie.

Istotnym wymiarem wptywu bankow jest skala i do-
stepno$¢ dystrybucji produktéw inwestycyjnych,
w szczegolnosci funduszy inwestycyjnych. Zdecy-
dowana wiekszo$¢ sprzedazy detalicznych fundu-
szy w Polsce odbywa sie poprzez sieci bankowe,
a w przypadku wielu towarzystw funduszy inwesty-
cyjnych kanat bankowy odpowiadat historycznie na-
wet za 80-90% aktywow pozyskanych od klientow
indywidualnych. Dominujg przy tym TFI bedace cze-
$cig grup bankowych, ktére dzieki silnej pozycji dys-
trybucyjnej najwiekszych bankéw kontrolujg duza
czes$¢ aktywodw rynku funduszy, szczegdlnie w seg-
mentach funduszy dtuznych sprzedawanych jako
L2alternatywa dla lokaty”. Bank petni wiec role ,bram-
karza” do rynku kapitatowego — to on decyduje, czy
klient w ogdle ustyszy o funduszach akcyjnych, ETF
czy bardziej ztozonych rozwigzaniach, czy tez jego
doswiadczenie inwestycyjne ograniczy sie do kon-
serwatywnych funduszy obligacyjnych i prostych
produktéw strukturyzowanych.®°

Réwnolegle banki od lat rozwijajg funkcje eduka-
cyjna, tworzac portale wiedzy, publikujgc raporty
i komentarze rynkowe oraz organizujgc webinary
i spotkania edukacyjne. Tego typu dziatania wpisu-
ja sie w rosngce oczekiwania regulatoréw i opinii
publicznej, zgodnie z ktérymi banki — jako insty-
tucje zaufania publicznego - powinny aktywnie
podnosi¢ poziom swiadomosci finansowej spote-
czenstwa. Jednoczesnie jednak praktyke eduka-
cyjna silnie warunkuje otoczenie regulacyjne MiFID
I, ktére rozréznia doradztwo inwestycyjne (z obo-
wigzkiem rekomendacji najlepszego rozwigzania
dla klienta) od sprzedazy i dystrybucji produktéw,
opartej na ocenie adekwatnosci i odpowiedniosci.
W efekcie kontakt klienta z ,doradcg” w banku ma

69 Stan polskiego rynku funduszy inwestycyjnych oraz potencjalne
kierunki jego dalszego rozwoju, McKinsey & Company, https://www.
mckinsey.com/pl/~/media/mckinsey/locations/europe%20and%20
middle%20east/polska/raporty/polski%20rynek%20funduszy%20
inwestycyjnych%20w%200obliczu%20wyzwan/stan%20polskiego%20
rynku%20funduszy%20inwestycyjnych%20oraz%20potencjalne%20
kierunki%20jego%20dalszego%20rozwoju%20mckinsey%20raport.
pdf [31.03.2026].
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najczesciej charakter sprzedazowy, a narzedzia
edukacyjne petnig funkcje wspierajaca proces ko-
mercyjny, a nie autonomiczng misje budowania
kultury inwestycyjnej. Powoduje to napiecie miedzy
potencjatem edukacyjnym bankdéw (zasieg, dane
o kliencie, zaufanie) a strukturg bodzcéw ekono-
micznych i ograniczeniami regulacyjnymi, ktoére
sktaniaja instytucje do koncentracji na produktach
marzowych.”®

W obszarze zaufania spotecznego banki maja
w Polsce przewage nad rynkiem kapitatowym. Ba-
dania reputacji sektora wskazujg, ze ponad poto-
wa Polakéw wyraza pozytywna opinie o bankach,
a znaczaca czesc klientéw deklaruje sktonnos¢ do
polecenia swojego banku innym. W analizach po-
staw konsumenckich banki sg postrzegane jako in-
stytucje bezpieczne, nowoczesne i dobrze zorgani-
zowane, szczegdlnie w kontekscie bezpieczenstwa
srodkow i ustug cyfrowych. Tymczasem zaufanie
do gietdy i rynku kapitatowego jest nizsze i bardziej
zmienne, co wynika m.in. z mniejszej znajomosci
tych instytucji, doswiadczen zwigzanych z waha-
niami kurséw akcji czy kontrowersji wokét reform
systemu emerytalnego. Banki stajg sie wiec kluczo-
wym kanatem ,pozyczania” zaufania instrumentom
inwestycyjnym — klient jest sktonny zaufaé¢ fundu-
szowi czy produktowi strukturyzowanemu, ponie-
waz znajduje go w ofercie znanego banku, ktory
dotad rzetelnie obstugiwat jego depozyty i kredyty.
Efekt reputacyjny ma charakter dwukierunkowy:
dobra reputacja banku utatwia upowszechnianie
inwestowania, ale przypadki missellingu lub afery
produktowe moga podwazac¢ zaufanie nie tylko do
konkretnej instytuciji, lecz takze do catego rynku ka-
pitatowego.”

Znaczaca jest takze rola bankéw w faktycznej dys-
trybucji instrumentow rynku kapitatowego. W ofer-
cie wielu bankéw detalicznych znajduja sie fundusze
inwestycyjne, obligacje skarbowe i korporacyjne,
wybrane ETF oraz produkty strukturyzowane, cze-
sto opakowane w forme lokat strukturyzowanych
lub certyfikatéw inwestycyjnych. Niektore instytu-
cje tworzg szerokie ,supermarkety funduszy”, ofe-
rujgc klientom dostep do setek strategii réznych
TFI, podczas gdy inne ograniczaja sie gtéwnie do

70 Stosunek Polakéw do dziatalnosci bankéw w obszarze edukacji
finansowej, https://bank.pl/wp-content/uploads/2024/06/
SWResearch_WIB_24.05.2024.pptx-1.pdf [dostep: 12.03.2026].

71 Swiadomo$é finansowa Polakéw, Rzecznik Finansowy, https://
rf.gov.pl/wp-content/uploads/2024/04/Raport_RF-Swiadomosc_
finansowa_Polakow.pdf [dostep: 12.03.2026).

promowania funduszy z wtasnej grupy kapitatowe;j
- modele te mozna okresli¢ jako otwarte, pototwar-
te i zamkniete. W ostatnich latach zdecydowana
wiekszos¢ naptywéw do funduszy kierowana byta
do funduszy dtuznych, co wynikato zaréwno z prefe-
rencji klientéw, jak i z konstrukcji ankiet MiFID oraz
polityki sprzedazowej bankow, ktére promowaty te
rozwigzania jako wzglednie bezpieczne substytuty
lokat. Taki profil dystrybucji ksztattuje kulture inwe-
stycyjng w sposob selektywny — klienci zaczynaja
kojarzy¢ inwestowanie przede wszystkim z konser-
watywnymi funduszami obligacyjnymi i produktami
ochrony kapitatu, a mniej z ekspozycjg na rynek akciji
czy pasywne inwestowanie przez ETF.

Banki sg rowniez jednym z gtéwnych kanatéow
budowania dtugoterminowych nawykow oszcze-
dzania. Poprzez oferte IKE i IKZE, pracowniczych
programéw emerytalnych oraz uczestnictwo
w pracowniczych planach kapitatowych banki po-
magaja klientom tgczy¢ biezgce produkty bankowe
z dtugoterminowym inwestowaniem emerytalnym.
Istotng role odgrywajg takze plany systematyczne-
go oszczedzania, automatyczne zlecenia przele-
wow z rachunku biezgcego na konto inwestycyjne
lub fundusz oraz funkcje ,zaokraglania” ptatnosci
i odktadania nadwyzek w instrumenty o charakte-
rze inwestycyjnym. Takie rozwigzania wspieraja
budowe nawyku regularnego odktadania srodkéw
i stopniowego zwigkszania ekspozycji na rynek
kapitatowy, przynajmniej w ujeciu ilosciowym.
Jednoczesnie komunikacja tych produktéw cze-
sto koncentruje sie bardziej na bezpieczenstwie
i ochronie kapitatu niz na akceptacji zmiennosci
w dtugim horyzoncie, co moze ogranicza¢ rozwaj
dojrzatej, Swiadomej akceptacji ryzyka inwestycyj-
nego w spoteczenstwie.”?

Na tle powyzszych funkcji wyraznie rysujg sie wy-
zwania strukturalne, ktére ograniczajg pozytywny
wptyw bankdw na kulture inwestycyjng. Liczne ba-
dania $wiadomosci finansowej wskazujg na niski
poziom wiedzy ekonomicznej Polakéw i trudnosci
w rozumieniu podstawowych poje¢ zwigzanych
z procentem sktadanym, inflacjg czy ryzykiem in-
westycyjnym. Powoduje to silng asymetrie informa-
cyjng miedzy klientem a instytucja, zwiekszajac po-
datnos¢ na dziatania sprzedazowe oraz utrudniajgc
krytyczng ocene oferowanych produktéw.

72 Raport roczny o rynku funduszy inwestycyjnych za rok 2022, IZFiA,
https://www.izfa.pl/sites/default/files/2023-08/raport-roczny-o-
rynku-funduszy-inwestycyjnych-za-rok-2022.pdf [dostep: 12.03.2026].
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Nalezy zwrdci¢ uwage, ze banki w Polsce petnig role
kluczowego posrednika miedzy gospodarstwami
domowymi a rynkiem kapitatowym i majg ogromny
wptyw na sposob, w jaki ksztattujg sie nawyki oraz
postawy inwestycyjne spoteczenstwa. Dzieki skali,
zaufaniu i rozbudowanej infrastrukturze dystrybu-
cyjnej mogag by¢ katalizatorem rozwoju dojrzatej
kultury inwestycyjnej, opartej na zrozumieniu ryzyka,
dtugoterminowym horyzoncie i zaufaniu do insty-
tucji rynku kapitatowego. Jednoczesnie realizacja
tego potencjatu wymaga ograniczenia konfliktow in-
tereséw, wiekszej otwartosci produktowej oraz kon-
sekwentnego traktowania edukacji finansowej jako
celu réwnorzednego z krétkoterminowymi celami
sprzedazowymi. W przeciwnym razie banki beda na-
dal przede wszystkim kanatem sprzedazy prostych,
wzglednie bezpiecznych produktow, co stabilizuje
system, ale spowalnia rozwdj dojrzatego, zdywersy-
fikowanego uczestnictwa Polakéw w rynku kapita-
towym.

Opinie badanych ekspertéw wskazujga na ambi-
walentng role bankéw w ksztattowaniu kultury in-
westycyjnej oraz zaufania do rynku kapitatowego
w Polsce. Z jednej strony podkreslany jest istotny
potencjat bankéw jako pierwszego punktu kontaktu
klienta z systemem finansowym, z drugiej — ograni-
czenia wynikajace z modeli biznesowych, regulacji
oraz uwarunkowan spotecznych.

Czes¢ ekspertéw wskazuje, ze zdolnos¢ bankéw
do realnego wzmacniania kultury inwestycyjnej jest
ograniczona przez ich wtasne interesy ekonomicz-
ne. Jak zauwazono, ,banki nie sg w stanie realnie
wzmacniaé kultury inwestycyjnej, poniewaz stoi to
w sprzecznosci z ich interesem biznesowym”, gdyz
dazag one raczej do utrzymania klienta w obrebie
wtasnych produktéw (Respondent 1). W tym ujeciu
banki petnig role selektywnego ,filtra” inwestycyj-
nego, promujac rozwigzania zgodne z ich strategia
sprzedazowa, a niekoniecznie najbardziej efektywne
z punktu widzenia dtugoterminowego budowania
kompetencji inwestycyjnych klientéw.

Eksperci zwracajg réwniez uwage na ograniczenia
wynikajgce z poziomu zaufania spotecznego do
sektora bankowego oraz rynku kapitatowego. Jak
wskazano, skutecznos¢ dziatan bankdéw ostabia-
ja m.in. ,relatywnie niskie zaufanie spoteczne do
bankow, bedace poktosiem kredytow walutowych®,
negatywne doswiadczenia zwigzane ze sprzeda-
zg obligacji korporacyjnych oraz wysoki poziom
skomplikowania produktéw finansowych (Respon-
dent 2). W szerszym ujeciu podkreslano, ze ,zaufa-

nie do rynku kapitatowego jest ograniczone”, a jego
odbudowa wymaga dtugoterminowego procesu
opartego na transparentnosci i jakosci obstugi (Re-
spondent 6). Kolejny ekspert (Respondent 9) wska-
zuje, ze banki majg unikalng pozycje jako pierwszy
punkt kontaktu klienta z systemem finansowym,
co pozwala im skutecznie promowac¢ dywersyfika-
cje oszczednosci i dtugoterminowe inwestowanie.
Mogg to robi¢ poprzez integracje prostych pro-
duktow inwestycyjnych z bankowoscig codzienng
(np. automatyczne plany inwestycyjne), wsparcie
doradcze oraz personalizowang edukacje cyfro-
wa. Kluczowe jest budowanie zaufania poprzez
transparentnos¢ kosztéw, unikanie missellingu
oraz stabilnos$¢ oferty. Ograniczenia to niska skton-
nos¢ do ryzyka wsrod klientdw, brak dtugotermino-
wych nawykoéw inwestycyjnych oraz konkurencja
ze strony fintechow oferujgcych intuicyjne i tanie
platformy inwestycyjne.

Istotnym watkiem jest takze rola regulacji, w szcze-
golnosci MIFID I, w ksztattowaniu relacji bank—
klient. Z jednej strony eksperci wskazujg, ze mecha-
nizmy takie jak test odpowiedniosci oraz obowigzek
dostosowania oferty do profilu ryzyka klienta wspie-
rajg rozwoj bardziej swiadomego inwestowania (Re-
spondent 4). Z drugiej jednak strony podkresla sie,
ze ztozono$¢ wymogow regulacyjnych moze ogra-
niczaé sktonnos¢ bankéw do oferowania bardziej
zaawansowanych produktéw. Jak zauwazono, ,ofe-
rujgc lokate, banki nie muszg robi¢ nic zwigzanego
z MiFID", co czyni je bardziej atrakcyjnymi z punktu
widzenia instytucji finansowych (Respondent 3).
Wskazywano rdwniez na potrzebe poszukiwania
bardziej elastycznych form wspotpracy z klientem,
ktére mogtyby mie¢ jednoczesnie wymiar edukacyj-
ny (Respondent 3).

Eksperci podkreslajg réwniez znaczenie czynnikéw
behawioralnych i kulturowych po stronie klientow.
Wskazywano, ze kultura inwestycyjna w Polsce po-
zostaje stabo rozwinieta, a zaufanie do rynku ogra-
niczone. Jak zauwazono, czes¢ klientéw oczekuje
petnej partycypacji w zyskach przy jednoczesnym
przenoszeniu odpowiedzialnosci za straty na insty-
tucje finansowe lub panstwo (Respondent 5). Dodat-
kowo wskazywano na utrwalone negatywne skoja-
rzenia rynku kapitatowego, takie jak postrzeganie
gietdy jako formy hazardu czy utozsamianie inwe-
stowania z wysokim ryzykiem strat, a takze niski po-
ziom $wiadomosci finansowej spoteczenstwa (Re-
spondent 5). Czynniki te ograniczajg efektywnos¢
dziatan edukacyjnych bankéw i utrudniajg budowe
dtugoterminowego zaufania.
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Z perspektywy funkcjonalnej eksperci dostrzegajg
jednak istotny, cho¢ niewykorzystany potencjat ban-
kow. Podkreslano, ze jako instytucje dysponujgce
szeroka baza klientdw i rozwinietymi kanatami dys-
trybucji, banki mogg ,normalizowa¢ inwestowanie
jako element dtugoterminowego planowania finan-
sowego” oraz wspiera¢ dywersyfikacje oszczedno-
$ci poza depozyty (Respondent 8). Jednoczesnie
realizacja tego potencjatu ograniczana jest przez
ostroznos¢ regulacyjng i reputacyjng oraz domina-
cje krotkoterminowego modelu oszczedzania wsrod
klientow (Respondent 8).

Istotnym ograniczeniem wskazywanym przez eks-
pertéw sg rowniez doswiadczenia inwestoréw in-
dywidualnych. Do czynnikéw ostabiajacych zaufa-
nie zaliczono m.in. ponoszone straty inwestycyjne,
wysokie koszty ustug maklerskich, niedostateczng
informacje o ryzyku oraz rozbiezno$¢ miedzy reko-
mendacjami a rzeczywistymi wynikami inwestycji
(Respondent 4). Wskazuje to na znaczenie jakosci
doradztwa i transparentnosci jako kluczowych ele-
mentow budowania trwatego zaufania do rynku ka-
pitatowego.

W kontekscie organizacyjnym zwrocono rowniez
uwage na ograniczenia strukturalne w funkcjonowa-
niu bankoéw, ktére moga wptywac na jako$é obstugi
klientéw inwestycyjnych. W szczegdlnosci wskazy-
wano na rozdzielenie funkcji maklerskich i dziatal-
nosci na rynkach OTC, ktére ogranicza elastycznos$¢
oferty oraz mozliwo$¢ zapewnienia klientowi petnej
swobody wyboru formy realizacji transakcji (Re-
spondent 7).

Podsumowujgc opinie ekspertéw, mozna stwier-
dzi¢, ze rola bankéw w ksztattowaniu kultury inwe-
stycyjnej i zaufania do rynku kapitatowego w Polsce
jest znaczaca, lecz nie w petni wykorzystana. Banki
dysponujg unikalnymi zasobami — bazg klientdéw,
infrastrukturg oraz kapitatem zaufania - ktére pre-
destynuja je do petnienia funkcji edukacyjnej i inte-
grujacej. Jednoczesnie jednak ich dziatania sg ogra-
niczane przez konflikty intereséw, uwarunkowania
regulacyjne, niski poziom wiedzy finansowej spote-
czenstwa oraz historyczne doswiadczenia podwa-
zajgce zaufanie do rynku. W efekcie banki pozostajg
kluczowym, lecz ambiwalentnym aktorem procesu
budowy dojrzatej kultury inwestycyjnej w Polsce.
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Perspektywy rozwoju sekurytyzaciji
kredytow w Polsce i jej rola

w zwiekszaniu zdolnosci bankow
do finansowania transformacji
energetycznej, cyfrowej i obronnej
oraz we wspieraniu rozwoju rynku
kapitatlowego w perspektywie
sredniookresowej

Cel i kontekst analizy

Sekurytyzacja stanowi jeden z gtéwnych celéw pro-
jektu Unii Oszczednosci i Inwestycji. Mechanizm
ten daje silny impuls do efektywniejszego wykorzy-
stania kapitatu bankowego oraz zwieksza zdolno-
$ci bankéw do finansowania innowacji i projektow
przysztosciowych’s. Nie jest to je dnak rozwigzanie
automatycznie zwiekszajgce akcje kredytowa. Jego
skutecznosc¢ zalezy od ekonomiki transakcji (kosz-
tow przygotowania transakcji, kosztéw finansowa-
nia, korzysci kapitatowej), popytu inwestorskiego,
uznania istotnego transferu ryzyka oraz od strategii
banku po uwolnieniu kapitatu.

Celem tej czesci raportu jest ocena mozliwosci roz-
woju sekurytyzacji w Polsce w perspektywie najbliz-
szych pieciu lat. Analiza koncentruje sie na czterech
zagadnieniach:

1. portfelach kredytowych, w ktérych wystepuje
najwiekszy potencjat uwolnienia kapitatu regu-
lacyjnego i transferu ryzyka;

2. czynnikach mogacych stymulowac rozwoj se-
kurytyzacji, w tym transakcji SRT (synthetic risk
transfer);

3. barierach ograniczajgcych rozwéj tego rynku;
4.  scenariuszach rozwoju rynku do 2030 .

W terminologii finansowej skrét SRT funkcjonu-
je obecnie w dwoéch powigzanych znaczeniach.
W $cistym ujeciu regulacyjnym SRT oznacza si-
gnificant risk transfer, czyli istotny transfer ryzyka
rozumiany jako rezultat transakcji oceniany przez
wiasciwy organ nadzoru, ktérego uznanie pozwala

73 Unia oszczednosci i inwestycji: stanowisko Rady co do ozywienia
unijnego rynku sekurytyzacji, https://www.consilium.europa.eu/pl/
press/press-releases/2025/12/19/savings-and-investment-union-
council-agrees-position-on-revitalising-the-eu-s-securitisation-market/
[dostep: 22.04.2026].

bankowi uwzgledni¢ przeniesienie ryzyka przy ob-
liczaniu aktywow wazonych ryzykiem i wymogow
kapitatowych. Istotny transfer ryzyka moze zostac
osiggniety zarbwno w ramach sekurytyzacji trady-
cyjnej, jak i syntetycznej. Jednoczesnie skrét SRT
jest rozwijany jako synthetic risk transfer, czyli syn-
tetyczny transfer ryzyka. Okreslenie to odnosi sie
do metody, w ktdrej bank zachowuje aktywa bazo-
we w bilansie, natomiast przenosi czes¢ zwigzane-
go z nimi ryzyka kredytowego na inwestorow za po-
moca réznych rozwigzan (gwarancji, instrumentéw
pochodnych lub obligacji powigzanych z ryzykiem
kredytowym). Warto podkresli¢, ze zbieznos¢ skré-
tow nie jest przypadkowa. W praktyce wiekszos¢
transakcji stuzgcych osiggnieciu regulacyjnie istot-
nego transferu ryzyka ma forme syntetyczng. Oba
pojecia opisujg jednak rozne aspekty tego samego
mechanizmu. Nie sg one jednak w petni tozsame,
poniewaz transakcja syntetyczna moze nie spet-
ni¢ warunkéw uznania istotnego transferu ryzyka,
a istotny transfer ryzyka moze nastgpi¢ rowniez
w sekurytyzacji tradycyjne;j.

Pytanie o rozwdj sekurytyzacji powraca w warun-
kach kumulacji potrzeb inwestycyjnych, realizacja
ktérych wymaga wyjscia poza tradycyjny model
finansowania ,originate to hold”. Transformacja
energetyczna wigze sie z finansowaniem OZE, efek-
tywnosci energetycznej, magazynowania energii,
modernizacji sieci i przebudowy energochtonnego
przemystu. Cyfryzacja z kolei oznacza zwiekszone
naktady na centra danych, cyberbezpieczenstwo,
chmury danych, Al i cyfryzacje MSP. Dodatkowo
wyzwania w obszarze bezpieczenstwa i obronnosci
wigza sie z koniecznoscig wsparcia producentéw
uzbrojenia, kooperantow, logistyki, elektroniki, infra-
struktury krytycznej oraz technologii podwdjnego
zastosowania.

W kazdym z tych obszaréw banki pozostang gtow-
nym zrodtem kapitatu. Jednak ich zdolnos¢ do dal-
szego zwiekszania akcji kredytowej bedzie ograni-
czana przez wymogi kapitatowe, poziom aktywow
wazonych ryzykiem, limity koncentracji sektorowe;j
oraz rosngcg ztozonos$é ryzyka kredytowego i sek-
torowego.

W tych warunkach wazng role moze odegra¢ seku-
rytyzacja, ktéra pozwala uwolni¢ czes¢ kapitatu re-
gulacyjnego i w ten sposob zwiekszy¢é mozliwosci
bankoéw do finansowania rozwoju. Nie jest to jednak
substytut funduszy wtasnych bankéw. Diugofalowo
zdolnos$¢ polskiego sektora bankowego do finan-
sowania rozwoju gospodarczego bedzie zalezata
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gtownie od dalszego wzmacniania bazy kapitatowej
bankéw. Kluczowe znaczenie majg tu zyski zatrzy-
mane, ktére pozostajg podstawowym zrédtem orga-
nicznego przyrostu kapitatu CET1. Z tej perspektywy
dodatkowe obcigzenia fiskalne naktadane na sektor
bankowy (w tym podatek CIT) dziatajg kontrproduk-
tywnie, poniewaz ograniczajg zdolnos¢ bankéw do
absorpcji ryzyka i kredytowania nowych inwestycji’*.

Istota i funkcje sekurytyzacji

Sekurytyzacja moze przyczynié sie do bardziej efek-
tywnego wykorzystania istniejgcego kapitatu banko-
wego i w tym nalezy upatrywac jej gtdwnego atutu.
W szczegolnosci sekurytyzacja syntetyczna — pod
warunkiem uznania istotnego transferu ryzyka — po-
zwala obnizy¢ wartosc¢ aktywdw wazonych ryzykiem
przypisanych do danego portfela, co zwalnia prze-
strzen kapitatowa na nowe ekspozycje.

Mechanizm ten nie tworzy jednak nowego, dodat-
kowego kapitatu, lecz zmienia sposdb zarzadzania
nim. Bank zyskuje mozliwos¢ dalszego rozwijania
akcji kredytowej dzieki redukcji bazy aktywow wazo-
nych ryzykiem. Z tego powodu sekurytyzacje nalezy
traktowac jako rozwigzanie komplementarne wobec
wzmacniania funduszy wtasnych bankow. Zwieksza
ona bowiem jedynie efektywno$é wykorzystania ka-
pitatu, ale nie eliminuje potrzeby jego systematycz-
nej akumulacji, zwtaszcza poprzez zyski zatrzyma-
ne.

Kolebka nowoczesnej sekurytyzacji sg Stany Zjed-
noczone. Jej dynamiczny rozwdj byt poczatkowo
zwigzany przede wszystkim z kredytami mieszka-
niowymi. Wspétczesnie sekurytyzacji podlegajg réz-
norodne klasy aktywow i ekspozycji kredytowych.
Sekurytyzacja aktywéw to alternatywny sposéb
umozliwiajgcy przedsiebiorstwom i instytucjom fi-
nansowym pozyskanie kapitatu’®. Sekurytyzacja

74 Podatek dochodowy obcigzajacy banki krajowe z wyjatkiem bankéw
spotdzielczych zostat od 1 stycznia 2026 r. podwyzszony do 30
proc. W 2027 r. podatek wyniesie 26%, a w kolejnych latach 23%.
Jest to forma podatku od nadzwyczajnych zyskow (windfall tax),
ktéry - cho¢ uzasadniany koniecznos$cig zwiekszenia dochodéw
budzetowych w okresie wysokiej rentownosci sektora bankowego
- moze potencjalnie wywiera¢ negatywny wptyw w dtuzszym
terminie. Podwyzszone obcigzenie fiskalne ogranicza bowiem
zdolno$¢ bankéw do zatrzymywania zyskéw i budowania funduszy
wtiasnych najwyzszej jakosci (CET1), co z kolei moze ostabiac¢ ich
baze kapitatowg oraz zdolno$¢ do akcji kredytowej i finansowania
gospodarki realnej.

75 A. Kosinski, Sekurytyzacja aktywow, Biblioteka Menedzera
i Bankowca, Warszawa 1997, s. 11.
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moze dotyczy¢ zasadniczo wszystkich aktywéw da-
jacych jakiekolwiek przeptywy gotéwkowe, to jednak
banki inicjuja najwiecej takich aktywow?s.

,Sekurytyzacja to proces tgczenia i przeksztatcania
pozyczek w papiery warto$ciowe, ktore sg nastep-
nie sprzedawane inwestorom””’. W procesie seku-
rytyzacji dochodzi do wyodrebnienia i prawnego
usamodzielnienia pewnej puli kredytow. Nastepnie
pod te kredyty sprzedaje sie dtuzne papiery warto-
$ciowe. W najprostszej formie proces sekurytyzacji
sktada sie z dwoch etapdéw. ,W pierwszym etapie
firma posiadajgca pozyczki lub inne aktywa generu-
jace dochdéd - inicjator — identyfikuje aktywa, ktére
chce usuna¢ ze swojego bilansu i grupuje je w tzw.
portfel referencyjny. Nastepnie sprzedaje te pule ak-
tywow emitentowi, takiemu jak spotka celowa (SPV)
- podmiot utworzony, zazwyczaj przez instytucje
finansowa, w celu zakupu aktywow i realizacji ich
pozabilansowego traktowania dla celéw prawnych
i ksiegowych.

W drugim etapie emitent finansuje nabycie puli akty-
woOw poprzez emisje zbywalnych, oprocentowanych
papierow wartosciowych, ktore sg sprzedawane in-
westorom na rynku kapitatowym. Inwestorzy otrzy-
mujg ptatnosci o statym lub zmiennym oprocen-
towaniu z rachunku powierniczego, finansowane
przeptywami pienieznymi generowanymi przez port-
fel referencyjny”’8.

Jednym z gtéwnych celéw sekurytyzacji jest po-
zyskanie finansowania, ale réwnie istotne moga
by¢ transfer ryzyka oraz uwolnienie kapitatu regu-
lacyjnego’. W przypadku sekurytyzacji tradycyjnej
ostatecznym rezultatem transakcji jest to, ze jej
inicjator moze uzyska¢ srodki poprzez sprzedaz
aktywow, a nie poprzez zacigganie dtugu®. Nato-
miast w przypadku sekurytyzacji syntetycznej me-
chanizm jest odmienny. Aktywa inicjatora sekury-
tyzacji pozostajg w bilansie banku, a transferowi
podlega ryzyko kredytowe.

76 J.Zombirt, Mitygowanie ryzyka w procesie sekurytyzaciji,
Spoteczenstwo i polityka, 2(83)/2025, s. 44.

77 0. E. Ergungor, Securitization, Federal Reserve Bank of Cleveland,
August 15,2003, s. 1.

78 A. Jobst, What is Securitization? Finance & Development, IMF 2008,
s. 48.

79 Zob. M. Kalasinska, Sekurytyzacja aktywéw bankowych, ZBP,
Warszawa 2007, s. 20.

80 F. J.Fabozzi, V. Kothari, Introduction to Securitization, WILEY, 2008, s.
11.
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Sekurytyzacja po globalnym kryzysie finansowym
i ramy STS

Wspotczesnie sekurytyzacja wystepuje w réznych
odmianach. Wyréznia sie sekurytyzacje tradycyjng,
opartg na tzw. prawdziwej sprzedazy aktywéw oraz
syntetyczng polegajgcg na transferze ryzyka bez
przeniesienia aktywéw z bilansu. W pierwszym mo-
delu sekurytyzacja petni przede wszystkim funkcje
refinansujaca, natomiast w drugim dominuje funkcja
zarzadzania kapitatem i ryzykiem.

Poczatkowo sekurytyzacja stuzyta gtéwnie refinan-
sowaniu jednorodnych portfeli wierzytelnosci, gtow-
nie hipotecznych. Z czasem nastgpit dynamiczny
rozwdj ztozonych struktur, w tym instrumentéw CDO,
ktére umozliwiaty wielokrotne przepakowywanie ry-
zyka kredytowego®'. Okazaty sie one jednak bardzo
trudne do wyceny i podatne na systemowe ryzyko.

Intensywny od poczatku lat 90. XX w. rozwdj se-
kurytyzacji zostat gwattownie przerwany przez
wybuch globalnego kryzysu finansowego, ktory
niestety ujawnit powazne stabosci modelu ,origina-
te-to-distribute”®?. Okazato sie, ze niektore struktury
sekurytyzacyjne staty sie zbyt ztozone i maskowaty
ryzyko, takie jak ryzyko zwigzane z hipotekami $mie-
ciowymi®®. Co wiecej, model ten tworzyt niewtasciwe
zachety do maksymalizowania wolumenu udziela-
nych kredytéw niezaleznie od ich jakosci kredyto-
wej,

W Europie sekurytyzacja rozwineta sie w latach 90.
XX w., jednak nigdy nie osiggneta skali poréwnywal-
nej ze Stanami Zjednoczonymi. Wynikato to m.in.
z odmiennej struktury rynku, w ktérej dominowat
tradycyjny kredyt, a takze dynamicznego rozwoiju li-
stow zastawnych - tanszych w emis;ji i cieszacych
sie korzystniejszym traktowaniem regulacyjnym?®.

81 G. B. Gorton, A. Metrick, Securitization, NBER Working Paper No.
18611,2012.

82 Originate to distribute (OTD) to model dziatalnosci kredytowej
bankéw, w ktérym bank udziela kredytéw nie po to, by trzymac je
w swoim bilansie do terminu zapadalnosci, lecz po to, by nastepnie je
sprzedac¢ lub przenies$¢ ryzyko kredytowe na rynek kapitatowy.

83 Significant growth in securitisations in 2024 after years of
contraction, https://www.dnb.nl/en/general-news/statistical-
news/2025/significant-growth-in-securitisations-in-2024-after-years-
of-contraction/ [dostep: 21.04.2026].

84 Tamze.

85 M. Segoviano, B. Jones, P. Lindner, J. Blankenheim, Securitization:
Lessons Learned and the Road Ahead, IMF Working Paper,
WP/13/255.

Odmienne byty tez cele tego procesu. Podczas gdy
w USA sekurytyzacja stuzyta masowemu finansowa-
niu kredytéw hipotecznych przez agencje rzagdowe
(Fannie Mae, Freddie Mac), w Europie stosowano
ja gtéwnie jako narzedzie zarzgdzania bilansem
bankéw i dywersyfikacji zrodet kapitatu, a nie jako
mechanizm systemowego przenoszenia ryzyka na
rynek kapitatowy.

Sekurytyzacja wigze sie z wymiernymi korzysciami
dla inicjatoréw (aranzeréw) sekurytyzacji. Z per-
spektywy inicjatora jej podstawowg zaletg jest moz-
liwos¢ przeniesienia czesci ryzyka kredytowego
zwigzanego z okreslonym portfelem aktywow. Z se-
kurytyzacji korzystajg réwniez inwestorzy, ktérzy
uzyskujg dostep do instrumentéw ryzyka kredyto-
wego, pozwalajgcych im zdywersyfikowac portfel
inwestycyjny i zaspokoi¢ apetyt na ryzyko®. Seku-
rytyzacja, pod pewnymi warunkami, moze réwniez
poprawi¢ finansowanie realnej gospodarki. Prze-
noszac ryzyko na szerszg baze inwestoréw, moze
stworzy¢ przestrzen w bilansach bankéw na nowa
dziatalnos$é, w zaleznosci od ich strategii®’.

Globalny kryzys zahamowat sekurytyzacje w Euro-
pie, ktorej znaczenie rosto od poczatku XXI w. z 50
mld euro w 2000 r. do 200 mid euro bezposrednio
przed wybuchem GFC88.

Dopiero w ostatnich latach ponownie rozwineta sie
dyskusja o tym, jak zwigkszy¢ znaczenie sekurytyza-
cji i powigza¢ jg z finansowaniem gospodarki real-
nej. Sprawnie funkcjonujgca sekurytyzacja wspiera
efektywny transfer ryzyka i zarzadzanie bilansem
instytucji finansowych, a zarazem dywersyfikuje zré-
dta finansowania dla przedsiebiorstw i konsumen-
towee.

Sekurytyzacja w Unii Europejskiej, a zwtaszcza
w Polsce, pozostaje mechanizmem wykorzystywa-
nym znacznie ponizej swojego potencjatu. Dotyczy
to zaréwno jej funkcji refinansujacej, jak i pozosta-

86 P. Machado, Securitisation: you can never tranche the same portfolio
twice, https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/speeches/
date/2025/html/ssm.sp250930~224d637bdc.pl.html [dostep:
22.04.2026).

87 Tamze.

88 Y. Altunbas, L. Gambacorta, D. Marques, Securitization and the Bank
Lending Channel, Working Paper Series, No 838, European Central
Bank, December 2007, s. 28.

89 EU Securitisation Reform — Securitisation Regulation and Beyond,
https://www.schroders.com/en/middle-east/professional/insights/
eu-securitisation-reform-unlocking-the-market-and-driving-growth-
our-view/ [dostep: 25.04.2026].
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tych funkcji zwigzanych z zarzadzaniem bilansem,
transferem ryzyka oraz uwalnianiem kapitatu regu-
lacyjnego.

Po latach ,infamii”, ktéra spotkata sekurytyzacje,
spowodowanej wybuchem globalnego kryzysu fi-
nansowego, w 2017 r. wprowadzono przepisy, kt6-
rych celem miato by¢ odbudowanie tego rynku na
bezpieczniejszych podstawach. Konieczno$¢ zmian
zasygnalizowano w komunikacie z dnia 26 listopa-
da 2014 r. zatytutowanym ,Plan inwestycyjny dla
Europy”. ,Komisja ogtosita zamiar ozywienia ryn-
kéw sekurytyzacji wysokiej jakosci, bez powtarza-
nia btedéw popetnionych przed kryzysem finanso-
wym z 2008 r. Rozwoj rynku prostych, przejrzystych
i standardowych sekurytyzaciji jest jednym z podsta-
wowych elementdw sktadowych unii rynkéw kapita-
towych oraz przyczynia sie do realizacji prioryteto-
wego celu Komisji, jakim jest wspieranie tworzenia
miejsc pracy i powro6t na Sciezke trwatego wzrostu
gospodarczego”®.

Przyjete nastepnie rozporzadzenie Parlamentu Euro-
pejskiegoiRady (UE) 2017/2402 z 12 grudnia 2017r.,
stosowane od 1 stycznia 2019 r. °*, ustanowito ogdl-
ne ramy sekurytyzacji w UE oraz szczegdlny rezim
dla sekurytyzacji prostych, przejrzystych i standar-
dowych (STS - simple, transparent and standardi-
sed). Wprowadzito ono wspdlne wymogi w zakresie
due diligence, retencji ryzyka i przejrzystosci dla
wszystkich sekurytyzacji, stworzyto kategorie STS
oraz wzmocnito ramy nadzorcze i informacyjne dla
tego rynku. Pézniejsza nowelizacja wprowadzona
rozporzadzeniem (UE) 2021/557 z 31 marca 2021
r. rozszerzyta ramy STS takze na bilansowe sekury-
tyzacje syntetyczne, co miato szczegdlne znaczenie
dla bankéw wykorzystujgcych sekurytyzacje gtow-
nie do celdw zarzadzania kapitatem i ryzykiem.

Reforma zwiekszyta bezpieczenstwo, przejrzystosé
i ochrone inwestoréw. Nie doprowadzita jednak do
szerokiego odrodzenia europejskiego rynku tych in-
strumentéw. W przegladzie ram sekurytyzacyjnych
przeprowadzonym przez Wspdlny Komitet Europej-

90 https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-13577-2017-
INIT/pl/pdf [dostep: 16.07.2026].

91 ROZPORZADZENIE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO | RADY (UE)
2017/2402 z dnia 12 grudnia 2017 r. w sprawie ustanowienia
og6lnych ram dla sekurytyzacji oraz utworzenia szczegdlnych
ram dla prostych, przejrzystych i standardowych sekurytyzacji,

a takze zmieniajgce dyrektywy 2009/65/WE, 2009/138/WE
i2011/61/UE oraz rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009 i (UE)
nr 648/2012, https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/
PDF/?uri=CELEX:32017R2402&from=F| [dostep: 16.07.2026].
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skich Urzedéw Nadzoru w marcu 2025 r.°? wska-
zano, ze czes¢ wymogow okazata sie nadmiernie
ztozona, kosztowna lub niewystarczajgco propor-
cjonalna. W rezultacie ramy regulacyjne, ktére miaty
odbudowac zaufanie do rynku, jednoczesnie ograni-
czaty skale jej wykorzystania.

Nowy impuls polityczny przyniosty raporty Enrica
Letty i Mario Draghiego z 2024 r., ktére wskazaty
na potrzebe gtebszej integracji rynku ustug finan-
sowych i skuteczniejszego kierowania europejskich
oszczednosci do inwestycji w UE. Raport Draghiego
sformutowat rekomendacje bardziej bezposrednia:
aby zwiekszy¢ zdolnosé finansowg sektora ban-
kowego, Unia powinna ozywi¢ rynek sekurytyzacji,
dostosowaé wymogi ostroznosciowe dla aktywow
sekurytyzacyjnych, dokona¢ przegladu wymogow
przejrzystosci i due diligence oraz rozwazy¢ stwo-
rzenie dedykowanej platformy sekurytyzacyjnej, po-
tencjalnie wspartej dobrze zaprojektowanymi gwa-
rancjami publicznymi dla transz pierwszej straty®:.

17 czerwca 2025 r. Komisja Europejska przedstawi-
ta pakiet zmian majacych uproscic¢ i ozywi¢ unijne
ramy sekurytyzacji. Byta to pierwsza duza inicjatywa
legislacyjna w ramach Unii Oszczednosci i Inwesty-
cji. Instytucja ta zapowiedziata uproszczenie nad-
miernie obcigzajgcych wymogow, redukcje kosztow
emisji i inwestowania oraz bardziej funkcjonalne
dostosowanie ram ostroznosciowych. tak aby seku-
rytyzacja mogta skuteczniej wspiera¢ finansowanie
gospodarki realnej, przy zachowaniu stabilnosci fi-
nansowej®.

Stanowisko Rady UE z 19 grudnia 2025 r.° potwier-
dzito ten kierunek, ale jednoczesnie doprecyzowato
kilka kluczowych elementéw. Rada UE zapropono-
wata, aby przepisy dotyczace sekurytyzacji byty bar-
dziej elastyczne i lepiej dostosowane do poziomu
ryzyka. Chodzi o to, by bezpieczniejsze transakcje
nie byty obcigzane tak surowymi wymogami jak
obecnie, przy zachowaniu ostroznego podejscia

92 Joint Committee Report on the functioning of the securitisation
regulation (SECR), 31 March 2025.

93 The future of European competitiveness, Part A ,A competitiveness
strategy for Europe” (raport Draghiego), 2024, s. 65.

94 https://finance.ec.europa.eu/news/revitalising-eu-
securitisation-2025-06-27_en [dostep: 3.05.2026].

95 https://www.consilium.europa.eu/pl/press/press-
releases/2025/12/19/savings-and-investment-union-council-agrees-
position-on-revitalising-the-eu-s-securitisation-market/ [dostep:
24.04.2026]; https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-
16740-2025-INIT/en/pdf [dostep: 24.04.2025].
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Rysunek 1. Mechanizm ulgi kapitatowej w typowej strukturze SRT z trzema transzami

O
O
@0

Bank inicjujacy ﬁ o CLN emitowany przez bank
m: Bankowy CLN / premia
o Inwestor
Gotéwka / ochrona

Transza
senioralna
(920 min €)

Transza
mezzanine

RWA = 650 min € RWA = 263 min €

6 Gwarancja bilateralna

‘DE Premia

i Inwestor

Ochrona
Zabezpieczenie

[

9 Nota emitowana przez SPV
E]IE SPV
—3

Premia

_ | - N Inwestor

—

QOchrona
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wobec struktur bardziej ryzykownych. Rada popar-
ta takze uproszczenie czesci procedur, zwieksze-
nie roli niezaleznych podmiotéw potwierdzajgcych
zgodnos$¢ ze standardem STS oraz podniesienie
limitu inwestycji funduszy UCITS w pojedynczg pu-
bliczng sekurytyzacje. Szczegdlnie wazne jest to, ze
proponowane rozwigzania otwierajg droge do obje-
cia standardem STS takze sekurytyzacji projektow
inwestycyjnych jeszcze przed rozpoczeciem ich nor-
malnej dziatalnosci. To moze utatwi¢ finansowanie
nowych projektéw infrastrukturalnych, energetycz-
nych i przemystowych.

Kolejnym krokiem milowym byto stanowisko Parla-
mentu Europejskiego, przyjete przez komisje ECON
5 maja 2026 r. Europarlament popart reforme, jed-
nak kluczowym punktem spornym stata sie wyso-
kos¢ dolnego limitu kapitatowego (tzw. p-floor).
Parlament opowiedziat sie za poziomem 4%, pod-
czas gdy Rada UE proponowata 6%, przy jednocze-
snym nacisku sektora bankowego na dalsze obnizki
w celu odblokowania rynku hipotek®®. Rozbieznosci
te otworzyty droge do rozpoczecia w czerwcu 2026 .
ostatecznych negocjacji w formule trilogu pomiedzy

96 EU committee backs securitisation reform, capital floor
undetermined, https://euperspectives.eu/2026/05/econ-backs-
securitisation-reform/ [dostep: 16.07.2026].

Zrédto: P. R. Babu, M. Chui, C. Stephanou, The rise and risks of synthetic risk transfers
BIS Quarterly Review, March 2026 s. 34; s. 34; ttumaczenie wiasne.

Komisjg, Radg a Parlamentem Europejskim. Faza ta
zadecyduje o ostatecznym ksztatcie nowej archi-
tektury prawnej Unii Oszczednosci i Inwestycji oraz
skali uwolnienia unijnego kapitatu. Finatem tego
procesu ma byé przyjecie nowego rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady, ktére znowelizuje
dotychczasowe ramy prawne?’.

SRT jako gtéwny kanat rozwoju sekurytyzacji
bankowej w Europie

Z perspektywy celu niniejszego opracowania szcze-
golne znaczenie majg transakcje SRT, oparte zazwy-
czaj na sekurytyzacji syntetycznej. To w nich upatru-
je sie jednego z gtéwnych kanatow przyspieszenia
rozwoju tego rynku w Unii Europejskiej. Mechanizm
ulgi kapitatowej w typowej architekturze SRT przed-
stawiono na rysunku 1.

Powyzszy rysunek przedstawia mechanizm ulgi
kapitatowej osigganej przez inicjatora sekurytyza-
cji w typowej strukturze SRT, obejmujacej trzy tran-

97 Recalibrating the securitisation framework in the European
Union, https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/
BRIE/2026/779863/ECTI_BRI(2026)779863_EN.pdf#page=10
[dostep: 16.07.2026].
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sze (senioralng, mezzanine, pierwszej straty). Tego
rodzaju transakcja umozliwia bankowi obnizenie
poziomu aktywéw wazonych ryzykiem (RWA) bez
koniecznosci sprzedazy ekspozycji kredytowych
z bilansu. Punktem wyjscia jest portfel kredytowy
o wartosci nominalnej 1 mld euro, ktéremu przypisa-
no wage ryzyka na poziomie 65%, co przektada sie
na RWA w wysokosci 650 min euro i bezposrednio
wyznacza poczatkowe wymogi kapitatowe banku®.

W ramach sekurytyzacji syntetycznej portfel refe-
rencyjny zostat podzielony zgodnie z zasadg pod-
porzgdkowania na trzy transze o zréznicowanym
profilu ryzyka oraz odmiennej kolejnosci absorpcji
strat. Transza senioralna, o wartosci 920 min euro
i wadze ryzyka 15%, pozostaje w bilansie banku
jako pozycja zatrzymana. Transza mezzanine (war-
tos$¢ 70 min euro) stanowi przedmiot transferu ry-
zyka kredytowego do inwestorow zewnetrznych.
Po uzyskaniu ochrony kredytowej jej waga ryzyka
po stronie banku zostaje obnizona do 0%. Z kolei
transza pierwszej straty, o wartosci 10 min euro
i wadze ryzyka 1250%, réwniez pozostaje w bilan-
sie banku, jednak ze wzgledu na niewielkg wartosc¢
nominalng jej wptyw na tgczny poziom RWA jest
ograniczony. W rezultacie tgczne aktywa wazone
ryzykiem banku ulegty zmniejszeniu do 263 min
euro, co oznacza redukcje o blisko 60% wzgledem
poziomu wyj$ciowego.

Sekurytyzacja syntetyczna moze by¢ realizowana
w trzech podstawowych formutach, réznigcych sie
sposobem zabezpieczenia roszczen (podziat na
ochrone ufundowang i nieufundowang)®. Pierw-
szg z nich jest nota powigzana z kredytem (CLN,
ang. credit-linked note) ' emitowana bezposrednio
przez bank, stanowigca przyktad ochrony ufundo-
wanej (funded). W tej formule inwestor nabywa in-
strument i przekazuje bankowi-inicjatorowi gotéwke
stanowigcg zabezpieczenie roszczen, pozostajgc
jednak narazonym na ryzyko kredytowe samego
emitenta. Drugg forma jest gwarancja bilateralna
lub swap ryzyka kredytowego (CDS, ang. credit de-
fault swap) zawierany bezposrednio miedzy ban-
kiem a inwestorem. W tym przypadku ochrona ma

98 P R. Babu, M. Chui, C. Stephanou, The rise and risks of synthetic risk
transfers BIS Quarterly Review, March 2026 s. 46. W dalszej czesci
opis i wyliczenia struktury zaprezentowano na podstawie przyktadu
analitycznego zawartego w ww. publikaciji.

99 Na podstawie P. R. Babu, M. Chui, C. Stephanou, op. cit., s. 34.

100 ,W standardowej postaci CLN to hybrydowy instrument, ktéry taczy
zwyktg obligacje i CDS” (L. Wiechecki, Kredytowe instrumenty
pochodne (cd.), Bank 9/2002, s. 45).
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charakter nieufundowany (unfunded), przy czym
przekazane srodki na poczet kauc;ji lub depozytu de-
ponowane sg u niezaleznego powiernika, co eliminu-
je ekspozycje banku na ryzyko kontrahenta. Trzecig
opcje stanowi CLN emitowany przez spotke celowg
(SSPE™"). W tej strukturze spotka wystawia bankowi
ochrone kredytowa, a srodki pozyskane z emisji CLN
lokowane sg na wydzielonym rachunku zabezpie-
czen. Rozwigzanie to tgczy zalety obu poprzednich
podejs¢. Emitowane noty sg bowiem zbywalne oraz
moga stuzyé jako zabezpieczenie w transakcjach
repo, a bank nie ponosi ryzyka kontrahenta.

Wspdlng cecha opisanych instrumentéw jest me-
chanizm premii za ochrone kredytowa. Bank ptaci
inwestorowi wynagrodzenie, a ten zobowigzuje sie
do absorpciji strat z portfela referencyjnego. W przy-
padku ziszczenia sie ryzyka kredytowego absorpcja
nastepuje zgodnie z kaskada podporzadkowania:
najpierw pierwszej straty, nastepnie mezzanine,
a dopiero pdzniej uprzywilejowana (senior).

Atrakcyjnos¢ ekonomiczna transakcji zalezy od
pordwnania kosztu ochrony kredytowej z kosztem
kapitatu, ktory bank musiatby utrzymywaé bez se-
kurytyzacji'®2. Jezeli koszt ochrony jest nizszy niz
koszt utrzymywania kapitatu na danym portfelu,
SRT moze by¢ ekonomicznie uzasadniona. Jezeli
natomiast bank posiada bardzo wysoka nadwyzke
kapitatowg albo inwestorzy zadajg wysokiej premii,
atrakcyjnos¢ transakcji SRT maleje. Wysokie bufory
kapitatowe nie wykluczajg jednak stosowania SRT,
poniewaz banki zarzadzajg nie tylko poziomem kapi-
tatu ogdétem, lecz takze kapitatem kranncowym, RWA,
koncentracja portfela oraz rentownoscia kapitatu.

Podejscie syntetyczne ma kilka zalet, ktére spowo-
dowaly, ze banki oraz inwestorzy ponadnarodowi
(np. Europejski Bank Inwestycyjny) je wybieraty'®,
Po pierwsze, byto ono bardziej efektywne kapitato-
wo dla bankdw niz tradycyjna sekurytyzacja typu tru-
e-sale, ktéra wigze sie z wyzszymi kosztami'®. Po
drugie, nadptynnos¢ w sektorze bankowym ograni-
czata potrzebe pozyskiwania finansowania poprzez
sprzedaz aktywdéw'?. Po trzecie, sekurytyzacja syn-
tetyczna sprawdzata sie dobrze przy pakietowaniu

101 Securitisation Special Purpose Entity.
102 P. R. Babu, M. Chui, C. Stephanou, op. cit., s. 34.

103 EU Securitisation back on track — AFME’s 5-point plan, Association
for Financial Markets in Europe, 2024, s. 15.

104 Tamze.
105 Tamze.
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kredytow dla firm, matych i Srednich przedsiebiorstw
oraz w finansowaniu projektéw — sg to aktywa kapi-
tatochtonne, ktére trudniej przenies¢ w drodze rze-
czywistej sprzedazy ze wzgledu na ztozonos¢ takich
portfeli’©e,

Europejski rynek sekurytyzacji i znaczenie
syntetycznych sekurytyzacji STS

Europejski rynek sekurytyzacji obejmuje zaréwno
sekurytyzacje tradycyjne typu true sale, w ktérych
aktywa sg przenoszone przez inicjatora do podmio-
tu specjalnego przeznaczenia, jak i sekurytyzacje
syntetyczne, w ktorych bez sprzedazy aktywéw do-
chodzi do przeniesienia ich ryzyka kredytowego'”.
0golng skale rynku mozna przedstawi¢ za pomoca
wartosci sekurytyzacji pozostajgcych w obrocie.
Wedtug AFME na koniec IV kwartatu 2025 r. wyno-
sita ona w Europie 1 294,2 mid euro, z uwzglednie-
niem CLO, i byta 0 6,3% wyzsza niz rok wczesniej'%.

W odniesieniu do nowych emisji sekurytyzacji
typu true sale dane AFME pokazujg, ze w 2025 . ich
tagczna wartos¢ w Europie, obejmujgca emisje upla-
sowane u inwestorow oraz zatrzymane przez emi-
tentéw, wyniosta 252,3 mid euro wobec 244,9 mid
eurow 2024 r., co oznaczato wzrost o0 3,0%'%°. Wsréd
emisji uplasowanych u inwestoréw najwiekszg kate-
gorig byty paneuropejskie CLO, ktérych wartos¢ wy-
niosta 60,5 mld euro™?.

Rynek SRT AFME przedstawia odrebnie, postugujac
sie nie wartosciag wyemitowanych papierow, lecz
wartoscig nominalng portfeli referencyjnych, kto-
rych ryzyko zostato objete transferem. W 2025 r.
tagczna wartos$¢ portfeli referencyjnych europejskich
transakcji SRT (obejmujgcych zaréwno transakcje
syntetyczne, jak i transakcje true sale spetniajgce
kryteria istotnego transferu ryzyka) wyniosta 206,8
mld euro wobec 152,8 mld euro w 2024 r.""". Naj-
wiekszg kategorie portfeli referencyjnych europej-

106 Tamze.

107 Statystyki AFME odnosz3 sie do szeroko rozumianego rynku
europejskiego, obejmujgcego réwniez Wielkg Brytanie, a wiec nie s3
w petni tozsame z danymi dotyczgcymi samej Unii Europejskiej.

108 AFME, Securitisation Data Report — 2025FY & Q4 2025, https:/
www.afme.eu/media/y2kmhvhc/securitisation-data-report-
2025fy-q4-2025.pdf [dostep: 6.05.2026], s. 4 i 25.

109 Tamze, s. 16.
110 Tamze, s. 5.
111 Tamze, s. 30, tabela 4.2.

skich transakcji SRT stanowity kredyty dla przedsie-
biorstw i MSP, ktérych warto$é w 2025 r. wyniosta
148,5 mld euro, czyli okoto 72% tgcznego wolume-
nu SRT"2, Wedtug EBA niemal trzy czwarte ekspo-
zycji bazowych w transakcjach SRT raportowanych
przez banki z UE/EOG stanowity ekspozycje wobec
przedsiebiorstw, w tym MSP, oraz ekspozycje zwig-
zane z finansowaniem nieruchomosci komercyjnych
(CRE)."s,

Wedtug analizy Banku Rozrachunkéw Miedzynaro-
dowych (BIS) przecietny bank z UE stosujacy trans-
akcje istotnego transferu ryzyka (significant risk
transfer, SRT) miat okoto 5% portfela kredytowego
objetego ochrong'*. Odpowiadato to szacowanej
uldze kapitatowej rzedu niemal 50 punktéw bazo-
wych wspotczynnika kapitatu podstawowego Tier
| (CET1) "5, Dla catego sektora bankowego UE war-
tos¢ portfeli kredytowych objetych SRT wynosita na
koniec 2024 r. okoto 391 mld euro, czyli 2,1% wszyst-
kich kredytow bankowych''. Wartosci te sg szacun-
kami BIS opartymi na ujawnieniach w ramach Filaru
3 i przyjetych zatozeniach dotyczacych struktury
transz, a nie bezposrednig statystykg nadzorczg'".

Europa nalezy do najbardziej rozwinietych i dyna-
micznych rynkéw SRT. W Unii Europejskiej roczny
wolumen nowych transakcji SRT, mierzony warto-
Scig aktywow referencyjnych, zwiekszyt sie ponad
trzykrotnie w latach 2016-2024"8. Kredyty korpora-
cyjne stanowity najwiekszg klase aktywow'". Ogél-
nie rzecz biorgc, banki wskazuja, ze wykorzystanie
SRT w przypadku kredytéow korporacyjnych wynika
z wysokich regulacyjnych wymogéw kapitatowych,
jakie te kredyty generujg, w poréwnaniu z kapitatem
ekonomicznym'%°,

Rozwoj SRT w Europie pozostanie prawdopodobnie
dynamiczny, ale moze podlega¢ istotnym ograni-

112 Tamze, s. 30, tabela 4.2., obliczenia wtasne na podstawie danych
ESMA.

113 https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/2025-06/93431cb8-
4877-4325-82f9-0a41ba71e45a/Risk%20Assessment%20Report%20
Spring%202025.pdf [dostep: 25.04.2026).

114 P. R. Babu, M. Chui, C. Stephanou, The rise and risks of synthetic risk
transfers BIS Quarterly Review, March 2026 s. 39.

115 Tamze.

116 Tamze.

117 Tamze.

118 Synthetic risk transfers, BIS, February 2026, s. 9.
119 Tamze, s. 10.

120 Tamze.
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Wykres 6. t gczna wartosc¢ europejskich emisji sekurytyzacyjnych w latach 2012-2025
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Nota: Roczna wartos$¢ emisji obejmuje zaréwno emisje uplasowane u inwestoréw (placed), jak i emisje zatrzymane przez emitentow (retained).

Zrédto: AFME, Securitisation Data Report — 2025FY & Q4 2025, https://www.afme.eu/media/y2kmhvhc/securitisation-data-report-2025fy-q4-2025.pdf [dostep: 6.05.2026], s. 16.

czeniom. Po pierwsze, wskaznik dzwigni finansowej
stanowi niewazony ryzykiem mechanizm ogranicza-
jacy korzysci z redukcji RWA'?'. SRT obniza bowiem
aktywa wazone ryzykiem (RWA), ale zasadniczo nie
zmniejsza miary ekspozycji dzwigni, poniewaz kre-
dyty pozostajg w bilansie banku. Po drugie, organy
nadzoru moga nie akceptowa¢ nadmiernej zalez-
nosci bankéw od SRT, zwtaszcza gdyby czasowe
zamkniecie rynku ochrony kredytowej mogto dopro-
wadzi¢ do spadku wspétczynnikow kapitatowych
ponizej minimalnych wymogdw regulacyjnych'?2,

Ograniczenia te nie pozbawiajg jednak SRT znacze-
nia, lecz sprawiajg, ze transakcje te powinny by¢
traktowane przede wszystkim jako narzedzie uzu-
petniajgce, a nie substytut trwatej bazy kapitatowej
banku. Réwniez dobrze dokapitalizowane instytucje
moga wykorzystywa¢ SRT do zarzadzania kranco-
wym zuzyciem kapitatu, poprawy rentownosci kapi-
tatu, ograniczania koncentracji sektorowych i geo-
graficznych oraz uwalniania pojemnosci bilansowej

121 P. R. Babu, M. Chui, C. Stephanou, The rise..., op. cit., s. 39.
122 Tamze.

na nowe ekspozycje. Ekonomiczna zasadnos¢ takiej
transakcji zalezy od tego, czy koszt ochrony pozo-
staje konkurencyjny wzgledem kosztu kapitatu wta-
snego oraz dochodu generowanego przez portfel.
Z kolei regulacyjne uwolnienie kapitatu jest mozliwe
jedynie pod warunkiem uznania przez wtasciwy or-
gan, ze doszto do istotnego transferu ryzyka.

W przypadku sekurytyzacji syntetycznej istotnym
kierunkiem rozwoju jest wzrost znaczenia transakcji
spetniajgcych kryteria STS'%. Nalezy jednak podkre-
sli¢, ze STS nie jest warunkiem regulacyjnego uwol-
nienia kapitatu. Podstawowe znaczenie ma spet-
nienie wymogow dotyczacych istotnego transferu
ryzyka (SRT). Status STS moze natomiast poprawia¢
warunki ekonomiczne transakcji, m.in. dzieki mozli-
wosci zastosowania korzystniejszego traktowania
kapitatowego do kwalifikujgcych sie pozycji seku-
rytyzacyjnych oraz dzigki wiekszej przejrzystosci
i standaryzacji. Kryteria STS utatwiajg réwniez inwe-

123 EBA https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/2024-05/
€2643528-9d43-4f64-863b-053864465f96/Final%20report%200n%20
GL%200n%20STS%20criteria%20for%200BS%20securitisation.pdf
[dostep: 11.05.2026].
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storom ocene struktury transakcji oraz ustanawiaja
bardziej rygorystyczne wymogi dotyczace jakosci
i dywersyfikacji ekspozycji bazowych.

Wedtug ESRB wartos¢ ekspozycji objetych syntetycz-
nymi sekurytyzacjami STS wzrosta od zera w 2021 r.
do 145 mld euro w Il kwartale 2024 r., co odpowiadato
okoto 40% tgcznej wartosci syntetycznych sekuryty-
zacji w UE'. Segment ten pozostaje niewielki pod
wzgledem liczby transakc;ji, ale istotny pod wzgledem
wartosci nominalnych. ESRB wskazuje, ze od 2021 r.
do konca 2024 r. zgtoszono 132 syntetyczne transak-
cje STS, wszystkie o charakterze prywatnym™3. W la-
tach 2021-2023 srednia wartos$¢ sekurytyzowanych
ekspozycji w momencie inicjacji transakcji STS prze-
kraczata 2 mld euro i byta okoto dwukrotnie wyzsza
niz w przypadku syntetycznych transakcji non-STS™%.

Rynek syntetycznych transakcji spetniajacych kryte-
ria STS charakteryzuje sie obecnie silng koncentra-
cjg. Dominujg na nim duze banki, dla ktérych seku-
rytyzacja syntetyczna jest narzedziem zarzadzania
kapitatem i ryzykiem, a nie zrédtem finansowania
ptynnosciowego. Liczba bankdw-inicjatorow wzro-
staz 10 w 2021 r. do 21 w 2022 r,, a nastepnie spa-
dta do 17 w 2023 r."?’. Banki te charakteryzowaty sie
duza skalg dziatalnosci, poniewaz ich srednia war-
tos¢ aktywdw przekraczata 600 mld EUR 28, Jedno-
czesnie ekspozycje syntetyczne STS pozostawaty
dla tych bankow relatywnie niewielkg czescia bilan-
su ($rednio okoto 0,9% aktywow w Il kwartale 2024
r.)'?. Geograficznie rynek koncentruje sie przede
wszystkim we Francji, Hiszpanii i Niemczech. Banki
francuskie odpowiadaty za 44% rynku, czyli okoto 55
mld EUR aktywnych ekspozycji syntetycznych STS
w Il kwartale 2024 r.’%0. Trzy najwieksze jurysdyk-
cje generowaty tgcznie okoto dwdch trzecich rynku,
a pieciu najwiekszych bankdéw-inicjatorow (aranze-
row) odpowiadato za 58% jego wartosci'®'.

Oznacza to, ze rozw0j syntetycznych STS zwieksza
powigzania miedzy sektorem bankowym a sekto-

124 Unveiling the impact of STS on-balance-sheet securitisation on EU
financial stability, European Sytemic Risk Board, May 2025, s. 4.

125 Tamze, s. 33.
126 Tamze.

127 Tamze, s. 4-5.
128 Tamze, s. 34.
129 Tamze, s. 34.
130 Tamze, s. 36.
131 Tamze, s. 5.

rem niebankowych instytucji finansowych (NBFI),
obejmujgcym m.in. fundusze inwestycyjne, fundu-
sze kredytowe, fundusze emerytalne, ubezpieczy-
cieli oraz inne podmioty finansowe spoza sektora
bankowego. Jednoczesnie transfer ryzyka sprzyja
jego szerszej dywersyfikacji poza sektor bankowy
i pomiedzy jurysdykcjami. W okresach napie¢ moze
to prowadzi¢ do procyklicznego ograniczania przez
inwestorow gotowosci do zapewniania ochrony kre-
dytowej lub wzrostu jej ceny. Dodatkowym zrédtem
ryzyka moga by¢ potencjalne niedopasowania ptyn-
nosciowe i wykorzystanie dzwigni przez czes¢ fun-
duszy posiadajgcych CLN'32,

Reasumujac, syntetyczne STS nalezg do najszybciej
rozwijajacych sie segmentéw unijnego rynku seku-
rytyzacji, przy czym ich znaczenie polega przede
wszystkim na transferze ryzyka i optymalizacji ka-
pitatu bankdéw, a nie na pozyskiwaniu finansowa-
nia ptynnosciowego. Segment ten koncentruje sie
gtéwnie na portfelach korporacyjnych, opiera sie na
transakcjach prywatnych, jest skoncentrowany i po-
zostaje silnie powigzany z sektorem niebankowych
instytucji finansowych. Jego dalszy rozwdj bedzie
zalezat zaréwno od optacalnosci transakcji i uzna-
nia istotnego transferu ryzyka, jak i od odpornosci
dostawcow ochrony, jakosci danych, standardéw ra-
portowania oraz zdolnos$ci nadzoru do monitorowa-
nia koncentracji i procyklicznosci. Z punktu widzenia
finansowania gospodarki istotne bedzie natomiast,
w jakim stopniu uzyskana ulga kapitatowa przetozy
sie na zwiekszenie akcji kredytowej, a w jakim zosta-
nie wykorzystana do innych celéw, w tym do wyptat
dla akcjonariuszy.

Polski rynek sekurytyzacji bankowej

Polski rynek sekurytyzacji aktywéw bankowych
znajduje sie nadal na stosunkowo wczesnym etapie
rozwoju, cho¢ w ostatnich latach obserwuje sie wy-
razny wzrost wykorzystania tej techniki przez banki.
Z danych KNF wynika, ze w 2024 r. banki przeprowa-
dzity szes¢ transakceji sekurytyzacji aktywow o tacz-
nej wartosci okoto 22 mid z'%.

Wszystkie transakcje miaty charakter prywatny, co
oznaczato, ze byty to transakcje przeprowadzone
bez koniecznosci przygotowania prospektu emisyj-

132 Tamze, s. 45-47.

133 Informacja na temat sytuacji sektora bankowego w 2024 r., UKNF,
Warszawa 2025, s. 56.
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nego, skierowane do waskiej grupy profesjonalnych
inwestoréw'4. Byty to sekurytyzacje syntetyczne,
ktérych zasadniczym celem byto przeniesienie
czesci ryzyka kredytowego z wybranych portfeli ak-
tywow, a w konsekwencji ograniczenie wymogow
kapitatowych i poprawa wspotczynnikow kapitato-
wych bankow. Transakcje te spetniaty rowniez kry-
teria STS.

Na koniec 2024 r. nadzorem objetych byto tgcznie
17 transakcji sekurytyzacji aktywoéw przeprowadzo-
nych przez banki komercyjne, o tacznej wartosci
wyjsciowej ok. 63 mld zt; wszystkie miaty charak-
ter prywatny's. Dane KNF pokazujg jednak takze,
ze polski rynek wszedt w faze przyspieszenia do-
piero niedawno. Na koniec 2022 r. nadzorem obje-
tych byto 9 transakcji o tgcznej wartosci 23,8 mid
zt, a sam 2022 r., z oSmioma nowymi transakcjami,
zostat przez KNF okreslony jako rekordowy dla se-
kurytyzacji w sektorze bankowym'¢. Oznacza to, ze
w ciggu dwéch kolejnych lat liczba transakcji obje-
tych nadzorem niemal sie podwoita, natomiast ich
taczna wartos¢ wzrosta ponad dwukrotnie.

W 2024 r. polskie banki wykorzystywaty sekuryty-
zacje syntetyczng przede wszystkim do zarzadza-
nia ryzykiem kredytowym i kapitatem regulacyjnym,
a nie do pozyskiwania finansowania ptynnosciowe-
go. Portfele referencyjne pozostawaty w bilansach
bankéw, natomiast ryzyko kredytowe wybranych
transz byto przenoszone na inwestorow m.in. za
pomoca gwarancji finansowych lub instrumentéw
CLN. Szczegdlnie wyrazne efektu ulgi kapitatowej
z celami rozwojowymi wystepowato w transak-
cjach BNP Paribas Bank Polska z IFC oraz Banku
Millennium z EBRD. W pierwszym przypadku IFC
wskazywata na zwiekszenie finansowania projek-
tow z zakresu energii odnawialnej, efektywnosci
wykorzystania wody i czystego transportu; w dru-
gim EBRD przewidywat wykorzystanie uwolnionej
pojemnosci do nowych kredytéw dla MSP i przed-
siebiorstw, w tym projektow kwalifikujgcych sie
jako zielone'’. Transakcja mBanku z listopada

134 Tamze.
135 Tamze.

136 Informacja na temat sytuacji sektora bankowego w 2022 r., UKNF,
Warszawa 2023, s. 60-61.

137 IFC, ,IFC, BNP Paribas Bank Polska Launch SRT Transaction to Increase
Climate Finance in Poland”, 9.04.2024, https://www.ifc.org/en/
pressroom/2024/ifc-bnp-paribas-bank-polska-launch-srt-transaction-to-
increase-climate-finance-in-poland; EBRD, ,Bank Millennium Synthetic
Securitisation”, Project ID 55832, https://www.ebrd.com/home/work-
with-us/projects/psd/55832.html [dostep: 10.08.2026].
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2024 r., oparta na portfelu kredytéw korporacyjnych
o wartosci ok. 5,2 mld zt, byta kolejnym przyktadem
wykorzystania SRT do poprawy pozycji kapitatowej
banku'e.

W 2025 r. publicznie ujawnione transakcje po-
twierdzity dalsze wykorzystanie sekurytyzacji
syntetycznej jako narzedzia zarzadzania kapi-
tatem oraz, w czesci przypadkdéw, wspierania fi-
nansowania transformacji. mBank przeprowadzit
z PGGM transakcje podziatu ryzyka na portfelu
project finance o wartosci ok. 3,8 mld zt, z czego
ok. 75% stanowito finansowanie farm wiatrowych
i instalacji fotowoltaicznych™®. Z kolei PKO Bank
Polski zawart pierwszg w swojej historii transak-
cje sekurytyzacji syntetycznej na portfelu kredy-
tow korporacyjnych o wartosci 1,892 mld zt; bank
szacowat jej pozytywny wptyw na wspotczynnik
CET1 grupy na ok. 5 pb'. W pazdzierniku 2025
r. mBank jednoczesnie wykonat opcje ramp-up
transakcji z 2024 r., zwiekszajgc warto$¢ nominal-
ng sekurytyzowanego portfela z ok. 5,2 mld zt do
7,0 mld zt; taczny dodatni wptyw nowej transakcji
i ramp-upu na wspotczynnik CET1 bank szacowat
na ok. 38 pb''. Dane te pokazujg wptyw SRT na
pozycje kapitatowag bankow, ale nie pozwalajg na
proste przeliczenie ulgi kapitatowej na konkretng
wartos¢ nowej akcji kredytowej.

Polski rynek jest jednak daleki od skali obserwowa-
nej w najwiekszych osrodkach sekurytyzacji w UE.
Komisja Europejska wskazuje, ze 80% aktywnosci
sekurytyzacyjnej w UE koncentruje sie w pieciu pan-
stwach: Francji, Niemczech, Witoszech, Hiszpanii
i Niderlandach2. Polska nie nalezy zatem do gtow-
nych europejskich rynkéw sekurytyzacji. Krajowy ry-
nek pozostaje stosunkowo ptytki i skoncentrowany,
podczas gdy bardziej rozwiniete rynki charakteryzu-

138 mBank S.A. Group, IFRS Consolidated Financial Statements 2024, s.
125-126; Management Board Report on Performance of mBank S.A.
Group in 2024.

139 mBank/PGGM, ,mBank and PGGM enter into PLN 3.8 billion credit
risk sharing transaction backed by financing to the renewable energy
sector”, 22.10.2025, https://pggm.nl/en/press/mbank-and-pggm-
enter-into-pln-3-8-billion-credit-risk-sharing-transaction-backed-by-
financing-to-the-renewable-energy-sector [dostep: 10.08.2026].

140 PKO Bank Polski, Raport nr 14/2025 ,Zawarcie transakcji
sekurytyzacji syntetycznej”, 12.05.2025, https://www.pkobp.pl/
relacje-inwestorskie/biezace-raporty/raport-nr-142025-zawarcie-
transakcji-sekurytyzacji-syntetycznej [dostep: 10.08.2026].

141 mBank Group, Investor Presentation Q3 2025, s. 22.

142 European Commission, ,Revitalising EU securitisation”,
27.06.2025, https://finance.ec.europa.eu/news/revitalising-eu-
securitisation-2025-06-27_en. [dostep: 10.08.2026].
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ja sie wiekszg ciggtosciag emisji, szerszg bazg inwe-
storéw i silniejszym powigzaniem z rynkiem kapita-
towym.

Réznica miedzy Polska a rynkami dojrzatymi dotyczy
wiec nie tylko skali, lecz takze struktury rynku. W Pol-
sce dominujg transakcje bilateralne lub kierowane
do ograniczonego grona inwestoréw, natomiast na
bardziej rozwinietych rynkach wieksze znaczenie
majg powtarzalnos¢ transakcji, szersza i bardziej
zréznicowana baza inwestorska oraz wiekszy udziat
emisji plasowanych na rynku. Dalszy rozwdj polskie-
go rynku bedzie zatem zalezat m.in. od poszerzania
bazy inwestorow, wzrostu czestotliwosci transakcji
oraz rozwoju publicznego segmentu rynku.

Scenariusze rozwoju polskiego rynku sekurytyzaciji
do 2030 r. oraz wptyw na rynek kapitatowy
w Polsce

Na potrzeby raportu przyjeto trzy scenariusze roz-
woju rynku sekurytyzacji bankowej w Polsce.

1.  bazowy,
2. optymistyczny,
3. pesymistyczny.

Scenariusze sg prognozowanymi wariantami roz-
woju rynku do 2030 r. Poszczegodlne scenariusze
zostaty zbudowane na odmiennych zatozeniach do-
tyczgcych trzech gtéwnych zmiennych: otoczenia re-
gulacyjnego, popytu inwestorskiego oraz gotowosci
bankéw do realizowania powtarzalnych transakcji
SRT. Materializacja kazdego z wariantdw pozostaje
jednak wrazliwa réwniez na otoczenie makrofinan-
sowe, w szczegodlnosci dynamike akcji kredytowej,
koszt ryzyka, poziom stép procentowych oraz bufory
kapitatowe bankdw.

Z perspektywy rozwoju rynku kapitatowego réwnie
wazna jak zwiekszenie liczby transakcji jest zmiana
ich charakteru. Chodzi tu o transformacje od poje-
dynczych, prywatnych struktur do powtarzalnych
programow, ktére utatwiajg wycene ryzyka i posze-
rzajg baze inwestoréw.

Przedstawione w ramach poszczegdlnych scena-
riuszy szacunki wolumenu transakcji, liczby trans-
akcji rocznie, uwolnionego kapitatu oraz tzw. do-
datkowe] przestrzeni RWA (potencjalnej redukcji
aktywow wazonych ryzykiem wynikajacej z prze-

niesienia ryzyka kredytowego) zostaty oparte na
doswiadczeniach z lat 2024-2025. W 2024 r. banki
przeprowadzity 6 transakcji o tacznej wartosci ok.
22 mld zt, natomiast w 2025 r. publicznie zidenty-
filkowane transakcje i zdarzenia sekurytyzacyjne
w grupach bankowych obejmowaty ok. 11-12 mld
zt portfeli. Oznacza to sredni roczny wolumen od-
niesienia na poziomie ok. 16-17 mld zt oraz srednig
liczbe ok. 4-5 transakcji rocznie.

W scenariuszu bazowym (ocenianym jako najbar-
dziej prawdopodobny) przyjeto, ze bedzie miato
miejsce stopniowe przyjmowanie i wdrazanie propo-
nowanych zmian unijnych, wystagpi umiarkowane po-
szerzenie popytu inwestorskiego oraz dalszy wzrost
znaczenia transakcji stuzgcych osiggnieciu istotne-
go transferu ryzyka, przede wszystkim w formule se-
kurytyzacji syntetycznej. W tym wariancie kilka naj-
wiekszych polskich bankéw stworzytoby podstawy
do realizowania powtarzalnych programéw transak-
cji na portfelach korporacyjnych, MSP, finansowania
projektow oraz wybranych portfelach detalicznych.
W logice tego scenariusza przyjeto zatozenie, ze ry-
nek bedzie nieco wiekszy niz w 2024 r., a kilka ban-
kéw bedzie prowadzito powtarzalne programy.

Na tej podstawie w scenariuszu bazowym zatozono
wzrost aktywnosci do okoto 6—8 transakcji rocznie,
przy sredniej wartosci jednej transakcji na poziomie
okoto 3,5 mld zt. Oznaczatoby to roczny wolumen
sekurytyzacji na poziomie okoto 21-28 mld zi, co
odpowiadatoby okoto 1,5-2,5% portfela kredyto-
wego sektora bankowego. Przy scenariuszowym
zatozeniu, ze efekt kapitatowy odpowiada okoto
7% wartosci portfela™?, szacunkowy efekt kapitato-
wy wyniostby okoto 1,5-2,0 mld zt w ekwiwalencie
CET1, co - przy zastosowanym w szacunku tech-
nicznym przeliczniku 12,5% CET1 wzgledem RWA
- odpowiadatoby okoto 12-16 mld zt dodatkowej
przestrzeni RWA.

Uwolniona przestrzen RWA nie przektada sie jed-
nak w catosci na bezposrednig dostepnosc¢ kapitatu
dla projektow energetycznych, cyfrowych lub zbro-
jeniowych. W scenariuszu bazowym przyjeto jako
zatozenie scenariuszowe, ze ok. 45-55% uwolnio-
nej przestrzeni RWA mogtoby zostaé skierowane na

143 Zatozenie efektu kapitatowego na poziomie 7% wartosci portfela ma
charakter scenariuszowy i odpowiada orientacyjnej skali efektéw
kapitatowych obserwowanych w wybranych transakcjach SRT
realizowanych przez polskie banki. Rzeczywista ulga kapitatowa
zalezy m.in. od struktury portfela, poziomu RWA przed i po SRT,
struktury transz oraz warunkéw uznania istotnego transferu ryzyka.
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projekty transformacyjne’#*. Oznaczatoby to ok. 5-9
mld zt rocznie przestrzeni RWA dla finansowania
transformaciji, z dominujgcym udziatem projektéw
energetycznych, rosngcym udziatem cyfryzacji oraz
selektywnym finansowaniem projektéw obronnych,
gtownie w formule dual use, infrastruktury krytycznej
i cyberbezpieczenstwa.

Realizacja scenariusza bazowego oznaczataby
czesciowe zblizenie sie do obecnych europejskich
poziomdw odniesienia, bez osiggniecia skali obser-
wowanej w najbardziej aktywnych bankach europej-
skich. Wptyw na rynek kapitatowy bytby umiarkowa-
ny. Pojawityby sie przede wszystkim zaczatki nowej
klasy aktywow dla inwestoréw instytucjonalnych, ale
dominowatyby nadal transakcje prywatne.

Scenariusz optymistyczny jest mozliwy do realizacji,
jednak wymaga jednoczesnego wystgpienia kilku
sprzyjajacych czynnikéw: terminowego i skuteczne-
go wdrozenia reformy unijnej, aktywizacji krajowych
inwestoréw instytucjonalnych oraz zbudowania ryn-
kowych standardéw wyceny. Wynika to z faktu, ze
kierunek proponowanych reform unijnych jest wy-
raznie prorozwojowy, a europejski rynek SRT rosnie,
natomiast w Polsce nadal brakuje szerokiej krajowej
bazy inwestoréw, regularnych benchmarkéw ceno-
wych oraz doswiadczenia w powtarzalnym struk-
turyzowaniu transakcji. W konsekwencji bardziej
prawdopodobna jest stopniowa, selektywna adop-
cja sekurytyzacji przez najwieksze banki niz szybkie
przejscie do gtebokiego i ptynnego rynku.

Scenariusz optymistyczny zaktada silniejszy efekt
Unii Oszczednosci i Inwestycji, skuteczne pobudze-
nie popytu po stronie ubezpieczycieli, funduszy eme-
rytalnych i funduszy kredytowych oraz budowe ryn-
kowych standardéw danych, raportowania i wyceny.
Najwieksze banki bedace inicjatorami przechodzi-
tyby wéwczas z modelu transakcji realizowanych
pojedynczo do modelu programowego. Pojawityby
sie pierwsze transakcje plasowane w szerszej gru-
pie inwestoréw, w tym emisje o bardziej publicznym
charakterze, oparte na jednorodnych aktywach,
a krajowi inwestorzy zaczeliby traktowaé sekuryty-
zacje jako petnoprawng klase aktywow. W tym wa-
riancie sekurytyzacjg mogtoby zosta¢ objete okoto

144 Przedziat 45-55% ma charakter zatozenia scenariuszowego,
opartego na strukturze portfeli kredytowych najwiekszych polskich
bankéw oraz deklarowanych priorytetach alokacji kapitatu
w kontekscie transformacji energetycznej i cyfrowej. Z tych
wzgledéw nie nalezy go interpretowac jako prognozy rzeczywistej
alokacji uwolnionej przestrzeni RWA.
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3,0-5,0% portfela kredytowego sektora bankowego.
Taki poziom zblizatby sie do skali obserwowanej
przecietnie wsrod europejskich bankow aktywnie
korzystajgcych z SRT, cho¢ nadal pozostawatby po-
nizej pozioméw charakterystycznych dla najbardziej
zaawansowanych uzytkownikéw tego mechanizmu.

W scenariuszu pesymistycznym przyjeto, ze refor-
ma unijna okaze sie ograniczona w skutkach, a po-
pyt inwestorski pozostanie staby. W takim wariancie
polski rynek pozostatby rynkiem prywatnych, incy-
dentalnych transakgciji, realizowanych gtéwnie przez
kilka najwiekszych bankoéw, najczesciej w formule
syntetycznej i z istotnym udziatem instytucji roz-
wojowych jako dostawcow ochrony. Sekurytyzacja
zwiekszataby zdolnos¢ kredytowg wybranych ban-
kow, ale nie przetozytaby sie istotnie na pogtebienie
rynku kapitatowego, standaryzacje dokumentac;ji ani
powstanie krajowej bazy inwestoréw. W tym scena-
riuszu sekurytyzacjg objete bytoby okoto 0,5-1,5%
portfela kredytowego sektora bankowego. Bytby to
jednak poziom nizszy od obecnej europejskiej $red-
niej dla SRT i Swiadczytby raczej o punktowym wyko-
rzystaniu mechanizmu niz o powstaniu regularnego
rynku.

Z perspektywy rozwoju rynku kapitatowego bardzo
wazna, obok zwiekszenia liczby transakcji, jest tak-
ze zmiana ich charakteru. Chodzi tu o transformacje
od pojedynczych, prywatnych struktur do powtarzal-
nych programow, ktére tworzg dane poréwnawcze,
utatwiajg wycene ryzyka i poszerzajg baze inwesto-
réw. Sam wzrost wolumenu prywatnych transakc;ji
SRT nie jest jednak rownoznaczny z rozwojem rynku
kapitatowego; ten wymaga takze wiekszej przejrzy-
stosci, poréwnywalnosci wycen, szerszej bazy inwe-
storéw oraz — w przypadku instrumentéw zbywal-
nych — rozwoju rynku wtérnego.

W kolejnej tabeli przedstawiono prognozy rozwoju
rynku sekurytyzacji do roku 2030 w trzech wczesniej
ustalonych scenariuszach.

Wazng stymulantg rozwoju polskiego rynku seku-
rytyzacji sg dziatania regulacyjne podejmowane
na poziomie Unii Europejskiej, ktérych celem jest
zwiekszenie znaczenia sekurytyzacji jako narze-
dzia finansowania gospodarki realnej oraz transfe-
ru ryzyka poza sektor bankowy. Te dziatania nadajg
sekurytyzacji charakter jednego z narzedzi wspiera-
jacych budowe Unii Oszczednosci i Inwestycji. Juz
samo umiejscowienie sekurytyzacji w agendzie
unijnej jako elementu pogtebiania rynku kapitato-
wego moze sprzyjaé wiekszemu zainteresowaniu



<:> Rola i miejsce bankéw w procesie rozwoju rynku kapitatowego w Polsce i Unii Europejskiej

—ii

PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY

Tabela 1. Scenariusze rozwoju rynku sekurytyzacji w Polsce do 2030 r. - wptyw na finansowanie transformacji i rynek

kapitatowy

Cechy rynku

Wplyw
na finansowanie
transformacji

Wptyw na rynek
kapitatowy

Pesymistyczny

Bazowy

Optymistyczny

Rynek pozostaje prywatny
i incydentalny; transakcje

realizowane gtéwnie

przez najwieksze banki,

z istotnym udziatem

inwestoréw zagranicznych
i instytucji rozwojowych.

Kilka powtarzalnych
programéw SRT

w najwiekszych bankach;

dominacja transakgciji
prywatnych, lecz

z rosnacy standaryzacja
dokumentac;ji i danych.

Standaryzacja struktur,
wiekszy popyt ze strony
inwestorow, transakcje
plasowane wsréd szerszej

grupy inwestoréw,

w tym emisje kierowane

do szerszego grona

inwestorow oraz przejscie
najwiekszych bankéw do
modelu programowego.

Selektywne

wsparcie wybranych
portfeli OZE, MSP

i finansowania
projektow, bez efektu
systemowego.

Widoczne
zwigkszenie
zdolnosci kredytowej
dla transformaciji
energetycznej,
cyfrowej i wybranych
projektow
infrastrukturalnych.

Sekurytyzacja

staje sie istotnym
kanatem uwalniania
kapitatu na priorytety
strategiczne, w tym
transformacje
energetyczna,
cyfrowa i inwestycje
obronne.

Ograniczony;

brak ptynnej klasy
aktywow i niewielki
wptyw na krajowa
baze inwestoréw.

Poczatek budowy
klasy aktywow

dla inwestoréw
instytucjonalnych
oraz pierwsze punkty
odniesienia dla
wyceny ryzyka.

Bardziej dojrzaty
rynek dtugu
strukturyzowanego?,
rozwoj krajowej
bazy inwestorow

i powstanie nowych
punktéw odniesienia
dla wyceny
instrumentow.

Tabela 2. Scenariusze rozwoju rynku sekurytyzacji w perspektywie 2030 — wptyw na uwolnienie kapitatu

Liczba transakcji

rocznie

Roczny wolumen
transakcji w mid zt

Szacunkowy
efekt kapitatowy

(ekwiwalent CET1),
mid zt

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Pesymistyczny

Bazowy

Optymistyczny

3-4

6-8

11-14

10-14

21-28

38-49

0,6-0,8

1,5-2

&9

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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tym instrumentem réwniez w Polsce. Drugim ele-
mentem jest rosngce wykorzystanie sekurytyzacji
syntetycznej jako instrumentu zarzadzania kapita-
tem i ryzykiem.

Wsrod czynnikdéw ograniczajgcych rozwdj rynku se-
kurytyzacji aktywow bankowych w Polsce warto wy-
réznic¢ cztery zasadnicze bariery.

Po pierwsze, bariere zwigzang z niskg dojrzatoscia
rynku. W latach 2024-2025 polski rynek nie miat
bowiem cech rynku regularnego i ptynnego. Liczba
transakcji pozostawata niewielka w stosunku do
mozliwosci bankdw, przez co rynek charakteryzowat
sie niskg zdolnoscig do budowania punktow odnie-
sienia dla wyceny i plasowania kolejnych emisji.

Po drugie, istotng barierg pozostaje ograniczony po-
pyt na papiery wartosciowe oparte na sekurytyzacji.
Szczegdlnie istotny jest niedostatek krajowych inwe-
storéw zdolnych do absorpcji transz obejmujgcych
ryzyko podporzadkowane, w tym mezzanine, ktére
w wielu strukturach syntetycznego transferu ryzy-
ka (SRT) majg istotne znaczenie z punktu widzenia
uzyskania ulgi kapitatowej przez bank. W praktyce
zwieksza to zaleznos¢ polskich bankéw od inwe-
storéow zagranicznych oraz instytucji rozwojowych
jako dostawcéw ochrony kredytowej. Ochrone SRT
zapewniajg m.in. niebankowe instytucje finansowe
(NBFI), w tym wyspecjalizowane fundusze, a takze
instytucje rozwojowe™s.

Po trzecie, bariere stanowig obowigzki regulacyjne,
sprawozdawcze i dokumentacyjne zwigzane z przy-
gotowaniem oraz obstugg transakcji sekurytyzacyj-
nych. Cho¢ kierunek proponowanych reform unij-
nych jest bardziej prorozwojowy, przez ostatnie lata
sekurytyzacja byta postrzegana jako obszar obcig-
zony relatywnie wysokimi kosztami raportowania,
dokumentacji oraz interpretacji ostroznosciowej'.

Po czwarte, ciaggle istotna jest bariera wizerunko-
wa sekurytyzacji wynikajaca z doswiadczen glo-
balnego kryzysu finansowego, w ktérym sekuryty-
zacja byta kojarzona z nadmiernie ztozonymi, mato
przejrzystymi strukturami oraz niewtasciwag ocena
ryzyka kredytowego. Negatywna role przypisywano

145 Synthetic..,, op. cit., s. 23.

146 Szerzej: Propozycje Zespotu ds. Simplification UKNF dotyczace
uproszczen i redukcji obcigzen, UKNF, 27 lutego 2025, https:/
www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Propozycje_UKNF_dot_
uproszczen_93911.pdf [dostep: 24.04.2026).
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réwniez agencjom ratingowym. Te negatywne sko-
jarzenia nadal moga ogranicza¢ akceptacje tego
instrumentu wsrod czesci inwestoréw, decydentéw
i opinii publicznej.

Ryzyka zwigzane z szerszym wykorzystaniem SRT

Na koniec warto zwréci¢ uwage na potencjalne ry-
zyka zwigzane z szerszym wykorzystywaniem seku-
rytyzacji syntetycznej przez banki. Sg one przedmio-
tem coraz szerszych badan, obejmujacych zaréwno
perspektywe mikroostroznosciowag, jak i analize po-
tencjalnych skutkéw systemowych.

Komitet Bazylejski ds. Nadzoru Bankowego (BCBS)
wyrdznia trzy gtdwne kategorie ryzyka'¥’. Nalezg do
nich ryzyko nadmiernej zaleznosci bankéw od SRT,
ryzyka zwigzane z finansowaniem przez banki do-
stawcow ochrony SRT oraz inne potencjalne ryzyka
zwigzane ze stosowaniem SRT, w tym ryzyka struk-
turalne. Zostaty one przedstawione ponizej'®.

Pierwszg kategorig jest ryzyko nadmiernej zalez-
nosci od transakcji SRT. Banki intensywnie korzy-
stajgce z ochrony kredytowej stajg sie podatne na
zaktocenia w sektorze niebankowych posrednikow
finansowych (NBFI), ktérzy petnig role dostawcéw
ochrony. W warunkach pogorszenia koniunktury go-
spodarczej inwestorzy moga wykazywac¢ mniejszg
sktonnosé lub zdolnosé do obejmowania nowych
transakcji, co moze istotnie ograniczy¢ akcje kredy-
towg bankodw i nasili¢ niebezpieczng procyklicznosc¢
podazy kredytu w gospodarce. Na podobny mecha-
nizm wskazuje Bank Anglii, podkreslajac, ze w wa-
runkach napie¢ rynkowych banki moga mie¢ ogra-
niczong mozliwos¢ zawierania nowych transakcji
SRT lub odnawiania wygasajgcej ochrony, a skutki
takiego ograniczenia sg wieksze w przypadku ban-
kow silniej uzaleznionych od SRT™°.

Druga kategorie stanowi ryzyko zwigzane z finan-
sowaniem przez banki dostawcéw ochrony SRT.
Udzielanie przez banki finansowania, m.in. w for-

147 Synthetic..., op. cit., s. 20.

148 Opis poszczegodlnych rodzajéw ryzyka oparto przede wszystkim
na: Synthetic..., op. cit., s. 20-23. W przypadku informacji
zaczerpnigtych z innych publikacji zamieszczono odrebne odwotania
bibliograficzne.

149 Bank of England, Financial Stability Report, July 2026, Box
C: Developments in significant risk transfer activity, https://www.
bankofengland.co.uk/financial-stability-report/2026/july-2026
[dostep: 11.08.2026).
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mie transakcji repo zabezpieczonych obligacjami
powigzanymi z ryzykiem kredytowym (CLN) posia-
danymi przez inwestoréw, ogranicza rzeczywisty
zakres transferu ryzyka poza sektor bankowy. Ro-
dzi to mozliwos$¢ czesciowego powrotu przeniesio-
nego ryzyka do systemu bankowego, a ekspozycja
banku na zabezpieczenie w postaci nieptynnych
i trudnych do wyceny instrumentéw moze powo-
dowac, ze wymogi kapitatowe nie odzwierciedlajg
w petni ryzyka zwigzanego z likwidacja takiego za-
bezpieczenia. W kwietniu 2025 r. brytyjski Pruden-
tial Regulation Authority (PRA) zwrdcit uwage, ze
w przypadku niektérych portfeli finansowania banki
stosowaty niedostatecznie ostrozne podejscie do
uznawania zabezpieczen dla celéw regulacyjnych,
co mogto prowadzi¢ do niedoszacowania kapita-
tu potrzebnego do pokrycia ryzyka'™. Na wyste-
powanie takich powigzan wskazujg réwniez dane
ESRB'™.

Trzecia kategoria obejmuje ryzyka strukturalne, tj.
mozliwe ostabienie standardéw kredytowych wsku-
tek wysokiego popytu na transakcje SRT, ryzyko
udzielenia przez bank wsparcia poza zobowigzania-
mi umownymi (step-in risk) oraz potencjalng rese-
kurytyzacje SRT, ktéra mogtaby znaczgco utrudni¢
ocene rzeczywistego profilu ryzyka; BCBS nie ziden-
tyfikowat dotad takich przypadkéw, a w Unii Europej-
skiej resekurytyzacja jest co do zasady zakazana,
z wyjatkiem okreslonych prawem przypadkow.

BCBS podkresla, ze stosowane przez banki techniki
ograniczania ryzyka zwigzanego z SRT (w szczegol-
nosci dywersyfikacja dostawcéw ochrony, roztozenie
terminow zapadalnosci transakcji i ich dopasowanie
do terminow zapadalnosci aktywow bazowych oraz
ograniczanie stosowania struktur z niefinansowang
ochrong) nie zostaty dotad w petni zweryfikowa-
ne w warunkach znacznych strat kredytowych'®
Rynek SRT rozwijat sie bowiem w ostatnich latach
w otoczeniu relatywnie niskich strat kredytowych,
co utrudnia ocene skutecznosci tych mechanizméw
w warunkach powaznych napie¢ rynkowych i wyso-
kich strat kredytowych's2,

150 Prudential Regulation Authority, Significant risk transfer financing:
Prudential expectations, Dear CFO Letter, 9 April 2025, s. 2-3.

151 European Systemic Risk Board, EU Non-bank Financial Intermediation
Risk Monitor 2025, September 2025, Box 3: Investors in simple,
transparent and standardised synthetic securitisations.

152 Synthetic.., op. cit., s. 21.
153 Tamze.

Do podobnych wnioskéw prowadzi badanie opubli-
kowane w serii Working Paper Europejskiego Banku
Centralnego. Z badania wynika, ze ulga kapitatowa
uzyskana dzieki SRT nie musi prowadzi¢ do pro-
porcjonalnego ograniczenia ryzyka ekonomicznego
banku. Autorzy wskazujg, ze banki mogg wykorzy-
stywa¢ uwolniong zdolnos¢ kapitatowag do zwigk-
szania akcji kredytowej, przez co ich portfele stajg
sie bardziej ryzykowne w relacji do poziomu kapitali-
zacji. Badanie wskazuje réwniez na mozliwosc¢ osta-
bienia monitoringu kredytobiorcéw po syntetycznym
transferze ryzyka..

Konkluzje

Najblizsze lata powinny zosta¢ wykorzystane nie tyl-
ko do zwiekszania liczby transakcji SRT, lecz takze
do budowy infrastruktury rynku, obejmujgcej m.in.
standardy danych, dokumentac;ji, wyceny i raporto-
wania oraz rozwdj udziatu krajowych inwestorow
instytucjonalnych. Wraz z rozwojem rynku po seku-
rytyzacje moga siega¢ takze mniejsze instytucje.
Jednak to przede wszystkim duze banki bedg odno-
sity korzysci kapitatowe z tych transakcji, co moze
miec¢ realne znaczenie dla finansowania transforma-
cji energetycznej i cyfrowej. Jednoczesnie wptyw se-
kurytyzacji na rozwoj rynku kapitatowego pozosta-
nie ograniczony, jezeli transakcje bedg nadal niemal
wytagcznie prywatne i adresowane do waskiej grupy
inwestoréw zagranicznych.

Przejscie w przysztosci do bardziej dojrzatego mo-
delu rozwoju sekurytyzacji bedzie wigzato sie z ko-
niecznoscig poszerzenia bazy inwestoréw, w tym
ubezpieczycieli, funduszy emerytalnych, funduszy
kredytowych i instytucji rozwojowych. Wazne be-
dzie réwniez stworzenie powtarzalnych programoéw
transakciji, a w przypadku struktur opartych na CLN
- takze programéw emisji. Dopiero szersza baza
inwestorow i wieksza powtarzalnosc¢ transakcji po-
zwolg sekurytyzacji w wiekszym stopniu petni¢ po-
dwdjna funkcje. Po pierwsze, wspiera¢ finansowa-
nie strategicznych inwestycji, po drugie zas rozwija¢
krajowy rynek kapitatowy.

Nalezy réwniez podkresli¢, ze sekurytyzacja nie
zastepuje kapitatu wtasnego bankdéw, gwarancji
publicznych ani finansowania budzetowego. Jej
znaczenie polega na bardziej efektywnym wykorzy-

154 A. Osberghaus, G. Scheppens, Synthetic, but how much risk transfer?,
Working Paper Series, No 3210.
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staniu kapitatu bankéw oraz przenoszeniu czesci
ryzyka kredytowego na innych uczestnikow rynku.
Z punktu widzenia finansowania transformaciji ener-
getyczneji cyfrowej oraz innych strategicznych inwe-
stycji kluczowe bedzie to, czy dodatkowa zdolnos¢
kredytowa uzyskana dzieki sekurytyzacji zostanie
wykorzystana do finansowania nowych projektéw.

Mozliwosci i bariery rozwoju
bankowosci inwestycyjnej w Polsce
w kontekscie postepujacej integraciji
europejskiego rynku kapitatowego
oraz dziatan przewidzianych

w ramach Unii Oszczednosci

i Inwestyciji

Postepujgca integracja europejskiego rynku kapi-
tatowego rodzi pytanie o przysztos¢ oraz potencjat
rozwoju bankowosci inwestycyjnej w Polsce. Dzia-
tania podejmowane na poziomie Unii Europejskiej
majg na celu zwigkszenie znaczenia finansowania
rynkowego w gospodarce poprzez rozwdj takich
form pozyskiwania kapitatu jak emisje akciji, obli-
gacji korporacyjnych, finansowanie venture capital
czy fundusze infrastrukturalne. Proces ten moze
prowadzi¢ do wzrostu zapotrzebowania na ustugi
bankowosci inwestycyjnej, w szczegdlnosci w za-
kresie organizacji emisji papierow wartosciowych,
doradztwa transakcyjnego oraz obstugi proceséow
pozyskiwania kapitatu przez przedsigbiorstwa.
Istotnym elementem wspierajgcym rozwaj rynku ka-
pitatowego sg inicjatywy regulacyjne Komisji Euro-
pejskiej, takie jak tzw. Listing Act'®, ktérych celem
jest uproszczenie procedur wprowadzania spotek na
gietde poprzez ograniczenie wymogow dotyczacych
prospektéw emisyjnych oraz zmniejszenie kosztéw
debiutu gietdowego. W zatozeniu dziatania te maja
zwiekszy¢ liczbe pierwszych ofert publicznych (IPO)
oraz kolejnych emisji akcji (SPO) na europejskich

155 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024/2809
z dnia 23 pazdziernika 2024 r. w sprawie zmiany rozporzadzenia
(UE) 2017/1129, (UE) nr 596/2014 i (UE) nr 600/2014 w celu
zwiekszenia atrakcyjnosci publicznych rynkéw kapitatowych w Unii
dla spétek oraz utatwienia matym i $rednim przedsiebiorstwom
dostepu do kapitatu; Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2024/2811 z dnia 23 pazdziernika 2024 r. w sprawie zmiany
dyrektywy 2014/65/UE w celu zwigkszenia atrakcyjnosci publicznych
rynkéw kapitatowych w Unii dla spétek i utatwienia matym i srednim
przedsigbiorstwom dostepu do kapitatu oraz uchylenia dyrektywy
2001/34/WE; Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2024/2810 z dnia 23 pazdziernika 2024 r. w sprawie struktur akcji
obejmujacych akcje uprzywilejowane co do gtosu w spétkach
ubiegajacych sie o dopuszczenie ich akcji do obrotu na wielostronnej
platformie obrotu.

rynkach kapitatowych. Réwnolegle rozwdj sektora
private equity i venture capital moze przyczyniac sie
do wazrostu liczby przedsiebiorstw poszukujgcych
finansowania rynkowego oraz ustug doradczych
zwigzanych z emisjg instrumentéw finansowych.
Polski rynek kapitatowy posiada potencjat, aby cze-
Sciowo skorzysta¢ z tych proceséw. Gietda Papie-
row Wartosciowych w Warszawie jest najwiekszym
rynkiem kapitatowym w Europie Srodkowo-Wschod-
niej i w sprzyjajgcych warunkach mogtaby petni¢
role regionalnej platformy dla ofert publicznych
spotek z Polski i pafnstw sgsiednich. Rozwdj banko-
wosci inwestycyjnej stanowi zatem wazny element
umozliwiajgcy wykorzystanie mozliwosci wynikaja-
cych z integracji rynku kapitatowego, gdyz obstuga
emisji papieréw wartosciowych wymaga obecnosci
wyspecjalizowanych instytucji finansowych petnig-
cych funkcje underwriteréw, doradcéw oraz posred-
nikéw rynkowych. Jednoczesnie rozwdj bankowosci
inwestycyjnej w Polsce napotyka istotne bariery. Do
najwazniejszych z nich nalezy relatywnie niewielka
gtebokos$¢ krajowego rynku kapitatowego oraz ogra-
niczona liczba duzych transakcji finansowych, co
ogranicza skale dziatalnosci instytucji Swiadczacych
ustugi inwestycyjne. Dodatkowo istotng role odgry-
wajg bariery regulacyjne i podatkowe, ktére moga
zwieksza¢ koszty emisji papieréw wartosciowych,
a takze czynniki kulturowe, takie jak stosunkowo
niska sktonno$é przedsiebiorstw do pozyskiwania
kapitatu poprzez rynek publiczny oraz ograniczone
zaufanie czesci inwestoréw indywidualnych do in-
strumentow rynku kapitatowego.

Mozliwosci rozwoju

1) Ozywienie rynku IPO i emisji akcji dzieki
inicjatywom UE i naptywowi kapitatu

Jednym z najbardziej bezposrednich kanatéw od-
dziatywania integracji europejskiego rynku kapita-
towego na bankowos¢ inwestycyjng w Polsce moze
by¢ ozywienie rynku emisji akcji oraz szerzej catego
segmentu ECM (Equity Capital Markets). Znaczenie
tego kanatu potwierdzajg zaréwno ostatnie dane
z GPW, jak i kierunek zmian regulacyjnych na po-
ziomie UE. W 2024 r. na rynku gtéwnym GPW prze-
prowadzono dziewieé IPO, w tym osiem transferéw
z NewConnect'®, a wartos¢ IPO, SPO i ABB wzrosta
0 122% r/r do 15,8 mid zt. Dodatkowo debiut Zabki

156 Narodowy Bank Polski, Rozwéj systemu finansowego w Polsce,
2023.
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o wartosci 6,45 mld zt byt czwartym najwiekszym
IPO w historii GPW i dziesigtym najwiekszym IPO
na swiecie w 2024 r'¥. Tendencja ta byta kontynu-
owana takze w 2025 r. Wedtug prezesa GPW war-
tos¢ transakcji ECM, obejmujgcych IPO, ABB i SPO,
przekroczyta 20 mld zt, co oznaczato najwyzszy po-
ziom od pieciu lat. Jednoczesnie na warszawskiej
gietdzie byto juz ponad 40 spotek o dziennym wolu-
menie obrotu przekraczajgcym 2 min USD, a udziat
inwestoréw zagranicznych w obrotach siegat ok.
70%. Dane te sugeruja, ze wraz ze wzrostem ptynno-
$ci oraz zainteresowania inwestoréw zagranicznych
poprawiajg sie warunki do organizowania wiekszych
emisji akcji i plasowania ich w szerszej bazie inwe-
storow'e. Znaczenie integracji rynku kapitatowego
polega w tym kontekscie nie tylko na zwiekszaniu
popytu inwestorskiego, ale réwniez na stopniowym
obnizaniu barier wejscia dla emitentow. Komisja
Europejska wskazuje, ze Listing Act ma uprosci¢
zasady wejscia na gietde i funkcjonowania spétek
publicznych, a tgczne oszczednosci kosztow com-
pliance dla spotek notowanych w UE majg siega¢ ok.
100 min EUR rocznie, z czego ok. 67 min EUR ma
wynika¢ z uproszczenia zasad prospektowych. Dla
mniejszych emitentéw — a wiec szczegdlnie dla seg-
mentu, na ktdrym mogtyby specjalizowac sie krajo-
we instytucje — oznacza to potencjalnie nizszy koszt
wejscia na rynek publiczny i wiekszg sktonnos¢ do
pozyskiwania kapitatu poprzez emisje akcji'*.

Wprowadzenie rozwigzan utatwiajgcych emisje akcji
moze zatem przyczyni¢ sie do ponownego ozywie-
nia rynku ofert publicznych, takze na Gietdzie Papie-
réw Wartosciowych w Warszawie. Zwigkszenie licz-
by IPO oraz kolejnych emisji akcji moze przetozy¢ sie
bezposrednio na wzrost zapotrzebowania na ustugi
bankowosci inwestycyjnej. Proces przygotowania
emisji publicznej obejmuje bowiem szereg dziatan
realizowanych przez instytucje finansowe, takich jak
przeprowadzenie analiz finansowych i due diligen-
ce, wycena spotki, organizacja procesu budowania
ksiegi popytu czy doradztwo w zakresie spetnienia
wymogow regulacyjnych. W konsekwencji wieksza
aktywnos$¢ emisyjna moze prowadzi¢ do zwieksze-
nia liczby transakcji obstugiwanych przez krajowe
domy maklerskie oraz banki swiadczace ustugi ban-

157 Management Board Report on the Activity of the Parent Entity and
the Group: Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A, 2024,
2025. (dostep: 18.04.2026 1.).

158 Zainteresowanie gietda rosnie, przyjdzie czas na zmiane gtéwnego
indeksu — prezes, www.bankier.pl (dostep: 18.04.2026 r.)

159 Komisja Europejska, Listing Act: Why has the Commission proposed
to review the rules on companies’ access to public markets?, 2024.

kowosci inwestycyjnej. Istotng role w tym procesie
moga odgrywac réwniez specjalistyczne segmenty
rynku kapitatowego przeznaczone dla matych i sred-
nich przedsiebiorstw. W Polsce funkcje takiego ryn-
ku petni NewConnect, ktéry mimo znaczacej liczby
notowanych spétek od kilku lat charakteryzuje sie
relatywnie niskg aktywnoscig inwestoréw. Integra-
cja rynku kapitatowego oraz zwiekszenie dostepu
do inwestoréw europejskich moze przyczyni¢ sie do
poprawy ptynnosci tego segmentu rynku oraz zwiek-
szenia liczby spétek zainteresowanych debiutem
gietdowym. Potencjalne ozywienie rynku emisji akcji
moze réwniez sprzyja¢ rozwojowi catego ekosyste-
mu ustug zwigzanych z bankowoscig inwestycyjna.
Wzrost liczby ofert publicznych zwieksza zapotrze-
bowanie na analizy finansowe, dziatalno$¢ anali-
tyczng, ustugi zwigzane z relacjami inwestorskimi
czy underwriting emisji. W takich warunkach insty-
tucje finansowe dziatajgce w Polsce moga rozwijaé
specjalizacje sektorowe, koncentrujgc sie np. na
obstudze spotek z branz szczegdlnie silnych w pol-
skiej gospodarce. Jednoczesnie wieksza obecnos¢
inwestorow miedzynarodowych na rynku polskim
moze utatwi¢ plasowanie ofert publicznych oraz
zwiekszy¢ skale przeprowadzanych emisji. W kon-
sekwencji integracja rynku kapitatowego w Unii Eu-
ropejskiej moze sprzyjac tworzeniu bardziej sprzyja-
jacego otoczenia dla rozwoju dziatalnosci emisyjnej
z trzech powodoéw. Po pierwsze, obniza koszty wej-
$cia emitentdw na rynek dzieki uproszczeniu regu-
lacji i prospektéw. Po drugie, zwieksza potencjalng
baze inwestoréw, co poprawia szanse uplasowania
emisji i umozliwia realizacje wiekszych transakcji.
Po trzecie, poprawa ptynnosci wtdérnej zwieksza
atrakcyjnos¢ nowych emisji dla inwestoréw insty-
tucjonalnych. tacznie oznacza to wzrost popytu na
ustugi bankowosci inwestycyjnej zwigzane z przygo-
towaniem, strukturyzacja i dystrybucjg emisji papie-
réw wartosciowych.

2) Wzrost zapotrzebowania na ustugi bankowosci
inwestycyjnej przez finansowanie infrastruktury
i transformacji gospodarczej

Postepujaca integracja europejskiego rynku kapita-
towego, w potaczeniu z gtebokimi transformacjami
gospodarczymi zachodzgcymi w Europie — w szcze-
golnosci w obszarze transformacji energetyczne;j,
cyfryzacji gospodarki oraz zwiekszonych wydatkéw
na obronno$¢ — moze prowadzi¢ do wzrostu zapo-
trzebowania na ustugi bankowosci inwestycyjnej.
Europejski Bank Centralny wskazuje, ze sama zielo-
na transformacja wymaga dodatkowych inwestycji
rzedu 477 mld EUR rocznie, a catkowite potrzeby
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inwestycyjne w obszarze osiggniecia celu klima-
tycznego Fit for 55 siegajg 12471 mld EUR rocznie™®.
Dodatkowo, potrzeby inwestycyjne zwigzane z cyfry-
zacja sg szacowane na 125 mld EUR rocznie, a luka
w obszarze tgcznosci cyfrowej wynosi co najmniej
173 mld EUR. Mario Draghi wskazywat, ze realizacja
celéw UE w obszarach konkurencyjnosci, transfor-
macji, bezpieczenstwa i infrastruktury bedzie wy-
magata 750—-800 mld EUR dodatkowych inwestycji
rocznie. Skala ta przekracza mozliwosci finansowa-
nia wytgcznie za pomoca kredytu bankowego i ozna-
cza, ze rola rynku kapitatowego bedzie musiata ro-
snac.

Z punktu widzenia bankowosci inwestycyjnej ozna-
cza to, ze dynamicznie moga rozwija¢ sie te linie
biznesowe, ktore sg bezposrednio zwigzane z or-
ganizowaniem finansowania duzych projektow
i emitentéw. Realizacja wielkoskalowych projektéw
inwestycyjnych, takich jak modernizacja sieci ener-
getycznych czy rozwdj energetyki jadrowej, bedzie
wymagata pozyskiwania znaczacych srodkéw fi-
nansowych z rynku kapitalowego. Finansowanie
takich przedsiewzie¢ czesto opiera sie na emisjach
obligacji, emisjach akcji spotek projektowych lub
wykorzystaniu struktur partnerstwa publiczno-pry-
watnego. W tym kontekscie instytucje swiadczace
ustugi bankowosci inwestycyjnej mogg odgrywac
istotng role w strukturyzowaniu oraz organizowaniu
finansowania duzych projektow infrastrukturalnych
(project finance). Banki inwestycyjne moga uczest-
niczy¢ m.in. w aranzacji emisji obligacji infrastruktu-
ralnych, tworzeniu konsorcjéw finansujacych projek-
ty energetyczne, doradztwie w zakresie partnerstw
publiczno-prywatnych czy organizacji emisji akciji
spotek realizujgcych projekty inwestycyjne. Podob-
ne procesy mogg wystepowac rowniez w sektorze
obronnym. Zwiekszajgce sie wydatki panstw euro-
pejskich na bezpieczenstwo i modernizacje sit zbroj-
nych moga sprzyja¢ rozwojowi przemystu obron-
nego, co w dtuzszej perspektywie moze prowadzi¢
do prywatyzacji czesci przedsiebiorstw z tej branzy,
emisji akcji na rynku publicznym lub emisji obligaciji
stuzacych finansowaniu duzych programéw inwe-
stycyjnych. W takich warunkach polskie instytucje
finansowe moga posiada¢ pewng przewage wyni-
kajaca z dobrej znajomosci lokalnych uwarunkowan
gospodarczych oraz relacji z instytucjami publiczny-
mi i przedsiebiorstwami krajowymi. Moze to umozli-
wic¢ im aktywny udziat w przygotowaniu oraz realiza-

160 Europejski Bank Centralny, Massive investment needs to meet EU
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cji projektéw inwestycyjnych, czesto we wspodtpracy
z duzymi instytucjami finansowymi dziatajgcymi na
rynku miedzynarodowym. Dodatkowo integracja ryn-
ku kapitatowego moze utatwiaé udziat inwestoréw
zagranicznych w finansowaniu projektéw realizowa-
nych w Polsce. Szerszy dostep do miedzynarodowej
bazy inwestoréw zwieksza potencjalng skale finan-
sowania, umozliwiajgc realizacje wiekszych emisiji
instrumentéw finansowych, takich jak euroobligacje
przeznaczone na finansowanie projektéw infrastruk-
turalnych. W konsekwencji rozwéj europejskiego
rynku kapitatowego moze przyczynia¢ sie do wzro-
stu liczby i wartosci transakcji obstugiwanych przez
instytucje bankowosci inwestycyjnej dziatajace
w Polsce.

3) Wykorzystanie nisz rynkowych i przewag
lokalnych

Pomimo relatywnie mniejszej skali dziatania pol-
skich instytucji finansowych w poréwnaniu z glo-
balnymi bankami inwestycyjnymi, krajowe podmioty
moga rozwija¢ dziatalnos¢ w wybranych segmen-
tach rynku, w ktérych posiadajg przewagi informa-
cyjne lub relacyjne. Dotyczy to w szczegolnosci ob-
stugi matych i srednich przedsiebiorstw oraz spotek
o sredniej kapitalizacji, ktére czesto nie stanowig
priorytetu dla najwiekszych miedzynarodowych in-
stytucji finansowych. Globalne banki inwestycyjne
koncentrujg sie zazwyczaj na duzych transakcjach
kapitatowych, podczas gdy emisje o mniejszej war-
tosci — np. IPO o wartosci kilkudziesieciu milionow
euro — moga by¢ bardziej atrakcyjnym obszarem
dziatalnosci dla instytucji dziatajgcych na rynku
lokalnym. W efekcie mozliwe jest ozywienie emi-
sji akcji przez przedsiebiorstwa z sektora MSP, co
stwarza potencjalne mozliwosci rozwoju dla krajo-
wych instytucji Swiadczacych ustugi bankowosci
inwestycyjnej. Polskie domy maklerskie oraz banki
inwestycyjne moga w takim scenariuszu wyspecja-
lizowac sie w obstudze emisji papierow wartoscio-
wych dla przedsiebiorstw sredniej wielkosci, petnigc
role doradcow oraz organizatoréow emisji. Integracja
rynku kapitatowego moze dodatkowo zwiekszy¢
atrakcyjnos¢ takich transakcji poprzez utatwienie
dostepu do szerszej bazy inwestoréw europejskich.
Szerszy krag potencjalnych nabywcoéw instrumen-
téw finansowych zwieksza prawdopodobienstwo
powodzenia emisji oraz umozliwia realizacje trans-
akcji o wiekszej skali. W takich warunkach krajowe
instytucje finansowe moga rozwija¢ kompetencije
w zakresie obstugi emisji przedsiebiorstw z okre-
Slonych sektorow gospodarki. Dodatkowym atutem
polskich instytucji finansowych moga by¢ silne po-

/1/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

61



PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY

) Rolai miejsce bankéw w procesie rozwoju rynku kapitatowego w Polsce i Unii Europejskiej /1/‘%

wigzania gospodarcze z paristwami Europy Srod-
kowo-Wschodniej. Wykorzystanie relacji z przedsie-
biorstwami oraz inwestorami z tego regionu moze
sprzyja¢ budowaniu pozyc;ji Polski jako regionalnego
centrum ustug bankowosci inwestycyjnej w wybra-
nych segmentach rynku. Integracja europejskiego
rynku kapitatowego zmniejsza formalne bariery dla
dziatalnosci transgranicznej, co stwarza warunki do
rozwoju regionalnych specjalizacji instytucji finan-
sowych. Istotnym czynnikiem, ktéry w nadchodza-
cych latach moze zwiekszy¢ zapotrzebowanie na
ustugi bankowosci inwestycyjnej, sg procesy sukce-
syjne w wielu polskich przedsiebiorstwach. Znaczna
czes$é firm powstata w latach 90. i pozostaje nadal
zarzadzana przez swoich zatozycieli. W miare upty-
wu czasu przedsiebiorstwa te mogg stawac przed
koniecznoscig przeprowadzenia zmian wtasciciel-
skich, sprzedazy udziatow lub pozyskania kapitatu
na dalszy rozwdj. Procesy tego typu czesto wyma-
gajg wsparcia doradczego w zakresie fuzji i przejec,
restrukturyzacji wtasnosciowej lub pozyskiwania fi-
nansowania rynkowego. W konsekwencji mogg one
generowa¢ dodatkowy popyt na ustugi bankowosci
inwestycyjnej.

4) Rozwdj rynku dtugu korporacyjnego
i instrumentow hybrydowych

Integracja europejskiego rynku kapitatowego moze
réwniez sprzyjac¢ rozwojowi rynku dtugu korporacyj-
nego, co ma bezposrednie znaczenie dla bankowo-
$ci inwestycyjnej. Dane GPW pokazujg, ze wartosc
obligacji nieskarbowych wprowadzonych na Catalyst
wzrosta w 2024 r. 0 84,2% r/r, do 36,2 mld zt. Jedno-
czesnie obrot na Catalyst w 2024 r. wynidst 5,95 mlid
zt, wobec 5,70 mld zt rok wczesniej, co wskazuje na
poprawe aktywnosci przy nadal ograniczonej skali
wtdrnej ptynnosci. To wtasnie w takim $rodowisku
integracja rynku moze mie¢ szczegdlne znaczenie:
wiekszy udziat inwestoréw zagranicznych i wzrost
standaryzacji emisji mogg zwiekszac skale rynku
pierwotnego, nawet jesli ptynnos¢ wtérna na rynku
krajowym pozostaje umiarkowana'®'. Banki inwe-
stycyjne moga uczestniczy¢ w organizacji emisji
obligacji przedsiebiorstw, petnigc funkcje doradcow
finansowych, organizatoréow emisji lub wspotkoor-
dynatoréw ofert kierowanych do inwestorow insty-
tucjonalnych. W przypadku emisji realizowanych na
rynkach miedzynarodowych krajowe instytucje finan-
sowe mogag wystepowac jako wspotorganizatorzy
emisji, wykorzystujac relacje z lokalnymi emitenta-
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e

@5

mi. Rozwoj rynku kapitatowego moze réwniez sprzy-
ja¢ wiekszemu wykorzystaniu instrumentéw hybry-
dowych, takich jak obligacje zamienne na akcje czy
finansowanie mezzanine. Instrumenty te pozwalaja
przedsiebiorstwom na bardziej elastyczne pozyski-
wanie kapitatu, taczac cechy finansowania dtuznego
i kapitatowego. Na rozwinietych rynkach finanso-
wych struktury tego typu stanowig istotny element
finansowania przedsiebiorstw, jednak w Polsce ich
zastosowanie pozostaje dotychczas stosunkowo
ograniczone. Postepujaca integracja rynku kapita-
towego oraz zwiekszenie dostepnosci inwestorow
zagranicznych moze sprzyjaé popularyzacji tego
typu instrumentéw réwniez na rynku krajowym. Roz-
szerzenie wachlarza dostepnych form finansowania
przedsiebiorstw zwieksza zapotrzebowanie na ustu-
gi zwigzane z ich strukturyzacjag, wyceng oraz dys-
trybucja, ktére stanowig podstawowy obszar dzia-
talnosci bankowosci inwestycyjnej. W konsekwencji
rozwoj rynku instrumentéw dtuznych i hybrydowych
moze stanowi¢ jeden z waznych kierunkéw rozwoju
bankowosci inwestycyjnej w Polsce w warunkach
pogtebiajacej sie integracji europejskiego rynku ka-
pitatowego.

5) Wspodtpraca z miedzynarodowymi instytucjami
finansowymi i transfer wiedzy

W krotkiej i $redniej perspektywie bardziej reali-
stycznym scenariuszem rozwoju bankowosci inwe-
stycyjnej w Polsce moze byé wspétpraca z duzymi
miedzynarodowymi instytucjami finansowymi niz
samodzielne prowadzenie najwiekszych transak-
cji kapitatowych. Integracja rynku kapitatowego
sprzyja bowiem tworzeniu partnerstw pomiedzy
instytucjami finansowymi z réznych panstw, ktore
mogag wspodlnie organizowaé finansowanie duzych
projektéw lub emisje instrumentéw finansowych.
W praktyce wspotpraca taka moze przyjmowac
forme konsorcjow bankowych lub partnerstw w za-
kresie organizacji emisji papierow wartosciowych.
Przyktadowo w przypadku emisji euroobligacji pol-
ski bank inwestycyjny moze petni¢ funkcje wspétor-
ganizatora odpowiedzialnego za relacje z lokalnym
emitentem lub inwestorami krajowymi, podczas gdy
miedzynarodowa instytucja finansowa odpowiada
za dystrybucje emisji na rynkach zagranicznych.
Tego rodzaju wspoétpraca moze przyczynia¢ sie do
transferu wiedzy i doswiadczen pomiedzy instytu-
cjami finansowymi. Uczestnictwo w coraz bardziej
ztozonych transakcjach kapitatowych moze sprzy-
jac¢ rozwojowi kompetenciji krajowych instytucji fi-
nansowych oraz zwiekszeniu ich wiarygodnosci na
rynku miedzynarodowym. Integracja rynku finanso-
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wego moze rowniez zwiekszac atrakcyjnos¢ Polski
jako miejsca prowadzenia dziatalnosci w obszarze
ustug finansowych. Wzrost aktywnosci na rynku
kapitatowym moze sprzyjaé przycigganiu specjali-
stow z zakresu bankowosci inwestycyjnej, zaréwno
z zagranicy, jak i wsréd polskich ekspertéw pra-
cujgcych obecnie na rynkach miedzynarodowych.
W dtuzszej perspektywie moze to przyczynic sie do
wzmochnienia pozycji Warszawy jako regionalnego
centrum ustug finansowych w Europie Srodkowo-
-Wschodniej.

Bariery rozwoju

1) Niewielka skala krajowego rynku kapitatowego
oraz jego zmiennos¢

Jednym z podstawowych ograniczen rozwoju ban-
kowosci inwestycyjnej w Polsce jest relatywnie nie-
wielka skala krajowego rynku kapitatowego w po-
réwnaniu z najwiekszymi rynkami europejskimi
i globalnymi. Kapitalizacja krajowych spétek notowa-
nych na warszawskiej gietdzie odpowiadata w 2024
r. za ok. 22% PKB, podczas gdy srednia unijna wy-
nosita ok. 64%. Oznacza to, ze mimo relatywnie sil-
nej pozycji GPW w regionie, polski rynek pozostaje
znacznie ptytszy niz rynki Europy Zachodniej, a wiec
generuje mniejszg liczbe duzych i regularnych trans-
akcji ECM i M&A. Dla bankowosci inwestycyjnej ma
to bardzo praktyczne konsekwencje: mniejsza liczba
znaczgcych transakcji utrudnia utrzymanie zespo-
téw o wysokich kosztach statych, ogranicza mozli-
wos¢ budowy specjalizacji sektorowych i zwieksza
cykliczno$é przychodéw. Nawet w przypadku pozy-
tywnego wptywu integracji europejskiego rynku ka-
pitatowego na aktywnos¢ inwestycyjng, osiggniecie
odpowiedniej skali rynku moze wymagac dtuzszego
czasu. Istnieje réwniez ryzyko, ze najbardziej atrak-
cyjne transakcje kapitatowe bedg realizowane poza
polskim rynkiem. W praktyce cze$¢ duzych przedsie-
biorstw moze decydowac sie na tzw. dual listing na
wiekszych rynkach europejskich, takich jak Londyn
czy Amsterdam, co czesto wigze sie z wyborem za-
granicznych instytucji finansowych jako gtéwnych
organizatoréow emisji. W takiej sytuacji krajowe in-
stytucje finansowe moga by¢ angazowane gtownie
w mniejsze lub bardziej ztozone projekty, co ogra-
nicza ich mozliwosci budowania doswiadczenia
w obstudze duzych transakcji miedzynarodowych.
Dodatkowym czynnikiem utrudniajgcym rozwéj ban-
kowosci inwestycyjnej w Polsce jest zmiennos¢ na-
strojow inwestoréw na rynku kapitatowym. Okresy
wzmozonej aktywnosci inwestycyjnej czesto prze-

platajg sie z okresami spadku zainteresowania ryn-
kiem, co utrudnia dtugoterminowe planowanie dzia-
talnosci oraz rozwoj zespotow specjalistycznych.
W konsekwencji utrzymanie i rozwoj krajowych kom-
petencji w obszarze bankowosci inwestycyjnej wy-
maga stabilnego i odpowiednio rozwinietego rynku
kapitatowego. Integracja europejskiego rynku finan-
sowego moze sprzyja¢ stopniowemu pogtebianiu
rynku, jednak efekty tych proceséw beda prawdopo-
dobnie widoczne dopiero w dtuzszej perspektywie.
Z opinii ekspertow wynika réwniez, ze bankowos¢
inwestycyjna w klasycznym rozumieniu pozostaje
w Polsce stabo rozwinieta. W przeciwienstwie do
najwiekszych rynkéw finansowych dziatalnos¢ inwe-
stycyjna jest w duzej mierze realizowana w ramach
bankéw uniwersalnych, a liczba niezaleznych insty-
tucji inwestycyjnych pozostaje ograniczona. Struktu-
ra rynku finansowego w Polsce sprzyja koncentracji
kapitatu w sektorze bankowym oraz ubezpieczenio-
wym, co utrudnia rozwoj wyspecjalizowanych pod-
miotow $wiadczacych ustugi bankowosci inwesty-
cyjnej.

2) Silna konkurencja ze strony globalnych bankéow
inwestycyjnych

Istotng barierg dla rozwoju bankowosci inwesty-
cyjnej w Polsce pozostaje réwniez konkurencja ze
strony duzych miedzynarodowych instytucji finan-
sowych. W segmencie najwigkszych transakcji ka-
pitatowych od wielu lat dominujgcg role odgrywaja
globalne banki inwestycyjne. Instytucje te dyspo-
nujg znaczng przewaga konkurencyjng wynikajgca
z ich globalnej reputacji, doswiadczenia w obstudze
duzych transakcji miedzynarodowych oraz rozbu-
dowanej sieci relacji z inwestorami instytucjonal-
nymi. Integracja europejskiego rynku kapitatowego
moze dodatkowo zwieksza¢ te przewage, poniewaz
zmniejszenie barier regulacyjnych utatwia zagranicz-
nym instytucjom $wiadczenie ustug finansowych na
rynkach krajowych. W praktyce oznacza to, ze zagra-
niczne banki inwestycyjne mogg w coraz wiekszym
stopniu uczestniczy¢ w transakcjach realizowanych
przez polskie przedsiebiorstwa, zaréwno poprzez
bezposrednig obecnos¢ na rynku krajowym, jak
i poprzez $wiadczenie ustug transgranicznych na
podstawie jednolitej licencji europejskiej. W szcze-
golnosci dotyczy to segmentu duzych emisji ob-
ligacji miedzynarodowych oraz ofert publicznych
skierowanych do inwestoréw zagranicznych. Dodat-
kowym ograniczeniem dla polskich instytucji finan-
sowych jest relatywnie stabiej rozwinieta sie¢ dys-
trybucji zagranicznej. W wielu przypadkach krajowe
banki inwestycyjne muszg wspotpracowaé z part-
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nerami zagranicznymi, aby dotrze¢ do inwestoréw
instytucjonalnych dziatajgcych na najwiekszych
rynkach finansowych. Cho¢ integracja rynku kapi-
tatowego zmniejsza znaczenie granic geograficz-
nych, nie eliminuje ona réznic w skali dziatalnosci,
kapitale oraz sieci kontaktow miedzynarodowych.
W konsekwencji istnieje ryzyko, ze w bardziej zinte-
growanym europejskim rynku finansowym polskie
instytucje bankowosci inwestycyjnej beda czesciej
petni¢ role partneréw pomocniczych lub podwyko-
nawcow w wiekszych transakcjach organizowanych
przez globalne instytucje finansowe. Jednoczesnie
mozliwe jest dalsze nasilenie proceséw konsolida-
cyjnych w sektorze, prowadzgcych do przejmowania
lokalnych instytucji przez wieksze migedzynarodowe
grupy finansowe. Cho¢ zjawisko to moze sprzyjac¢
transferowi wiedzy i technologii, rodzi réwniez pyta-
nia o dtugoterminowg pozycje i autonomie krajowe-
go sektora bankowosci inwestycyjnej.

3) Ograniczona baza krajowego kapitatu
instytucjonalnego

Rozwoj bankowosci inwestycyjnej wymaga nie tyl-
ko przedsiebiorstw zainteresowanych pozyskiwa-
niem kapitatu, lecz takze odpowiednio silnej bazy
inwestoréow zdolnych do nabywania emitowanych
instrumentéw finansowych. W przypadku Polski
jednym z istotnych ograniczen pozostaje relatywnie
niewielka skala krajowego kapitatu instytucjonal-
nego. Szczegdlne znaczenie miaty w tym kontek-
$cie zmiany w systemie emerytalnym w ostatniej
dekadzie, ktdre doprowadzity do ograniczenia roli
otwartych funduszy emerytalnych jako inwestoréw
na rynku kapitatowym 2, W wyniku kolejnych re-
form czes$¢ aktywow zostata przeniesiona do innych
form oszczedzania, co ostabito zdolnos$¢ krajowych
instytucji do petnienia roli stabilnego inwestora dtu-
goterminowego. Obecnie gtéwnymi inwestorami
instytucjonalnymi na rynku kapitatowym w Polsce
pozostajg fundusze inwestycyjne zarzadzane przez
towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Skala ich
aktywéw jest jednak ograniczona w poréwnaniu
z duzymi funduszami emerytalnymi czy ubezpie-
czeniowymi funkcjonujgcymi w bardziej rozwinie-
tych systemach finansowych. Niewystarczajgca
baza krajowych inwestoréw instytucjonalnych moze
ogranicza¢ rozwoj rynku emisji papieréw wartoscio-
wych, a tym samym ogranicza¢ mozliwosci rozwoju
bankowosci inwestycyjnej. Stabilna obecnos¢ krajo-
wych inwestoréw instytucjonalnych jest szczegoélnie
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istotna w procesie organizowania emisji papieréw
wartosciowych. Instytucje te stanowig bowiem na-
turalnych uczestnikow procesu budowania ksiegi
popytu, uczestniczg w spotkaniach z emitentami
oraz wspottworzg stabilng baze popytu na instru-
menty finansowe. W sytuacji gdy ich zasoby kapi-
tatowe sg ograniczone, cze$¢ potencjalnych emisji
moze nie dochodzi¢ do skutku lub mie¢ znacznie
mniejszg skale. Cho¢ integracja europejskiego rynku
kapitatowego moze sprzyja¢ wiekszemu naptywowi
inwestoréw zagranicznych, kapitat miedzynarodowy
czesto cechuje sie wiekszg zmiennoscia i silniejsza
zaleznoscig od globalnej koniunktury finansowe;.
W takich warunkach brak silnej bazy inwestorow
krajowych moze ograniczaé¢ stabilno$é¢ popytu na
instrumenty finansowe emitowane przez polskie
przedsiebiorstwa. W konsekwencji ograniczona ska-
la krajowego kapitatu instytucjonalnego moze sta-
nowi¢ istotng bariere dla rozwoju bankowosci inwe-
stycyjnej, zwtaszcza w przypadku emisji o mniejsze;j
wartosci.

4) Bariery regulacyjne i otoczenie prawno-
podatkowe

Pomimo postepujgcej harmonizacji regulacji na
poziomie europejskim, rozwdéj bankowosci inwesty-
cyjnej w Polsce nadal w istotnym stopniu zalezy od
krajowego otoczenia prawnego i instytucjonalnego.
W praktyce funkcjonowania rynku kapitatowego
nadal wystepuja liczne bariery regulacyjne i podat-
kowe, ktére moga ograniczaé atrakcyjnos¢ finan-
sowania rynkowego dla przedsiebiorstw. Jednym
z problemoéw wskazywanych przez uczestnikow ryn-
ku jest niepewnos¢ interpretacji przepiséw podatko-
wych, dotyczacych m.in. kosztéw emisji papieréow
wartosciowych czy opodatkowania poszczegdlnych
instrumentéw finansowych. Brak stabilnosci regula-
cyjnej moze zwiekszac. Uczestnicy rynku wskazujg
réwniez na stosunkowo wysoki poziom formalizacji
proceséw regulacyjnych oraz dtugi czas procedur
administracyjnych zwigzanych z obstuga emisji pa-
pierow wartosciowych. Bankowos¢ inwestycyjna
czesto operuje w warunkach krétkich ,okien ryn-
kowych”, w ktérych mozliwe jest przeprowadzenie
emisji na korzystnych warunkach. W przypadku nad-
miernych opo6znien proceduralnych istnieje ryzyko
utraty sprzyjajgcej koniunktury rynkowej, co moze
prowadzi¢ do rezygnaciji z planowanych emisji. Istot-
ne znaczenie majg takze koszty regulacyjne prowa-
dzenia dziatalnosci maklerskiej. Wysokie wymogi
kapitatowe oraz obowigzki zwigzane z systemami
compliance mogg stanowié¢ szczegdlne obcigzenie
dla mniejszych instytucji finansowych. W konse-
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kwencji, pomimo postepujacej integracji europej-
skiego rynku kapitatowego, krajowe uwarunkowania
regulacyjne moga nadal stanowi¢ istotng bariere dla
petnego wykorzystania potencjatu rozwoju banko-
wosci inwestycyjnej w Polsce.

Podsumowanie

Postepujaca integracja europejskiego rynku kapita-
towego stanowi dla polskiej bankowosci inwesty-
cyjnej zaréwno istotng szanse rozwojowa, jak i test
zdolnosci do funkcjonowania w bardziej konkuren-
cyjnym i zintegrowanym srodowisku finansowym.
Z jednej strony dziatania podejmowane na poziomie
Unii Europejskiej moga sprzyja¢ wzrostowi liczby
transakcji kapitatowych, takich jak emisje akcji, ob-
ligacji korporacyjnych czy transakcje fuzji i przejec.
Dodatkowo rosngce potrzeby inwestycyjne zwigza-
ne z transformacjg energetyczna, cyfryzacja gospo-
darki oraz rozwojem infrastruktury moga generowac
zwiekszone zapotrzebowanie na ustugi bankowo-
Sci inwestycyjnej, w tym w zakresie strukturyzaciji
finansowania czy organizacji emisji instrumentéw
finansowych. Integracja rynku kapitalowego moze
réwniez stwarza¢ mozliwos$c¢ uczestnictwa polskich
instytucji finansowych w realizacji duzych projek-
tow o charakterze paneuropejskim oraz sprzyjaé
rozszerzeniu oferty ustug inwestycyjnych o nowe
instrumenty finansowe i segmenty rynku. Dodatko-
wo rozwdj technologii finansowych oraz postepu-
jaca cyfryzacja ustug inwestycyjnych moga umoz-
liwi¢ instytucjom dziatajgcym w Polsce dotarcie
do nowych grup klientéw oraz obstuge transakciji
o mniejszej skali przy nizszych kosztach operacyj-
nych. Biorgc pod uwage relatywnie rozwiniety sektor
finansowy oraz dostep do wykwalifikowanych spe-
cjalistéw, Polska posiada potencjat, aby w diuzszej
perspektywie rozwija¢ funkcje regionalnego cen-
trum ustug finansowych dla cze$ci Europy Srodko-
wo-Wschodniej. Jednoczesnie rozwdéj bankowosci
inwestycyjnej w Polsce napotyka istotne ogranicze-
nia strukturalne. Relatywnie niewielka skala krajo-
wego rynku kapitatowego oraz ograniczona liczba
duzych transakcji moga utrudniaé stabilny rozwoj
dziatalnosci w tym obszarze. W takich warunkach
istnieje ryzyko, ze bankowos¢ inwestycyjna bedzie
rozwija¢ sie w sposoéb nieregularny, uzalezniony od
pojedynczych wiekszych projektéw, zamiast opie-
ra¢ sie na stabilnym strumieniu transakcji. W celu
ograniczenia tego problemu istotne znaczenie moze
mie¢ dalsze wzmacnianie atrakcyjnosci i ptynnosci
krajowego rynku kapitatowego, w tym rozwdj infra-
struktury rynku obligacji oraz przycigganie nowych

emitentéw i inwestoréw na Gietde Papierow War-
tosciowych w Warszawie. Kolejnym wyzwaniem
pozostaje ograniczona skala krajowego kapitatu
instytucjonalnego. Wzmocnienie roli inwestorow
dtugoterminowych, takich jak fundusze emerytalne
czy programy oszczednosciowe dla gospodarstw
domowych, mogtoby przyczyni¢ sie do zwiekszenia
stabilnego popytu na instrumenty finansowe emito-
wane przez przedsiebiorstwa. Istotne znaczenie ma
réwniez dalsze doskonalenie otoczenia prawno-re-
gulacyjnego rynku kapitatowego, w tym zapewnienie
stabilnych regulacji podatkowych, sprawnego syste-
mu rozstrzygania sporéw gospodarczych oraz efek-
tywnych procedur administracyjnych zwigzanych
z emisjg instrumentéw finansowych. Oprocz czynni-
kéw instytucjonalnych wazng role odgrywajg takze
uwarunkowania kulturowe i spoteczne. Dtugofalowy
rozwdj bankowosci inwestycyjnej w Polsce wymaga
zwiekszenia nie tylko poziomu zaufania do rynku ka-
pitatowego, ale réwniez popularyzacji inwestowania
wsrod gospodarstw domowych. Z opinii ekspertow
wynika rowniez, ze sama integracja europejskiego
rynku kapitatowego nie musi automatycznie prowa-
dzi¢ do dynamicznego rozwoju bankowosci inwesty-
cyjnej w Polsce. Jej rozwoj bedzie w duzej mierze
zalezat od czynnikéw strukturalnych, takich jak ska-
la rynku kapitatowego, dostepnos¢ kapitatu instytu-
cjonalnego czy kultura inwestycyjna gospodarstw
domowych.

Rozwdj detalicznych produktéow
oszczednosciowo-inwestycyjnych

w Swietle strategii Unii Oszczednosci
i Inwestyc;ji

Strategia Unii Oszczednosci i Inwestycji (Savings
and Investments Union, SIU), rozwijajaca dotychcza-
sowe zatozenia Unii Rynkow Kapitatowych (CMU),
zaktada stopniowe przestawianie europejskiego
modelu finansowania gospodarki z depozytéw ban-
kowych i kredytu na wiekszy udziat finansowania ka-
pitatowego oraz dtugoterminowego oszczedzania
gospodarstw domowych. W takim ujeciu detaliczne
produkty oszczednosciowo-inwestycyjne w Polsce
i UE maja stac sie podstawowym kanatem transfor-
macji drobnych oszczednosci w kapitat dla rynku
kapitatowego, przedsiebiorstw oraz transformacji
energetycznej.’?

163 Eurogroup (2024). Statement of the Eurogroup in inclusive format on
the future of Capital Markets Union
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Po pierwsze, cele SIU i CMU w obszarze detalicz-
nym koncentrujg sie na zwiekszeniu udziatu go-
spodarstw domowych w inwestycjach kapitato-
wych, poprzez odejscie od nadmiernej koncentracji
oszczednos$ci w depozytach i nieruchomosciach
na rzecz funduszy, ETF-éw, planéw emerytalnych
oraz bezposrednich inwestycji na rynku kapitato-
wym. Po drugie, istotnym filarem jest ujednolicenie
dostepu do produktéw inwestycyjnych w ramach
jednolitego rynku — tak aby ten sam inwestor de-
taliczny mogt z tatwoscig nabywaé poréwnywalne
produkty w catej UE, wykorzystujgc paszportowa-
nie, paneuropejskie standardy informacyjne oraz
cyfrowe kanaty dystrybucji. Dla Polski oznacza to
presje na dalszg integracje rozwigzan krajowych
z ramami unijnymi, ale takze mozliwos¢ eksportu
lokalnych produktéw (np. funduszy dtugotermino-
wych, PEPP oferowanych przez polskie podmioty)
na inne rynki europejskie.

W tym kontekscie kluczowym kierunkiem jest roz-
woj produktéow dtugoterminowych, ktére pozwalajg
na kumulacje kapitatu w horyzoncie kilkunasto- lub
kilkudziesiecioletnim. W Polsce naturalnym trzonem
sg programy emerytalne PPK oraz trzeci filar (IKE/
IKZE), ktére moga by¢ coraz bardziej integrowane
z europejska architekturg poprzez harmonizacje
standardéw raportowania, wtgczenie komponentéw
zrownowazonego inwestowania (ESG) oraz zwiek-
szong mobilnos¢ miedzy krajami UE. Na poziomie
unijnym szczegdlne znaczenie ma rozwoj Paneuro-
pejskiego Produktu Emerytalnego (PEPP), ktdry jako
standaryzowany, transgraniczny produkt emerytalny
moze by¢ oferowany zaréwno przez instytucje fi-
nansowe w krajach ,starej” UE, jak i przez polskich
dostawcow, otwierajgc nowe rynki zbytu i utatwiajac
obstuge mobilnych pracownikow.

Komplementarnym elementem polityki SIU jest bu-
dowa segmentu funduszy dtugoterminowych (LTI),
w tym europejskich funduszy inwestycji dtugotermi-
nowych, ktére umozliwiajg kierowanie srodkéw de-
talistow do infrastruktury, zielonej transformacji czy
innowacyjnych przedsiebiorstw, przy jednoczesnym
zapewnieniu odpowiednich mechanizméw ochrony
inwestora. W miare jak popyt na finansowanie dtugo-
terminowych projektéw rosnie, detaliczne produkty
LTI staja sie naturalnym uzupetnieniem tradycyjnych
funduszy rynku pienieznego i krétkoterminowych
funduszy obligacyjnych.

Krajowym, projektowanym instrumentem wpisuja-
cym sie w te logike mogg by¢ Osobiste Konta Inwe-
stycyjne. Jest to rozwigzanie wzorowane na modelu

szwedzkim ISK, ktory jest prawdziwym fenomenem,
poniewaz w dziesieciomilionowym kraju takie konto
posiada ponad 3,5 mIn oséb. Model ten pokazuje,
ze odpowiednio zaprojektowane zachety podatko-
we, prostota produktu oraz konsekwentna edukacja
finansowa moga skutecznie budowac kulture dtu-
goterminowego inwestowania gospodarstw domo-
wych. W tym kontekscie OKI wpisujg sie zaréwno
w zatozenia strategii Unii Oszczednosci i Inwesty-
cji (Investment & Savings Union), jak i w potrzebe
zwiekszania udziatu obywateli w rynku kapitatowym
oraz mobilizacji prywatnych oszczednosci na cele
rozwojowe gospodarki.

Jednoczesnie sukces tego rozwigzania w Polsce nie
bedzie automatyczny. Jednym z gtéwnych wyzwan
pozostaje ograniczona kultura inwestowania na ryn-
ku kapitatowym. W debacie publicznej gietda nadal
czesto postrzegana jest jako obszar spekulaciji, a nie
dtugoterminowego budowania majatku. Dla wielu
Polakéw podstawowg forma lokowania nadwyzek
finansowych pozostajg nieruchomosci lub depozyty
bankowe, podczas gdy inwestowanie w instrumen-
ty rynku kapitatowego nadal ma charakter niszowy.
Oznacza to, ze OKI powinny by¢ postrzegane nie
tylko jako instrument podatkowy, ale réwniez jako
narzedzie stopniowej zmiany nawykéw oszczedno-
$ciowych spoteczenstwa.

Istotng role w upowszechnieniu OKI moga odegraé
réwniez banki, ktdre posiadajg najwiekszy dostep do
klientow detalicznych i od lat stanowig podstawowy
kanat dystrybucji produktdw oszczednosciowych.
To witasnie sektor bankowy moze stac¢ sie natural-
nym posrednikiem w procesie budowania uczestnic-
twa gospodarstw domowych w rynku kapitatowym.
Banki dysponujg zaréwno odpowiednig infrastruktu-
rg technologiczng, jak i zaufaniem klientéw, co daje
mozliwos$¢ skutecznego promowania nowych roz-
wigzan inwestycyjnych. W praktyce moga one nie
tylko dystrybuowac OKI, ale rowniez zachecac klien-
tow do stopniowego przechodzenia od tradycyjnych
depozytéow do bardziej zdywersyfikowanych form
lokowania kapitatu. Z perspektywy strategii Invest-
ment & Savings Union jest to szczegdlnie istotne,
poniewaz jednym z jej celéw pozostaje zwiekszenie
przeptywu oszczednosci gospodarstw domowych
na rynek kapitatowy przy aktywnym udziale instytu-
cji finansowych.

Kluczowe znaczenie bedzie miata takze konstrukcja
samego produktu. Potencjalnym ryzykiem jest nad-
mierne skomplikowanie systemu, zwtaszcza jesli
inwestor bedzie zmuszony do korzystania z wielu
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rachunkow prowadzonych przez rozne instytucje
finansowe. Doswiadczenia miedzynarodowe poka-
zuja, ze masowe produkty inwestycyjne odnosza
sukces przede wszystkim dzieki prostocie i przej-
rzystosci. Z perspektywy przecietnego oszczedza-
jacego istotne bedzie wiec stworzenie intuicyjnego
mechanizmu dziatania oraz jasnej komunikacji ko-
rzysci.

Aby umozliwi¢ skalowanie takich rozwigzan, dziata-
nia legislacyjne UE koncentrujg sie na uproszczeniu
regulacji i zwiekszeniu porownywalnosci produktow,
tak aby inwestor detaliczny mégt w prosty sposoéb
zrozumie¢ profil ryzyka, kosztéw i potencjalnych ko-
rzysci. Kluczowa role odgrywajg reformy ram PRIIPs,
w tym standaryzacja dokumentu KID (Key Informa-
tion Document), ktéry ma sta¢ sie krotkim, jedno-
litym, porownywalnym miedzy produktami ,pasz-
portem informacyjnym”’, w szczegdlnosci w wers;ji
dostosowanej do kanatéw cyfrowych. Uproszczone
disclosure, w tym rezygnacja z nadmiarowych, tech-
nicznych informaciji na rzecz przejrzystych wskazni-
kéw kosztéw, scenariuszy stdp zwrotu i ryzyka, ma
zwiekszac¢ zaufanie klientéw i obniza¢ bariery wej-
$cia dla nowych inwestoréw.

W praktyce rozw6j detalicznych produktéw oszczed-
nosciowo-inwestycyjnych bedzie w duzej mierze
zalezat od roli bankéw jako gtdéwnego kanatu dystry-
bucji i zaufanego partnera dla gospodarstw domo-
wych. Banki, dysponujgc rozbudowanymi bazami
klientow oraz rozwinietg bankowoscig mobilng, sg
naturalnym miejscem integracji oferty depozytowej
i inwestycyjnej, w tym PPK, IKE/IKZE, funduszy, ET-
F-6w czy produktéw strukturyzowanych. Koncepcja
»one-stop-shop” zaktada, ze klient w jednym srodo-
wisku — aplikacji mobilnej banku — moze zarzadzac¢
biezagcymi ptatnosciami, depozytami, produktami
kredytowymi, a takze inwestycjami dtugotermino-
wymi, otrzymujac spéjne rekomendacje i informacje
o ryzyku.

Jednoczesnie banki moga aktywnie uczestniczyé
w realizacji celéw SIU poprzez wdrazanie mechani-
zméw przekierowywania kapitatu z depozytéw na
inwestycje, przy zachowaniu odpowiedniego pozio-
mu bezpieczenstwa. Automatyzacja oszczedzania,
np. rozwigzania typu auto-invest, ktore cyklicznie
transferujg okreslony procent wptywoéw na rachunek
inwestycyjny lub do funduszu, pozwalajg stopniowo
budowac ekspozycje klienta na rynki kapitatowe bez
koniecznosci podejmowania kazdorazowej, $wia-
domej decyzji. Dodatkowym narzedziem mogg by¢
robo-doradcy, integrujgcy prosty wywiad potrzeb
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i tolerancji ryzyka z algorytmicznym doborem port-
fela, co obniza bariere wejscia i koszty doradztwa
dla klientéw masowych.

W Polsce i w innych krajach UE rosngce znaczenie
majg réwniez produkty hybrydowe, tgczace cechy
depozytu i inwestycji, ktdre moga stanowi¢ ,pomost”
dla klientéw niechetnych do catkowitego porzucenia
bezpiecznych form lokowania srodkéw. Konstrukcije
typu ,depozyt + ETF/fundusz” pozwalajg klientowi
zachowac czesc¢ kapitatu w formie gwarantowane;j
(np. minimalny zwrot z depozytu) przy jednoczesnej
ekspozycji na rynek kapitatowy, co utatwia stopnio-
wa zmiane nawykéw oszczedzania. Waznym uzu-
petnieniem jest profesjonalna komunikacja korzysci
dtugoterminowych w poréwnaniu z krétkotermino-
wymi stopami procentowymi — pokazujgca, ze pomi-
mo okresowych wzrostow oprocentowania depozy-
téw, w dtugim horyzoncie przewage majg produkty
inwestycyjne powigzane z realnym wzrostem go-
spodarczym.

Realizacja tej wizji napotyka jednak na szereg ogra-
niczen, ktore strategia ISU i dziatania na poziomie
krajowym muszg rownolegle adresowac. Po stronie
gospodarstw domowych gtéwnym wyzwaniem jest
utrwalona awersja do ryzyka i niska wiedza finan-
sowa, ktéra sprawia, ze zmiennos¢ wycen funduszy
czy ETF-6w jest postrzegana jako ,strata”, a nie na-
turalny element dtugoterminowego inwestowania.
Wymaga to rozbudowanych programoéw edukacyj-
nych, prostych narzedzi w aplikacjach bankowych
oraz jasnej komunikacji réznicy miedzy inwestowa-
niem a spekulacja.

Kolejnym czynnikiem ograniczajagcym rozwdj de-
talicznych produktéw inwestycyjnych w Polsce po-
zostajg bariery podatkowe, w tym ztozonos$¢ zasad
opodatkowania roznych instrumentéw oraz brak
petnej neutralnosci podatkowej miedzy formami
oszczedzania. Utrudnia to klientom poréwnanie re-
alnych, po-podatkowych stop zwrotu, a instytucjom
- projektowanie prostych, skalowalnych rozwigzan,
ktére mogtyby by¢ tatwo eksportowane na inne ryn-
ki UE. Dodatkowo niestabilno$¢ regulacyjna, czeste
zmiany przepisow dotyczgcych opodatkowania in-
westycji czy konstrukcji programéw emerytalnych,
podwazajg zaufanie i sktonnos¢ do wigzania sie
z produktami o wieloletnim horyzoncie.

W perspektywie najblizszych lat rozwoj detalicz-
nych produktéw oszczednosciowo-inwestycyjnych
w Polsce i UE bedzie zatem przebiegat wzdtuz kilku
réwnolegtych wektoréw: dalszej integracji z celami
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SIU/CMU, rozbudowy dtugoterminowych produktow
emerytalnych i funduszy LTI, upraszczania regulacji
informacyjnych oraz cyfryzacji dystrybucji z domi-
nujaca rolg bankéw. Ostateczny sukces zalezec¢ be-
dzie od zdolnosci do potaczenia atrakcyjnej oferty
produktowej, przyjaznych regulacji i stabilnego oto-
czenia podatkowego z konsekwentng edukacja fi-
nansowgy, ktéra pozwoli gospodarstwom domowym
Swiadomie przesuwac oszczednosci z depozytow
w strone inwestycji kapitatowych.4

Eksperci zwracajg rowniez uwage na strukturalne
ograniczenia w dostepie do produktéw inwestycyj-
nych oraz zréznicowanie jakosci oferty kierowanej
do klientow detalicznych. Wskazano, ze dostep do
bardziej efektywnych kosztowo i zaawansowanych
produktéw inwestycyjnych jest czesto uzaleznio-
ny od poziomu zamoznosci klienta, co oznacza,
ze mniej zamozni inwestorzy otrzymuja relatywnie
drozsze i mniej atrakcyjne rozwigzania. W pojedyn-
czych wskazaniach eksperckich podkreslono row-
niez istnienie pewnych niespdjnosci rynkowych -
przyktadowo banki aktywnie inwestujg w obligacje
skarbowe, podczas gdy dostep do tych instrumen-
tow dla klientow detalicznych pozostaje ograniczo-
ny organizacyjnie, mimo potencjalnej prostoty takie-
go rozwigzania.

W opinii czesci ekspertdw ograniczona jest rowniez
rola bankdw w zakresie rzeczywistej edukaciji inwe-
stycyjnej klientow. W pojedynczych wskazaniach
eksperckich wskazywano, ze petna, neutralna infor-
macja o alternatywnych formach lokowania $rod-
kow — w tym o relatywnej atrakcyjnosci obligacji
skarbowych wzgledem depozytéw — nie zawsze jest
zgodna z interesem biznesowym bankéw, co moze
ograniczaé zakres przekazywanej wiedzy.

Jednoczesnie inni respondenci podkreslaja, ze dzia-
tania edukacyjne oraz informacyjne podejmowane
przez instytucje finansowe przynoszga pewne wy-
mierne efekty rynkowe. Wskazywano, ze kampanie
promujace produkty emerytalne (np. IKE/IKZE) czy
aktywnos$¢ podmiotoéw rynkowych moga zwiekszac
zainteresowanie inwestowaniem oraz przyczyniac¢
sie do wzrostu liczby klientéw korzystajgcych z pro-
duktéw inwestycyjnych. Podkreslono jednak, ze ska-
la tych dziatan pozostaje niewystarczajgca, a wiek-
sze zaangazowanie powinno wykazywac panstwo,
m.in. poprzez ogdlnokrajowe kampanie edukacyjne
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wspierajgce dtugoterminowe oszczedzanie. Jeden
z ekspertéw zwraca uwage, ze dziatania edukacyjne
sg coraz bardziej zaawansowane — obejmujg webi-
nary, platformy e-learningowe i materiaty analityczne
- ale ich efektywnos¢ w zmianie zachowan klientéw
jest nadal ograniczona. Kluczowym problemem jest
Juka behawioralna”: nawet dobrze poinformowani
klienci czesto unikaja ryzyka lub reagujg procyklicz-
nie. Widoczny jest jednak stopniowy wzrost zainte-
resowania funduszami inwestycyjnymi i obligacja-
mi, szczegdlnie w okresach niskich realnych stép
procentowych i wysokiej inflacji. Najwiekszy wptyw
majg dziatania tgczgce edukacje z konkretnym do-
Swiadczeniem inwestycyjnym, a nie sama edukacja
teoretyczna.

Czes¢ ekspertéw ocenia dziatania edukacyjne po-
zytywnie, wskazujgc na ich rosngca skale oraz po-
wigzanie zaréwno z celami biznesowymi instytucji
finansowych, jak i wymogami raportowania niefi-
nansowego (np. ESG). Jednoczesnie podkreslano,
ze dziatania te sg czesto ukierunkowane na pozy-
skiwanie klientow i rozszerzanie wspétpracy, a nie
na fundamentalng zmiane postaw inwestycyjnych
gospodarstw domowych. W efekcie obserwowany
jest raczej ograniczony efekt substytucji depozytow
bankowych w kierunku inwestycji kapitatowych, przy
jednoczesnym wzroscie zainteresowania obligacja-
mi skarbowymi jako formg posrednia.

Inni respondenci wskazujg natomiast, ze dziatania
edukacyjne sg relatywnie stabe, a ich efekty ograni-
czone, co wynika przede wszystkim z niedostatecz-
nego zaangazowania sektora publicznego. W tym
ujeciu edukacja finansowa nie stanowi priorytetu
polityki gospodarczej, co przektada sie na niskg sku-
tecznos¢ dziatan w tym obszarze.

Zbiezne wnioski formutowane sg w odniesieniu do
charakteru przekazu regulacyjnego. Wskazywano,
ze dotychczasowe dziatania edukacyjne nie dopro-
wadzity do istotnej zmiany postaw inwestoréw, a do-
minujgca narracja koncentruje sie na ostrzeganiu
przed ryzykiem i stratami, co nie sprzyja budowaniu
pozytywnej kultury inwestowania. W tym kontekscie
podkreslono, ze realna zmiana moze mie¢ charakter
dtugoterminowy i by¢ zwigzana z doswiadczeniami
uczestnikdw programéw emerytalnych, takich jak
PPK, w momencie rozpoczecia wyptat srodkdw.

Eksperci wskazujg rowniez na potrzebe zwiekszenia
aktywnosci edukacyjnej w powigzaniu z promocja
produktéw emerytalnych oraz poprawy percepcji ry-
zyka wsréd klientéow detalicznych, ktéra czesto ma
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charakter nierealistyczny. Jednoczesnie podkreslo-
no, ze dziatania edukacyjne majg czesto charakter
procykliczny oraz sprzedazowy, a nie ukierunkowa-
ny na budowanie trwatych kompetencji inwestycyj-
nych.

W pojedynczych wskazaniach eksperckich zwréco-
no takze uwage na koniecznos¢ zmiany struktury
rynku w kierunku wiekszej roli produktow instytucjo-
nalnych, w szczegélnosci funduszy inwestycyjnych
- zwtaszcza pasywnych — oraz zwiekszenia dostep-
nosci ETF, ktérych oferta w Polsce pozostaje ograni-
czona na tle innych rynkéw europejskich.

Jednoczesnie podkreslano, ze dziatania edukacyjne
bankéw majg w duzej mierze charakter marketingo-
wy, choc istniejg rowniez pozytywne przykiady ini-
cjatyw o charakterze bardziej systemowym. Wska-
zano, ze istotng role w budowaniu $wiadomosci
inwestycyjnej odgrywaja takze instytucje rynku kapi-
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tatowego oraz programy dtugoterminowego oszcze-
dzania, takie jak IKE, IKZE czy PPK. W tym ujeciu
zmiana postaw inwestoréw moze mieé¢ charakter
pokoleniowy i by¢ wspierana przez czynniki takie jak
spadek atrakcyjnosci depozytéw bankowych, rosna-
ca potrzeba dywersyfikacji oraz rozwdj dtugotermi-
nowych produktéw oszczednosciowych.

Podsumowujac, opinie ekspertéw wskazujg na istot-
ne napiecie pomiedzy potencjatem rozwoju detalicz-
nych produktéw inwestycyjnych a ograniczeniami
wynikajacymi z modeli biznesowych instytuciji finan-
sowych, poziomu edukacji finansowej oraz struktury
rynku. Realizacja celdw SIU w tym obszarze bedzie
wymagata nie tylko zmian regulacyjnych i produk-
towych, ale réwniez wzmocnienia roli edukacji pu-
blicznej oraz zwiekszenia dostepnosci prostych,
przejrzystych i kosztowo efektywnych instrumentéw
inwestycyjnych dla szerokiego grona klientéw deta-
licznych.
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V. Ocena zwigzkow miedzy sektorem
bankowym a rynkiem kapitatowym
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Charakter relacji miedzy sektorem
bankowym a rynkiem kapitatowym:
konkurencja, komplementarnos$¢

i synergie

Od wielu lat mozemy obserwowaé wielokrotne podej-
mowanie préb zbadania wzajemnych zwigzkéw po-
miedzy sektorem bankowym a rynkiem kapitatowym.
Wyniki tych badan nie sg jednoznaczne. Prace nauko-
we jeszcze z XX wieku wskazywaty, ze banki i rynki
konkurujg w sferze finanséw i inwestycji, a wzrost
wykorzystania jednego z nich do pozyskiwania kapi-
tatu prowadzi do spadku wartosci drugiego'®. Jed-
nakze pojawity sie tez modele architektury systemu
finansowego, wskazujgce na wystepowanie efektow
symbiozy we wzajemnych interakcjach pomiedzy
bankami a rynkami kapitatowymi.’®® Jednakze inten-
sywny rozwoj technologii informatycznych i komu-
nikacyjnych, a takze zwiekszony udziat w rynkach
finansowych nowych typow instytucji (FinTech-6w)
i firm technologicznych znaczgco zmienia warunki
funkcjonowania sektora ustug finansowego.’®” W $ro-
dowisku silnie innowacyjnym, o wiekszej ilosci infor-
magcji i utatwionym ich przekazywaniu oraz przetwa-
rzaniu, wzgledna, historyczna przewaga w zakresie
wplywu na przedsiebiorstwa, jakg miaty banki ko-
mercyjne dzieki blizszym relacjom z kredytobiorcami,
powoli zaczyna malec¢.’®® Nie bez znaczenia jest tez,
czy rozpatrujemy czysty model kredytowo-depozyto-
wy, czy uniwersalny - wzmocniony o bankowos¢ in-
westycyjng. Duze polskie banki dziatajg w tej drugiej
formule, ale z bardzo wyrazng przewaga na rzecz tra-
dycyjnego zbierania depozytdw i udzielania kredytéw.
Biorgc pod uwage ten podziat, ma on wazny wptyw
na oddziatywanie na rozwoj rynku kapitatowego. Pro-
wadzone badania w przekroju globalnym z uwzgled-

165 F. Allen, D. Gale, Financial Markets, Intermediaries, and Intertemporal
Smoothing, “Journal of Political Economy” Nr 105/3, 1997, (dostep
04.04.2026); A. W. Boot, A. V. Thakor (1997). Financial System
Architecture, The Review of Financial Studies” No. 10.3, 1997, (dostep
04.04.2026).

166 F. Song, A. V. Thakor, Financial System Architecture and the Co-
evolution of Banks and Capital Markets, “The Economic Journal” No.
120.547, 2010, (dostep 04.04.2025).

167 K. Petralia, T. Philippon, T. Rice, N. Véron, Banking Disrupted?
Financial Intermediation in an Era

of Transformational Technology, Geneva Reports on the World Economy
22. Geneva: ICMB International Center for Monetary and Banking
Studies, 2019, https://cepr.org/system/files/publication-files/60127-
geneva_22_banking_disrupted_financial_intermediation_in_an_era_
of_transformational_technology.pdf (dostep 04.04.2026).

168 L. J. Mester, L. |. Nakamura, M. Renault, Transactions Accounts and
Loan Monitoring, “The review of financial studies : Cary, NC 20.3,
2007, https://ludwig.lub.lu.se/login?url=https://search.ebscohost.
com/login.aspx?direct=true&AuthType=ip,uid&db=edszbw&AN=EDSZ
BW547226268&site=eds-live&scope=site (dostep 04.04.2026)

nieniem specjalnosci bankéw pokazujg, ze tradycyj-
na bankowos¢ depozytowo-kredytowa cechuje sie
bardziej konkurencyjnym charakterem wobec rynku
kapitatowego, a bankowos¢ inwestycyjna wspo-
magajacym.’® W tych okolicznosciach klasycznym
podejsciem jest postrzeganie tych dwdch rynkéw
(bankowego i kapitatowego) jako alternatywnych ka-
natéw finansowania gospodarki. W przypadku mniej
rozwinietych rynkéw, spotyka sie przekonanie, ze
relacje miedzy sektorem bankowym a rynkiem kapi-
tatowym majg charakter komplementarny i w czesci
wzajemnie wspomagajacy.’””® W duchu przekonania
o komplementarnosci tych relacji, opieranie realizacji
Unii Oszczednosci i Inwestycji poprzez skierowanie
sie miedzy innymi w kierunku bankow, jako potencjal-
nych sojusznikow ma swoje uzasadnienie. Nie mozna
jednak zapomina¢, co zostato juz zasygnalizowane,
ze wystepuja tu tez silne cechy konkurencyjne. Sztan-
darowy przyktad, tak bardzo obrazowy w polskich
realiach, to zjawisko potencjalnego odptywu (straty)
depozytéw zgromadzonych w bankach na rzecz fun-
duszy inwestycyjnych, prowadzgce do ograniczenia
dochoddéw z marzy odsetkowej, w wyniku zmniejsza-
nia sie sald wktadow, a w konsekwencji kredytow lub
innych inwestycji (gtéwnie w papiery dtuzne). Z kolei
w modelu uniwersalnym (hybrydowym: depozytowo-
-kredytowym i inwestycyjnym), ze wzgledu na udziat
samych bankéw (bezposrednio lub poprzez spotki
zalezne) w rynku kapitatowym, jako aktywnych gra-
czy, to ich wieksze zaangazowanie w te dziedzine
moze prowadzi¢ do wzrostu rentownosci (czesciej
w ramach wynikow skonsolidowanych catych grup
bankowych, niz samych bankéw). Mniejsze dylematy
budzi wptyw na stabilno$é catego systemu finanso-
wego (przede wszystkim dzieki efektowi ogdlnego
powiekszenia i zwiekszenia dywersyfikacji catego
rynku finansowego, szczegdlnie gdy nie jest jeszcze
dostatecznie rozwiniety). Dobitnym przyktadem sa
doswiadczenia krajéw azjatyckich z kryzysu z 1997
roku. Do tego czasu byty one bardzo uzaleznione od
bankéw w zakresie finansowania gospodarki, a to
zwiekszyto podatnos¢ na wstrzasy. Po kryzysie, kra-
je ASEAN poczynity znaczne wysitki w celu rozwoju
rynkéw kapitatowych (zwhaszcza obligacii), jako al-

169 N. Jendi, An Inquiry Into the Relationship Between Banks
and Capital Markets, 2025, https://lup.lub.lu.se/luur/
download?func=downloadFile&record01d=9195135&file01d=9195157
(dostep 04.04.2026).

170 J. Schellhase, M. Sau, A. (P) Prabha, Capital Markets in Developing
Countries. The State of Play, Center for Financial Markets, Milken
Institute, 2014, Capital-Markets-in-Developing-Countries2.pdf (dostep
3.04.2026)
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ternatywy dla finansowania bankowego.”" Dlatego
tez wyraznie pozytywne oceny dotyczg mozliwosci
rozwoju réznicowanych form finansowania przedsie-
biorstw (odchodzenie od dominacji kredytu banko-
wego), w tym dla sektora MSP (cho¢ tu pojawiaja sie
powazne ograniczenia — kwestia kosztow transakcyj-
nych np. znacznej kosztochtonnosci emisji obligacji
wobec matej skali tych podmiotdw), a takze innowa-
cji. W tym ostatnim przypadku, ze wzgledu na wysoki
poziom ryzyka kredytowego, sktonnos¢ bankéw do
finansowania przedsiewzie¢ innowacyjnych jest bar-
dzo ograniczona i czesciowo kompensuje ja rynek
kapitatowy. Dodatkowymi czynnikami, ktére nalezy
uwzgledni¢ w ocenie wzajemnych relacji pomiedzy
sektorem bankowym a kapitatowym sg rézne cechy
charakterystyczne tych dwoch rynkéw, zwilaszcza
przy wzieciu pod uwage przekroju lokalnego i mie-
dzynarodowego, co wynika z roznej ich otwartosci na
udziat zewnetrznych graczy. W duzym stopniu rynki
bankowe sg lokalne i relatywnie zamkniete, w przeci-
wienstwie do rynkéw kapitatowych, znacznie bardziej
otwartych nie tylko dla inwestorow, ale tez instytucjo-
nalnych posrednikéw.

171 Ibidem.

Wptyw wiekszej roli rynku
kapitatlowego na rentownos¢
polskiego sektora bankowego

Wzrost znaczenia rynku kapitatowego wymusza
wprowadzanie istotnych zmian w modelu bizneso-
wym bankow. Tradycyjny model bankowy ma cha-
rakter depozytowo-kredytowy i osigganie dochodéw
gtownie opiera sie na marzy odsetkowej. Dochody
z prowizji i optat majg tylko charakter uzupetniaja-
cy. Jak ta sytuacja ksztattuje sie w polskim sektorze
bankowym wida¢ na przyktadzie ostatnich pieciu lat,
co pokazuje wykres 7, przedstawiajgcy proporcje
tych dwdch rodzajéw dochoddw.

Czynnikiem bardzo mocno rzutujgcym na te propor-
cje sg rynkowe poziomy stop procentowych, przede
wszystkim bedgce rezultatem polityki monetarnej, czy-
li wysokosci stop procentowych banku centralnego.

Zatem dla okresdw o niskich stopach procentowych
znaczenie dochodéw z prowizji i optat znaczgco
wzrasta, np. w 2021 r. proporcja ta w polskich ban-
kach wynosita 26,9% do 73,1%, by po podwyzkach
stop zmienié¢ sie w latach 2024 i 2025 do 15,5%
i 84,5%. Oczywiscie wysokos¢ stop procentowych

Wykres 7. Relacja dochodu z prowizji i optat do dochodu odsetkowego polskiego sektora bankowego w latach 2021-2025
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych UKNF.
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Wykres 8. WIBOR (3M - przyblizenie) versus stopa referencyjna NBP w latach 2021-2025
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bezposrednio nie rzutuje na bezwzgledny poziom
dochoddw prowizyjnych, a jedynie na relacje do do-
chodéw odsetkowych i motywuje do poszukiwania
innych zrodet przychoddéw niz marza odsetkowa
netto (NIM). Mimo przytoczenia powyzszych relaciji
dotyczacych sytuacji rynkowej, nawet przy niskich
stopach procentowych podstawg dla rentownosci
bankéw (a polskich w szczegdlnosci) jest mozli-
wos¢ osiggania odpowiedniej marzy odsetkowej, co
wynika z dominacji typowego modelu depozytowo-
-kredytowego, a potwierdza zestawienie ROE i NIM
w tabeli 3.

Jednak wyraznie trzeba zaznaczy¢, ze dochody
z prowizji i optat w rachunkach wynikéw bankéw
pochodzg tylko w czesci i to w matej skali ($red-
nio 10-15%'7?) z aktywnosci na rynku kapitatowym.
Dochody z pozostatych prowizji i optat pochodza
m.in. z obstugi kart ptatniczych i ptatnosci, rachun-
kéw bankowych, udzielania kredytéw, posrednictwa

172 Wielko$¢ dochodéw z dziatalno$ci zwigzanej z rynkiem kapitatowym
(dystrybucja jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych,
dziatalno$¢ maklerska, powiernictwo, obstuga emisji i inne) rézni
sie w zaleznosci od modelu biznesowego konkretnego banku (np.
banki z silnymi domami maklerskimi lub TFl maja ten udziat wyzszy).
Powyzsze informacje pochodzg z wywiadéw przeprowadzonych
w ramach niniejszego badania oraz raportéw rocznych bankéw.

Stopa referencyjna NBP (%)

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP.

w ubezpieczeniach (bancassurance) oraz innych ty-
tutéw. Zatem te wielkosci dochodéw prowizyjnych
pochodzacych z aktywnosci na rynku kapitatowym
sg catkowicie niewspotmierne (pod katem znacze-
nia dla rentownosci) z dochodami odsetkowymi.

Szczegdlnie wazne jest takze to, ze w obecnych pol-
skich realiach mamy do czynienia z bardzo duzym
zapotrzebowaniem na finansowanie dtugu publicz-
nego, co jest dodatkowo wspomagane konstrukcja
podatku bankowego (zwolnienie z niego bankéw
przy zakupie skarbowych papieréw wartosciowych).
Wysokie oprocentowanie obligacji Skarbu Panstwa
i bonéw pienieznych NBP pozwala stosunkowo ta-
two lokowaé¢ bankom swoje nadwyzki finansowe
w te bezpieczne i relatywnie wysoko dochodowe
papiery dtuzne. Nie jest zatem problemem, a wrecz
okolicznoscig korzystng (co najmniej w krétkim ho-
ryzoncie czasowym) posiadanie ogromnej przewagi
depozytow nad kredytami, gdyz tatwo je inwesto-
wa¢ w dochodowe i bezpieczne aktywa. Sytuacja
ta z punktu widzenia bankéw wystepuje w pewnej,
a nawet silnej, kontradykcji do potrzeby rozwoju ryn-
ku kapitatowego i zatozen Unii Oszczednosci i Inwe-
stycji, aby przekierowac¢ depozyty bankowe na rynek
kapitatowy. Dla Polski najprawdopodobniej wigza¢
sie to moze z obnizeniem rentownosci bankdw.
Oczywiscie skala tej obnizki zaleze¢ bedzie z jed-
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Tabela 3. Rentownos$¢ sektora bankowego w procentach (zwrot z kapitatu, aktywdéw i marza odsetkowa netto) w latach

2021 -2025
0,24 0,07

O
O
@0

2021 (gru) 3,14 | 5

2022 (gru) 6,78 0,37 3,07
2023 (gru) 12,36 0,97 3,72
2024 (gru) 15,58 1,28 3,81
2025 (gru) 16,35 1,40 3,55

nej strony od srodowiska rynkowych stép procento-
wych (utrata wiekszej lub mniejszej NIM), a takze od
szans uzyskania dodatkowych dochodow z prowizji
i optat, wynikajacych z wiekszego zaangazowania
na rynku kapitatowym grup bankowych.

Generalnie przesuniecie struktury przychodéw z do-
chodéw odsetkowych w kierunku dochodéw pro-
wizyjnych uniezaleznia banki od poziomu st6p pro-
centowych i dywersyfikuje ich pochodzenie. Banki
rozwijajgc dziatalnos¢ w zakresie ustug maklerskich,
dystrybucji funduszy inwestycyjnych, doradztwa fi-
nansowego, czy organizacji emisji papieréw warto-
$ciowych podazajg w tym kierunku. Dzieki temu ich
przychody stajg sie bardziej stabilne. Jednakze pod
katem utrzymania rentownosci warunkiem jest brak
utraty dochodéw odsetkowych lub jej minimalne ob-
nizenie, ktére moze by¢ skompensowane zwigksze-
niem prowizji i optat oraz innymi synergicznymi efek-
tami. W przypadku zmobilizowania nowych srodkéw
(spoza sektora bankowego) do inwestowania na
rynkach kapitatowych, to sytuacja przedstawia sie
odmiennie. Jedynie pytaniem otwartym pozostaje
skala niezbednych inwestycji, ktére ponosi¢ musza
banki w celu przygotowania obstugi zwiekszajgce-
go sie i zmieniajgcego sie rynku oraz pokrywanie
biezacych kosztéw funkcjonowania w stosunku do
wielkosci uzyskiwanych dodatkowych przychodow.
W tej materii zwiekszanie sie wymogéw regulacyj-
nych i konieczno$¢ zastosowania nowych technolo-
gii znaczaco zwieksza te koszty, a przez to ogranicza
dochodowos¢ dziatalnosci na rynku kapitatowym.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych UKNF.

5.3. Znaczenie rynku kapitatowego
dla stabilnosci systemu finansowego

Silny i bardziej zintegrowany rynek kapitatowy
zwieksza odpornos¢ i stabilnos¢ systemu finanso-
wego, przede wszystkim poprzez dywersyfikacje
zrodet finansowania gospodarki. Przedsiebiorstwa
moga korzysta¢ zaréwno z kredytu bankowego, jak
i z emisji akcji, czy obligacji, co zmniejsza uzaleznie-
nie od sektora bankowego. Istotnym mechanizmem
jest rowniez rozproszenie ryzyka (risk-sharing) na
wiekszg ilo$¢ instytucji finansowych (w ujeciu ilo-
$ciowym i rodzajowym) oraz réznych interesariu-
szy. Na rynku kapitalowym ryzyko ponoszone jest
przede wszystkim przez szerokg grupe inwestorow,
a nie koncentruje sie wytgcznie w bilansach bankoéw.
Dzieki temu system finansowy moze lepiej absorbo-
wac szoki gospodarcze. Ponadto zachwianie pozy-
cji bankéw (zagrozenie ich niewyptacalnosci), jako
instytucji zaufania publicznego, w zdecydowanie
wiekszym stopniu prowokuje ingerencje (pomoc)
instytucji publicznych, niz to ma miejsce w odniesie-
niu do podmiotéw niebankowych (rynku kapitatowe-
go), a w konsekwencji ponoszenie kosztéw procesu
sanacyjnego przez podatnikéw. W Polsce, chociaz
globalny kryzys finansowy lat 2007-2009 przebiegat
wzglednie tagodnie i nie trzeba byto ratowac¢ bankow
przed bankructwem (w przeciwienstwie do Standéw
Zjednoczonych, czy Europy Zachodniej), to takie
wsparcie w historii ostatnich kilku dekad miato jed-
nak miejsce, a konkretnie w latach 90. To publiczne
pienigdze uratowaty np. Pierwszy Komercyjny Bank
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w Lublinie, czy Prosper Bank. Takze uruchomienie
srodkéw z BFG oznaczato zaangazowanie publicz-
nych srodkéw na rzecz badz podmiotéw banko-
wych, czy SKOK-6w, badz deponentdéw, ktérzy zgro-
madzili tam swoje oszczednosci. Natomiast rynek
kapitatowy w o wiele wigkszym stopniu opiera sie
na przyjmowaniu petnego ryzyka przez jego uczest-
nikéw, gtownie inwestorow indywidualnych i instytu-
cjonalnych. W takich okolicznosciach transparent-
nosé jest znacznie wieksza, a w efekcie finalnym
lepiej sprzyja osigganiu efektywnosci alokacyjnej
rynku finansowego. Natomiast instytucjonalne ramy
ochronne w sektorze bankowym prowadza do zja-
wisk hazardu moralnego (np. sktadanie depozytéw
na bankowe rachunki wysoko oprocentowane, mimo
watpliwej kondycji finansowej podmiotu je oferuja-
cego, ze wzgledu na gwarancje wyptaty ze strony
BFG — w Polsce miato to miejsce np. w przypadku
wotominskiego SKOK-u, czy SK Banku. Natomiast
wierzyciele GetBack SA na tego typu gwarancje nie
mogli liczy¢.

Z przedstawionej tabeli wyraznie wida¢ korzysci, ja-
kie gospodarce daje system z rozwinietym rynkiem
kapitatowym.

Jednakze, zwtaszcza kraje o stabiej rozwinietych
rynkach finansowych (w tym kapitatowych i banko-
wych) moga doswiadczac negatywnych konsekwen-
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cji ich niekontrolowanego, przyspieszonego rozwo-
ju. Sytuacja taka pojawia sie m.in. w odniesieniu
do kwestii integracji krajowego rynku kapitatowego
z rynkami miedzynarodowymi. Teoretycznie z jed-
nej strony moze to wspomaga¢ dodatkowy naptyw
kapitatu zagranicznego w okresach napiec¢, dzieki
temu zwiekszajgc odpornosé gospodarki na lokal-
ne kryzysy. Rynek kapitatowy moze tez ograniczac
procyklicznos¢ sektora bankowego, poniewaz w sy-
tuacji ograniczenia akcji kredytowej istnieje szansa
na przynajmniej czesciowe przejecie funkcji finanso-
wania przedsiebiorstw. Z drugiej jednak strony, przy
znacznie wiekszej otwartosci miedzynarodowej ryn-
ku kapitatowego, przeptywy pomiedzy rynkami krajo-
wymi nastepujg zdecydowanie szybciej (zwtaszcza
ucieczka z nich), a wrazliwosé na zjawiska kryzyso-
we jest o wiele wieksza. To gtownie poprzez rynki
kapitatowe nastepowat i moze nastepowaé pro-
ces zarazania $wiatowego systemu finansowego,
a w tym rynkéw lokalnych. Znaczaco podniesiony
poziom i stopien skomplikowania relacji pomiedzy
bankami a instytucjami rynku kapitatowego, przede
wszystkim poprzez rozwiniety proces sekurytyzacji
aktywow bankéw (relatywnie mato uregulowany)
i przeniesienie ich na rynki kapitatowe, wywotaty na
skale globalng (niespotykang od czaséw Wielkiego
Kryzysu lat 30. XX w.) tak ogromny krach - Globalny
Kryzys Finansowy 2007-2009 - i do tego tak szybko
rozprzestrzeniajgcy sie po catym $wiecie. Niejed-

Tabela 4. R6znice miedzy systemami: z dominacja rynku kapitatowego i sektora bankowego

Cechy systemu finansowego

Koncentracja kapitatu

Cel inwestycji

Stopien rozwoju rynkéw

Model z dominacja rynku
kapitalowego

niska

gtéwnie inwestycje portfelowe

Model z dominacja sektora
bankowego

wysoka

kontrola nad podmiotem

finansowych wysoki Sredni
Znaczenie notowanych . ] .
przedsiebiorstw wysokie srednie
ZTECZEE i wysokie ograniczone

jako systemu kontroli

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie M. Czarkowska, Stabilnosé systemu finansowego w Polsce przed wybuchem pandemii COVID-19, ,Przedsiebiorstwo & Finanse”, 2021, nr 1.
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nokrotnie wskazywano, ze relatywnie duzy stopien
zapoznienia bankéw w Polsce pod katem rozwoju
bankowosci inwestycyjnej i lokalnosé polskiego
rynku kapitatowego przyczynity sie w znacznym
stopniu do unikniecia sytuacji kryzysowych w tam-
tym czasie, jak w innych regionach (tylko bardzo
sporadycznie polskie podmioty lub klienci inwesto-
wali w toksyczne aktywa, jak to robiono w Stanach
Zjednoczonych, czy Europie Zachodniej, czyli tam,
gdzie rozwinigte sa rynki finansowe). Szeroko opisa-
ne sg skutki finansjalizacji gospodarki (np. wieksza
rola spekulacji, oderwanie wycen od fundamentéw
itd.), co niestety wigze sie z rozwinietymi rynkami,
gtéwnie kapitatowymi. Z polskiej perspektywy na-
lezy tez dodac, ze w sytuacjach niepokojéw rynko-
wych nastepuje naturalny przeptyw inwestoréow od
rynkéw ,wschodzgcych” do rynkéw ocenianych jako
bezpieczne. Niestety polski rynek nalezy do tych
pierwszych, uznaje sie go za jeszcze relatywnie mto-
dy i nie w petni dojrzaty, o charakterze peryferyjnym,
a zatem o podwyzszonym stopniu ryzyka. W takich
sytuacjach wrazliwo$¢ inwestoréw jest jeszcze
wieksza, co istotnie obniza stabilno$¢ systemu fi-
nansowego.

Reasumujagc znaczenie rynku kapitatowego dla sta-
bilnosci systemu finansowego moze mie¢ zaréwno
pozytywne, jak i negatywne oblicze. Tak jak dla catej
gospodarki pozytywne aspekty wydajg sie przewa-
zac, to dla tradycyjnego sektora bankowego sytu-
acja przedstawia sie raczej odwrotnie.

Wptyw aktywnosci bankéw na rozwdj
rynku kapitalowego

Aktywna rola sektora bankowego w stosunku do ryn-
ku kapitatowego moze znaczgco przyczyniac sie do
rozwoju tego ostatniego, przede wszystkim poprzez
aktywizacje bankowosci inwestycyjnej. W literaturze
dosc¢ szeroko badane byty wzajemne zwigzki pomie-
dzy tradycyjng bankowoscig a rynkiem kapitatowym
co juz uprzednio zostato oméwione. Jednakze ban-
ki odegraty istotng role w budowaniu nowoczesnej
infrastruktury systemu finansowego. Szczegodlnie
w Polsce, to wtasnie banki byty jednym z gtéwnych
motoréw kreowania rynku kapitatowego, zaréwno
od strony instytucjonalnej, jak i Swiadczonych ustug:
organizacji emisji papieréw wartosciowych, wspie-
raniu przedsiebiorstw w pozyskiwaniu kapitatu po-
przez gietde, przede wszystkim poprzez gtéwny par-
kiet Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie
lub rynek alternatywny NewConnect. Szczegdlng
role odegraty banki w procesie prywatyzacji, a po-

tem wchodzeniu spétek na parkiet gietdowy (m.in.
rola doradcy, underwritera, depozytariusza). W ra-
mach Programu Powszechnej Prywatyzacji (PPP),
banki byty wiodgcymi podmiotami tworzgcymi firmy
zarzgdzajgce Narodowymi Funduszami Inwestycyj-
nymi, zaréwno polskie jak np. PKO BP, Bank Handlo-
wy w Warszawie SA, Pekao SA, Wielkopolski Bank
Kredytowy SA, Polski Bank Inwestycyjny SA, jak
i zagraniczne np. BNP, Raiffeisen, Kleinwort Benson.
Banki, a konkretnie PKO BP stworzyt ogélnokrajowa
sieé dystrybucji Powszechnych Swiadectw Udziato-
wych w ramach PPP dla obywateli (ok. 1200 placé-
wek)'73, Na gietde trafity tez same Narodowe Fundu-
sze Inwestycyjne (w ktdre inwestowaty m.in. banki),
ale takze czes¢ przedsigbiorstw objetych tym Pro-
gramem. Powszechne $wiadectwa udziatowe zade-
biutowaty tez na gietdzie. Mimo wielu kontrowersji
dotyczacych Programu Powszechnej Prywatyzacji
niewatpliwie byt to krok w kierunku budowy rozwi-
nietego rynku kapitatowego, co najmniej w poczat-
kowym okresie uruchamiania tego przedsiewziecia,
ktéry trudno sobie wyobrazié¢ bez bankéw.

Réwniez w reformie systemu emerytalnego, tworze-
niu Otwartych Funduszy Emerytalnych (OFE) i Po-
wszechnych Towarzystw Emerytalnych (PTE), to
banki obok firm ubezpieczeniowych szeroko zaanga-
zowaty sie w nowopowstajace instytucje finansowe.
Kilka bankéw znalazto sie ws$réd powstatych piet-
nastu powszechnych towarzystw emerytalnych. Ich
udziaty w kapitale akcyjnym PTE wynosity od 10% do
100%. Do instytucji zaangazowanych w powszechne
towarzystwa emerytalne nalezaty: Bank Polska Kasa
Opieki SA, PKO BP SA, BRE Bank SA, ING Bank Slg-
ski SA, Bank Przemystowo-Handlowy PBK SA, Bank
Zachodni WBK SA, Invest Bank SA, BIG Bank Gdan-
ski SA. Jednakze PTE, w ktérych dominowaty banki,
nie zdobyly znaczacej pozycji, obejmujac mniej niz
10% rynku. Rola ta przypadta instytucjom zwigza-
nym z zaktadami ubezpieczeniowymi: Commercial
Union, ING Nationale-Nederlanden Polska, PZU oraz
AlG."7* Niewatpliwie jednak wejscie w zycie reformy
emerytalnej i pojawienie sie OFE oznaczato ogromny
impuls do rozwoju rynku kapitatowego, ktérych role
niestety kilka lat pdzniej zmarginalizowano (prawie
wyeliminowano), co znaczaco odbito sie na kondycji
tego segmentu sektora finansowego.

173 Raport z realizacji Programu Narodowych Funduszy Inwestycyjnych
w latach 1995 - 2003, Sejm RP, Druk 4016, Warszawa 2005., s. 12.

174 P. Zielinski, Sektor bankowy wobec reformy emerytalnej, ,Annales
Universitatis Mariae Curie-Sktodowska”, Sectio H, Oeconomia 39,
2005.
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Dodatkowo niebagatelng role odgrywata i odgrywa
edukacja klientdéw, ktorg banki zajmujg sie zarow-
no przy $wiadczeniu ustug zwigzanych z rynkiem
kapitatowym (codzienna obstuga przez doradcéow
bankowych w placéwkach, w call center, w ramach
kanatéw cyfrowych np. czatéw), jak i wsparcie dzia-
talnosci instytucji edukacyjnych i r6znorodnych ini-
cjatyw. Programy edukacyjne i konkursy organizuje
przede wszystkim Zwigzek Bankéw Polskich wraz
z Warszawskim Instytutem Bankowosci, np. ,Ban-
kowcy dla Edukacji”, w ramach ktérego prowadzone
sg m.in. konkursy z wykorzystaniem internetowych
symulacji inwestycji gietdowych, takie jak ,Milion na
Bank” skierowany do uczniow szkot ponadpodsta-
wowych. Poszerzanie edukacji finansowej i zwiek-
szanie Swiadomosci rynkowej nalezy do dziatan ban-
kéw (np. poprzez rézne inicjatywy, wtasne fundacije),
ktére majg na celu wzrost kompetencji finansowych
obywateli (financial literacy). Pomaga to rozumieé
szanse i zagrozenia rynkowe, w tym ryzyko zwigza-
ne z inwestowaniem na rynkach kapitatowych. W tej
dziedzinie wazna jest tez wspodtpraca z instytucjami
publicznymi takimi jak Narodowy Bank Polski (NBP),
Komisja Nadzoru Finansowego (KNF), Ministerstwo
Finansow, Gietda Papieréw Wartosciowych (GPW),
Rzecznik Finansowy. Realizowane sg takie projekty
edukacyjne jak Krajowa Strategia Edukacji Finanso-
wej, gdzie kluczowa role odgrywaja banki.

Natomiast w najwiekszym stopniu rozpowszechnia-
nie ustug dotyczacych rynku kapitatowego, m.in. ob-
rotu papierami wartosciowymi odbywa sie poprzez
dystrybucyjne kanaty bankowe. Niebagatelne zna-
czenie ma tu Swiadczenie tych ustug przez wiary-
godne, o wysokim zaufaniu instytucje, jakimi sg wta-
$nie banki. Ogdlnie rzecz biorgc w duzym stopniu
to za sprawg bankdéw polski rynek kapitatowy stat
sie bardziej ptynny, gteboki i atrakcyjny dla uczest-
nikéw krajowych i zagranicznych. W dalszym ciggu
podmioty powigzane z bankami, jak i one same, sta-
nowig zasadniczy trzon instytucji finansowych ope-
rujgcych na naszym rynku kapitatowym. Raz jeszcze
nalezy podkresli¢, ze to wtasnie banki rozwijaja rynek
obligacji korporacyjnych, petnig funkcje dystrybutora
instrumentéw finansowych oraz zapewniajg dostep
inwestorow do rynku poprzez ustugi maklerskie. Ich
dziatalno$¢ sprzyja takze rozwojowi funduszy inwe-
stycyjnych oraz segmentu zarzadzania aktywami.

Banki petnig wazna role jako depozytariusze fundu-
szy inwestycyjnych. Do niedawna przechowywaty
ich aktywa i kontrolowaty czy dziataty one zgodnie
z prawem i statutem. W tej ostatniej sprawie w 2025
r. nastgpita nowelizacja ustawy i zniesiono ten tro-

che ktopotliwy, kontrolny obowigzek bankéw's. Nie-
mniej jednak pokazuje to jak Scisle powigzane sg
to instytucje z rynkiem kapitatowym. Ponadto wiele
Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych (TFl) nalezy
bezposrednio do grup bankowych (np. PKO TFI jako
liderem rynku detalicznego w Polsce, ale takze Pe-
kao TFI, BNP Paribas TFI, BPS TFl), a banki sg gtéw-
nymi kanatami sprzedazy jednostek uczestnictwa
funduszy.

Rola bankow w finansowaniu
innowacyjnych MSP przez rynek
kapitatowy

Szczegolnie pozadanym obszarem wspotpracy
miedzy bankami a rynkiem kapitatowym jest finan-
sowanie sektora MSP, zwtaszcza przedsiebiorstw
innowacyjnych. Banki moga petni¢ tu funkcje po-
$rednika i katalizatora dostepu do kapitatu. Jed-
nakze skala wykorzystania rynku kapitatowego do
finansowania matych i srednich przedsiebiorstw
jest wyjatkowo mata. llustruje to tabela nr 5 poka-
zujaca zrédta finansowania inwestycji w polskich
przedsiebiorstwach.

Interesujgce jest jednak to, ze wartosciowa wiel-
kos¢ pozycji w tabeli nr 5, w ramach ktérej znajduje
sie wykorzystanie rynku kapitatowego (,inne Zrodta
razem”) jest minimalna nie tylko dla matych i $red-
nich przedsiebiorstw, ale co ciekawe takze i duzych.
Nawet w tym ostatnim przypadku jeszcze mniejsza
(2,2% wobec 1,9%). Swiadczy to jak znikoma role od-
grywa rynek kapitatowy dla finansowania polskich
firm. Zatem mozna tu zastosowa¢ dwa podejscia.
Jedno opierajace sie na stwierdzeniu, ze omawiane
zagadnienie jest tak marginesowe, ze w zasadzie
nie ma o czym mowic, a drugie jak potencjalnie wiel-
ki rynek stoi przed nami. Oczywiscie kierunek jest
jednoznaczny, ale fakt sladowego znaczenia finan-
sowania polskich przedsiebiorstw poprzez rynek
kapitatowy przede wszystkim winien zastanawiac
nad przyczynami tego stanu, ale takze $wiadczy, jak
trudno jest przetamac istniejgce bariery.

175 W potowie 2025 r. znowelizowano art. 72 ustawy o funduszach
inwestycyjnych, ktéry reguluje podstawowe obowigzki
depozytariusza. Najwazniejsza zmiana polegata na uchyleniu
ust. 1 pkt 10, naktadajgcego na banki petnigce te funkcje ogdlny,
nieprecyzyjny obowigzek weryfikacji catej dziatalnosci funduszu
z przepisami prawa i interesem uczestnikéw. Gtéwna intencja
usuniecia tego zapisu byto dostosowanie polskich przepiséw do
standardéw unijnych oraz likwidacja tak zwanego ,gold-platingu”,
czyli nadmiarowej krajowej regulaciji.
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Tabela 5. Struktura Zrodet finansowania naktadéw inwestycyjnych w przedsiebiorstwach (bez mikroprzedsigbiorstw)
w 2022 1. (W %)

Firmy ogétem 70,2% 3,6% 10,3% 5,0% 6,3% 0,3% 2,0% 2,7%
Mate i $rednie firmy ~ 67,1% 31% 16,1% 71% 4,2% 0,2% 2,2% 0,2%
Mate 66,1% 2,7% 19,9% 4,2% 53% 0,1% 1,9% 0,1%
Srednie 67,7% 3,3% 141% 8,7% 3,6% 0,3% 2,4% 0,3%
Duze 71,5% 3,8% 7,8% 4,1% 7.2% 0,4% 1,9% 3,7%

Zrédto: A. Skowroriska, A. Tarnawa (red.), Raport o stanie sektora mafych i srednich przedsigbiorstw w Polsce, PARR, 2025,
https://www.parp.gov.pl/storage/publications/pdf/ROSS_2025_skorygowany_22_07_2025.pdf (dostep 24.03.2026)

Tabela 6. Dostepnos¢ form finansowania matych i Srednich przedsiebiorstw

tatwo dostepne

Srednio dostepne

Trudno dostepne

+ $rodki wiasne + kredyty bankowe krétkoterminowe + emisje obligacji

+  kredyty od dostawcow + leasing + emisje na rynku gietdowym

+ poreczenia kredytowe + kredyty od odbiorcéw + kredyty bankowe dtugoterminowe
+ $rodki unijne + faktoring + fundusze venture capital

+ pozyczki z sektora pozabankowego + emisje na rynku pozagietdowym + franchising

+ dotacje budzetowe

+ pozyczki od rodziny i znajomych

Zrédto: A. Zotnierski (red.), Raport o stanie sektora mafych i Srednich przedsiebiorstw w Polsce w latach 2007-2008, PARP, 2009, www.parp.gov.pl/files/74/81/305/5000.pdf.

W przypadku MSP wynika to przede wszystkim
z trudnosci w dostepie do tej formy finansowania
i nie dotyczy tylko rynku polskiego. Przede wszyst-
kim stojg tu na przeszkodzie niewspo6tmiernie wy-
sokie koszty transakcyjne (przede wszystkim admi-
nistracyjne, mniej finansowe) w stosunku do skali
potrzebnych srodkéw. W tej materii trudnos¢ w do-
stepie do finansowania matych i srednich przed-
siebiorstw, a zwtaszcza dtugoterminowego na cele
inwestycyjne za posrednictwem rynku kapitatowego
od lat pozostaje znaczna (bardzo silna). Réznice
w mozliwosci uzyskania $rodkéw przez MSP przed-
stawia Tabela nr 6.

Wydaje sie, ze wdrozenie koncepcji Unii Oszczed-
nosci i Inwestycji w tym zakresie niewiele jednak
zmieni. Niemniej zatozenia sg ambitne. Po pierwsze

przewiduje sie uproszczenie wejécia na gietde (Li-
sting Rules), czyli tagodniejsze wymogi regulacyjne.
Zaktada sie wprowadzenie uproszczonych zasad
publikacji prospektéw emisyjnych dla mniejszych
emitentéw, co ma obnizyé koszty administracyjne
debiutu gieldowego. Natomiast nowa definicja MSP
dla rynkéw dtugu dotyczy uznania za MSP podmio-
tow emitujgcych obligacje o wartosci do 50 min euro
(w ciggu 12 miesiecy), co powinno pozwoli¢ wigk-
szej liczbie firm korzysta¢ z ulg regulacyjnych na
rynkach wzrostowych dla MSP. Rozwdj sekurytyzaciji
(opisany w poprzednim rozdziale) ma stanowi¢ nie-
jako ,uwalniacz” kredytéw. Zatem chodzi o uprosz-
czenie przepiséw dotyczacych sekurytyzacji, co ma
pozwoli¢ bankom na przenoszenie ryzyka z portfeli
kredytowych na inwestorow rynkowych. Dzieki temu
banki miatyby ,odblokowaé” swoje bilanse, co umoz-
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liwi im udzielanie nowych kredytéw dla MSP. Jednak
to sg zatozenia dla catej Unii Europejskiej. W Polsce
banki mierzag sie generalnie z problemem ulokowa-
nia kredytu, a nie brakiem jego finansowania (struk-
turalna nadwyzka depozytéw nad kredytami), czy
potrzebg ,odblokowania” kapitatu regulacyjnego (tu
takze wystepujg strukturalne nadwyzki ponad wy-
mogi regulacyjne). Takim dobitnym przyktadem jest
sektor bankowosci spotdzielczej, naturalnie nasta-
wiony na finansowanie matych i $rednich przedsie-
biorstw. Natomiast banki spotdzielcze majg jeszcze
wieksze problemy w rozbudowie swojego portfela
kredytowego w stosunku do bankéw komercyjnych,
a naptyw depozytéw muszg bezposrednio lub po-
srednio lokowac¢ w instrumenty dtugu publicznego.

Strategia Unii Oszczednosci i Inwestycji zaktada
réwniez zachecanie funduszy emerytalnych i firm
ubezpieczeniowych do zwiekszenia inwestycji
w dtugoterminowy kapitat wysokiego ryzyka (Ven-
ture Capital i Private Equity). Natomiast w Polsce
prawie zniszczono fundusze emerytalne, a mozli-
wosci dos¢ wysoko rentownego lokowania srod-
kow w obligacje Skarbu Panstwa nie zachecajg do
ryzykownych inwestycji typu Venture Capital, czy
Private Equity. Wydaje sie, ze w Polsce mate tez sg
szanse na szersze tworzenie atrakcyjnych produk-
tow finansowych dla inwestoréw detalicznych, ktére
bedg bezposrednio finansowa¢ innowacyjne firmy
i start-upy. Znaczenie ma tu wysoki poziom ryzyka
inwestycyjnego, do akceptacji ktérego polskie spo-
teczenstwo wykazuje mata sktonnos¢. W tej mate-
rii niepowetowane straty przyniosta afera GetBack,
gdzie polscy inwestorzy stracili 3,5 mld ztotych (po-
dejrzenie popetnienia przestepstw przez kierownic-
two GetBack, ale tez inne osoby zwigzane z rynkiem
kapitatowym - cztonkéw zarzgdéw Towarzystw Fun-
duszy Inwestycyjnych, spotek gietdowych, biegtych,
anawet prokuratora).'”® Przede wszystkim podwazy-
to to zaufanie do instytucji finansowych nie objetych
gwarancjami jak np. banki, a zwigzanych wtasnie
z rynkiem kapitatowym. Wydaje sie tu spetniac pra-
widtowos$¢ odkryta przez znanego psychologa spo-
tecznego Gerta Hofstede na temat charakterystyki
spoteczenstw narodowych, polegajgca na mniejszej
lub wiekszej sktonnosci do unikania niepewnosci
(wskaznik UAI). Dla Polski ten wskaznik jest bardzo
wysoki i wynosi 93 pkt. (wobec minimalnego 8 pkt

176 M. Gadawa, Wielka afera. Ponad 9 tys. pokrzywdzonych. NIK ujawnia
ustalenia ws. GetBack, Money.pl. 8.07.2025, https://www.money.pl/
gospodarka/wielka-afera-ponad-9-tys-pokrzywdzonych-nik-ujawnia-
ustalenia-7176049334279008a.html (dostep 04.04.2026).
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- Singapur i najwyzszego dla Grecji - 112 pkt)'”’.
Jednak jak to opisuje i interpretuje polski profesor
P. Boski nie wyklucza to, a nawet wrecz towarzy-
szy — silny poziom ryzykanctwa."”® Tak tez mozna
zinterpretowac¢ sytuacje na polskim rynku finanso-
wym, gdzie wobec rynku kryptowalut wedtug rapor-
tu Polskiego Instytutu Ekonomicznego Popularnosé
kryptowalut w Polsce z 2023 r. az 11,7 proc. Pola-
kéw w wieku produkcyjnym deklarowato posiadanie
kryptowalut (1 148 730 0s6b)."” Interesujgce jest tu
zestawienie tych danych z liczbg 1,969 min, czyli ilo-
$cig rachunkéw maklerskich w Polsce, z czego tylko
267 tys. aktywnych. (grudzien 2024).'® Wielkosci
te moga Sswiadczy¢, jak duze jest zainteresowanie
kryptowalutami, ktére moze swiadczyé o ryzykanc-
twie, a jak mate tradycyjnym rynkiem kapitalowym
(inwestowanie w instrumenty o podwyzszonym ry-
zyku) plus zdecydowanie najwieksze zainteresowa-
nie bezpiecznymi lokatami bankowymi, cho¢ opro-
centowanie tych ostatnich nie zawsze pozwala na
pokrycie przynajmniej poziomu inflaciji.

Wracajac do strategii Unii Oszczednosci i Inwesty-
cji, jej wdrozenie dotyczy¢ tez ma zbudowania eu-
ropejskiej infrastruktury informacyjnej i nadzoru
oraz stworzenia ogolnounijnej, Europejskiej Bazy
Danych o MSP, ktéra ma dostarcza¢ inwestorom
wiarygodnych informacji o kondycji finansowej
mniejszych firm, utatwiajgc im ocene ryzyka i decy-
zje o inwestycji. Stuszna poniekad idea wydaje sie
daleka w realizacji, chociazby ze wzgledu na skale
tego przedsiewziecia. Natomiast konwergencja nad-
zorcza, czyli dazenie do ujednolicenia nadzoru nad
rynkami (wzmocnienie roli ESMA), a w konsekwencji
eliminowanie barier dla inwestycji transgranicznych
réwniez nie wydaje sie przedsiewzieciem tatwym
w obliczu coraz silniejszego oporu w wielu krajach
cztonkowskich do wzmacniania integracji wspélno-
towej. Natomiast w odniesieniu do Polski potencjal-
ne pozyskiwanie kapitatu przez MSP od inwestorow
z innych krajow Unii Europejskiej, wobec relatywnie
tatwego dostepu do kredytu bankowego (najpraw-
dopodobniej tanszego) réowniez budzi watpliwosci.

177 Clearly Cultural. Making Sense of Cross Cultural Communication,
https://clearlycultural.com/geert-hofstede-cultural-dimensions/
uncertainty-avoidance-index/ (dostep 04.04.2026).

178 P. Boski, Kulturowe ramy zachowan spotecznych, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa, 2009, s. 110-111.

179 K. tukasik, J. Witczak, (Popularnos¢ kryptowalut w Polsce, Polski
Instytut Ekonomiczny, Warszawa, 2023, s. 21.

180 Rekordowa liczba rachunkéw maklerskich na GPW, Stefa Inwestorow,
https://strefainwestorow.pl/wiadomosci/20250402/rekordowa-
liczba-rachunkow-maklerskich-na-gpw (dostep 04.04.2026)
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Dodatkowo szerokie mozliwosci uzyskania srodkow
z roznych funduszy wsparcia (gtéwnie w formie
grantéw, ktorych przede wszystkim nie potrzeba
sptacac¢ SIC!) nie sprzyjajg budowie zdrowych pod-
staw rynku kapitatowego. Szczegdlnie ten ostatni
rodzaj zrédet pozyskania srodkéw finansowych od-
grywa istotna role — zwtaszcza w tak preferowanych
obszarach jak nowoczesne technologie obronne,
cyfryzacja, zielona transformacja, czy ogdlnie przed-
siewziecia innowacyjne — a nie mechanizm rynko-
wy. Wedtug opinii przedstawicieli funduszy Venture
Capital mamy do czynienia z pewnym ,zepsuciem”
rynku i do$¢ powszechng od wielu juz lat ,grantozg”.
Zatem atrakcyjnos¢ kanatéw pozyskania funduszy
poprzez rynek kapitatowy, a czesciowo i bankowy,
wydaje sie relatywnie stabsza. Brakuje silnego popy-
tu na finansowanie ze strony samych firm MSP.

Teoretycznie, w kontekscie rozwoju rynku kapitato-
wego, banki mogg zapewnia¢ finansowanie pomo-
stowe, przygotowujgc firmy do wejscia na rynek ka-
pitatowy, a takze wspiera¢ je w procesie emisji akcji
i obligacji. Dzieki swojej zdolnosci do oceny ryzyka
(screening) moga dziata¢ jako instytucje certyfiku-
jace jakos¢ projektéw, co moze sprzyja¢ zwieksza-
niu zaufania inwestoréow. Jest to tym wazniejsze, ze
spotyka sie opinie o bardziej restrykcyjnym wycenia-
niu ryzyka przez rynek kapitatowy na co wskazuja
dotychczasowe doswiadczenia.’® Generalnie w tej
materii istotne zmiany nastepujg za sprawga rozwoju
technologicznego i dostepu do szerszych baz da-
nych, co ostabi wartos¢ dodang wynikajaca z rela-
cyjnosci klientéw z bankami. Niemniej ta sytuacja
dotyczy bardziej duzych przedsiebiorstw niz sektora
MSP.

Ogodlnie banki majg potencjat, aby uczestniczy¢
w dystrybucji instrumentéw finansowych, zapewnia-
jac popyt na papiery wartosciowe emitowane przez
MSP. Sg otwarte na wspétprace z funduszami ven-
ture capital i private equity, w celu tworzenia kom-
pleksowego ekosystemu finansowania innowaciji.
Jednak przy ograniczonym popycie z jednej strony,
ale i z drugiej przy barierach regulacyjnych i nasta-
wieniu nadzorcy dgzacym do ograniczania przed-
siewzie¢ o wysokim ryzyku, w efekcie finalnym ten
rodzaj aktywnosci ma charakter marginalny. Zatem
dziatalno$¢ bankéw, ktéra teoretycznie mogtaby
przyczynia¢ sie do ograniczenia luki finansowania

181 K. Trzaska, Szansa czy marginalizacja polskiego rynku? ,Miesiecznik
Finansowy BANK", kwiecien 2025, https://bank.pl/wp-content/
uploads/2015/05/bank.2015.04.016-017.pdf (dostep 05.04.2026).

(equity gap), charakterystycznej dla MSP, a takze
innowacyjnych przedsiebiorstw o wysokim ryzyku
i ograniczonych zabezpieczeniach prawie zupetnie
nie ma miejsca. Najprawdopodobniej Unia Oszczed-
nosci i Inwestycji niewiele zmieni te sytuacje.

Relacje miedzy sektorem bankowym
a rynkiem kapitalowym w Polsce
wobec koncepcji Unii Oszczednosci
i Inwestycji

Relacje miedzy sektorem bankowym a rynkiem ka-
pitatowym sg ztozone, a uwaga ta tez dotyczy Pol-
ski. Obopdlne odnoszenia majg zaréwno charakter
konkurencyjny, jak i komplementarny. Wspotczesnie
dominuje poglad o ich wzajemnym uzupetnianiu
sig, cho¢ napiecia miedzy nimi pozostajg istotne —
szczegolnie w kontekscie przeptywu srodkéw mie-
dzy depozytami bankowymi a inwestycjami rynko-
wymi. Banki wraz z rynkiem kapitatowym tradycyjnie
traktowane sg jako alternatywne zrédta finansowa-
nia gospodarki i dzi$ coraz czesciej postrzegane
jako system wspotzalezny. Natomiast rozwoj tech-
nologii i nowych instytucji finansowych ostabia prze-
wagi bankéw wynikajgce z relacji z klientem.

Wzrost znaczenia rynku kapitatowego zmusza banki
do poszukiwania nowych rodzajéw ustug i dywersy-
fikacji przychodow, miedzy innymi poprzez wieksze
zaangazowanie sie w sfere bankowosci inwestycyj-
nej. Niemniej dominujg dochody odsetkowe (model
depozytowo-kredytowy), a przychody z rynku kapi-
tatowego majg niewielkie znaczenie. Przesuwanie
oszczednosci z bankéw na rynek kapitatowy moze
obniza¢ ich rentownos¢, chyba ze zostanie zrekom-
pensowane nowymi zrédtami dochodu.

Rozwiniety rynek kapitatowy zwieksza stabilnosé
systemu finansowego poprzez dywersyfikacje zré-
det finansowania gospodarki i rozproszenie ryzy-
ka. Zmniejsza tez obcigzenie sektora bankowego
w czasie kryzyséw. Jednoczesnie jednak zwieksza
podatnos¢ na szoki globalne i moze sprzyjac niesta-
bilnosci (np. ze wzgledu na szybki odptyw kapitatu).

Zatem uzyskujemy efekt netto, ktory jest pozytywny
dla gospodarki, ale bardziej ambiwalentny dla bankow.

Jednakze to banki odegraty kluczowa role w rozwo-
ju rynku kapitatowego w Polsce. Walnie przyczyni-
ty sie do budowy infrastruktury rynku, wziety udziat
w prywatyzacji i licznych IPO, wspomagaty rozwdj
funduszy inwestycyjnych i OFE, dystrybuowaty pro-
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dukty inwestycyjne oraz byty bardzo aktywne na ni-
wie edukacji finansowej spoteczenstwa (w tym doty-
czacej rynku kapitatowego). Do dzi$ banki pozostajg
gtéwnym posrednikiem miedzy oszczednosciami
a rynkiem kapitatowym.

W odniesieniu do finansowania sektora MSP rynek
kapitatowy odgrywa marginalng role w Polsce. Do
gtownych barier w tej dziedzinie nalezg wysokie
koszty emisji, niska sktonnos¢ do ryzyka oraz do-
stepnos¢ alternatyw (kredyt, dotacje). Banki posia-
dajg potencjat, aby wspiera¢ ten obszar (np. jako
posrednicy, doradcy), ale w praktyce ich rola jest
ograniczona.

Obecne bariery rozwoju rynku kapitatowego w Pol-
sce wynikajg przede wszystkim z:

e  atrakcyjnosci oprocentowania obligacji skarbo-
wych (cho¢ to mozna nazwac rynkiem kapita-
towym, to ten rodzaj inwestowania przyttacza
prawie wszystkie inne i hamuje ogdlny rozwoj
rynku),

e stabo rozwinietych krajowych inwestorow in-
stytucjonalnych (np. prawie catkowite wyelimi-
nowanie funduszy emerytalnych),

e niskiego zaufania do rynku (m.in. po aferach
finansowych),

e  szerokiej dostepnosci finansowania publiczne-
go (granty),

e zgromadzonych znacznych oszczednosci
srodkéw wtasnych (m.in. po zalaniu rynku
wsparciem zwigzanym z pandemig COVID-19),

e  aktualnej sytuacji na rynku bankowym, stabo
sprzyjajacej rozwojowi rynku kapitatowego.

Reasumujac relacje miedzy sektorem bankowym
a rynkiem kapitatowym w Polsce s3g ztozone i wielo-
wymiarowe. Z jednej strony rynek kapitatowy wspiera
stabilno$é systemu i rozwoj gospodarki. Natomiast
z drugiej, jego wzrost moze ostabia¢ tradycyjny mo-
del biznesowy bankéw. W te ostatnig obawe wpisuja
sie opinie przedstawicieli bankéw wyrazane zarow-
no wobec strategii Unii Oszczednosci i Inwestycji,
jak i wczesniej wobec jej poprzedniczki Unii Rynkéw
Kapitatowych.

Mozna zadaé sobie pytanie, czy Unia Oszczednosci
i Inwestycji stanowi szanse, czy grozbe marginaliza-
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cji polskiego rynku? Dziatanie Unii Europejskiej zmie-
rza do ograniczania udziatu sektora bankowego w fi-
nansowaniu gospodarek krajow cztonkowskich. Tak
jak w przypadku krajow wysoko rozwinietych, z prze-
rostem sektora finansowego w stosunku do ich PKB,
to ten kierunek ma jak najbardziej sens. Jednak
w przypadku Polski, gdzie daleko jest do poziomow
aktywéw catego sektora bankowego w stosunku do
PKB, jak to ma miejsce w krajach ,starej” Unii, moze
oznacza¢ wzmacnianie hamulcow rozwojowych kra-
jowych bankoéw. Polska nalezy do tych krajéw, posia-
dajacych relatywnie najmniejszy sektor bankowy
w Unii Europejskiej — patrz wykres nr 3.5.

Na koncepcje Unii Oszczednosci i Inwestycji w kon-
tekscie sektora bankowego nalezy tez spojrzec
od strony barier rozwojowych bankdéw. Tsunami
regulacyjne, ktdre nastgpito po Globalnym Kryzy-
sie Finansowym w pewnym stopniu do tego sie
przyczynito. Pierwotnie ostrze tych zmian regula-
cyjnych skierowane miato by¢é w wielkie, globalne
banki, ktére w najwiekszym stopniu wspdétponosity
odpowiedzialnos$é za powstaty kryzys. Jednak te re-
strykcyjne regulacje objety wszystkie banki (zasade
proporcjonalnosci zastosowano tylko marginalnie),
takze te, ktore powinny sie intensywnie rozwijac,
a nie by¢ hamowane (ta uwaga dotyczy w duzym
stopniu m.in. Polski). Dodatkowo w naszym kraju
zastosowano takze inne hamulce rozwojowe, jak
np. specjalny podatek bankowy (uderzajgcy w jadro
dziatalnosci bankowej — kredytowanie), czy tez bu-
dzacy watpliwosci konstytucyjne ponadnormatyw-
ny podatek dochodowy CIT. Zatem proponowane
przeorientowanie sie w ramach Unii Oszczednosci
i Inwestycji z polskiej perspektywy niesie ze soba
powazne watpliwosci. Dochodzi jeszcze zagroze-
nie zmarginalizowania polskiego rynku i krajowych
instytucji finansowych. Dla tych ostatnich koszty
zwigzane z rozwojem i utrzymaniem infrastruktury
sg relatywnie wigksze niz dla duzych podmiotdéw za-
granicznych.®? Stosunkowa stabos¢ krajowych pod-
miotow na polskim rynku kapitatowym moze zostac
jeszcze bardziej pogtebiona.

Generalnie nie chodzi jednak o blokowanie wszelkich
inicjatyw zwigzanych z rozwojem rynkéw kapitato-
wych w Unii Europejskiej, takze z polskiej perspekty-
wy. Dowodem na to jest przygotowanie specjalnego
(niedawno podpisanego 11 marca 2026 r.) listu mi-

182 K. Trzaska, Szansa czy marginalizacja polskiego rynku? ,Miesigcznik
Finansowy BANK", kwiecien 2025, https://bank.pl/wp-content/
uploads/2015/05/bank.2015.04.016-017.pdf (dostep 05.04.2026).
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Wykres 9. Aktywa w relacji do PKB w Il kw. 2025 1. — polski sektor bankowy i sektory bankowe z krajow UE (w proc.)
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Zrédto: Polska i Europa. Inwestycje, bezpieczeristwo, przyszto$é, Raport Zwigzku Bankéw Polskich, X1l wydanie, Warszawa, 2025, s. 50.

nistréw Francji, Niemiec, Wtoch, Niderlandéw, Pol-
ski i Hiszpanii, ktéry skierowany zostat do komisarz
Albuquerque i wiceprzewodniczgcego Dombrovski-
sa, Eurogrupy oraz prezydencji Rady UE w sprawie
przyspieszenia prac nad kluczowymi reformami
rynku kapitatowego w Unii Europejskiej. Sygnata-
riusze tego dokumentu podkreslaja, ze budowa Unii
Oszczednosci i Inwestycji stanowi koniecznos¢ dla
wzmochienia europejskiej konkurencyjnosci, suwe-
rennosci gospodarczej oraz zdolnosci finansowania
wspolnych celow Unii'®. Nie zmienia to jednak faktu,
ze sytuacja Polski w tym gronie jest zgota odmienna
od sytuacji pozostatych sygnatariuszy pod wzgle-
dem stopnia rozwoju rynku kapitatowego oraz przy-
sztych konsekwencji wdrozenia Unii Oszczednosci
i Inwestycji. Z europejskiej perspektywy ogdlnie
stuszne sg postulaty koniecznosci szybkiej finaliza-
cji prac legislacyjnych nad Market Integration and
Supervision Package oraz pakietem o sekurytyzaciji,

183 P. Gatazka, Wspdlny list ministréw finanséw szesciu panstw UE,
w tym Polski, z mocnym wezwaniem do reform i integracji rynkéw
kapitatowych, 7.04.2026, bank.pl, https://bank.pl/wspolny-list-
ministrow-finansow-szesciu-panstw-ue-w-tym-polski-z-mocnym-
wezwaniem-do-reform-i-integracji-rynkow-kapitalowych/ (dostep
9.04.2026).

a takze potrzeby odwaznej i systemowej deregulacji,
prowadzgcej do uproszczenia istniejgcych przepi-
séw oraz stworzenia jednolitych ram prawnych dla
funkcjonowania rynku kapitatowego w UE."® Jed-
nakze z polskiej perspektywy do tego dokumentu
trzeba mie¢ podejscie bardziej polityczne, podpi-
sanie go jako panstwa, ktore chce odgrywacé role
jednego z wiodacych graczy w Unii Europejskiej, niz
wynikatoby to z stricte intereséw gospodarczych
Polski. Natomiast jeden punkt listu ma bardzo istot-
ne znaczenie dla nas, a mianowicie ten dotyczacy
kwestii konkurencyjnosci sektora bankowego w Unii
Europejskiej jako gtéwnego Zrédta finansowania roz-
woju gospodarczego i niepomijanie tego aspektu.
W przypadku Polski jest to szczegdlnie wazne, na co
wskazali$my we wczesniejszych uwagach niniejsze-
go opracowania.

Stad tez pomimo powyzszej deklaracji, zgtoszone
problemy, uwarunkowania oraz watpliwosci sku-
tecznosci wdrozenia Unii Oszczednosci i Inwestycji
pozostajg aktualne.

184 Ibidem.
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1.

Integracja rynku kapitatowego w Unii Europej-
skiej stanowi jeden z kluczowych kierunkéw
rozwoju europejskiego systemu finansowego
i jest postrzegana jako proces nieunikniony
z punktu widzenia dtugoterminowych celéw
gospodarczych i inwestycyjnych UE. Z per-
spektywy polskiego sektora bankowego ozna-
cza ona przede wszystkim koniecznos¢ stop-
niowej transformacji modelu biznesowego (od
tradycyjnej roli instytucji koncentrujgcych sie
gtéwnie na finansowaniu kredytowym do roli
posrednikéw finansowych, oferujgcych row-
niez na szersza skale ustugi zwigzane z ryn-
kiem kapitatowym). W tym ujeciu integracja nie
jest jedynie procesem regulacyjnym, ale przede
wszystkim impulsem do redefinicji miejsca
bankoéw w systemie finansowym. Banki, ktére
pozostang wytgcznie przy tradycyjnym mode-
lu depozytowo-kredytowym, mogg stopniowo
traci¢ znaczenie w obszarach zwigzanych z fi-
nansowaniem rozwoju przedsiebiorstw. Dla-
tego konieczne jest wzmocnienie w bankach
kompetencji w zakresie organizacji emisji, do-
radztwa kapitatowego, dystrybucji produktow
inwestycyjnych oraz sekurytyzaciji.

regulacyjnym i instytucjonalnym, natomiast bar-
dzo umiarkowana w wymiarze ekonomicznym,
rynkowym i infrastrukturalnym. Mimo dostosowa-
nia do standardéw Unii Europejskiej skala, ptyn-
nosc¢ i znaczenie rynku kapitatowego w Polsce
pozostajg znacznie nizsze niz w wiodacych pan-
stwach UE, co ogranicza jego zdolnosc¢ do petnie-
nia funkcji realnego Zrédta finansowania rozwoju
przedsiebiorstw i transformacji polskiej gospodar-
ki. Oznacza to, ze sama harmonizacja regulacyjna
nie wystarcza do zbudowania efektywnego rynku
kapitatowego. Bez zwiekszenia liczby emitentow,
wzmochnienia krajowej bazy inwestoréw, poprawy
ptynnosci oraz rozwoju instrumentéw dtuznych
i udziatowych Polska moze uczestniczy¢ w inte-
gracji europejskiej gtéwnie jako rynek peryferyjny,
a to moze stanowic¢ zagrozenie dla rozwoju go-
spodarczego w dtuzszym okresie.

Dane dotyczace kapitalizacji gietdy, rynku ob-
ligacji korporacyjnych oraz wskaznika Market
Finance Indicator wskazujg nie tylko na rela-
tywnie niski poziom finansowania rynkowego
w Polsce, lecz takze brak wyraznej poprawy
strukturalnej w ostatniej dekadzie. Szczegdlnie
istotne jest to, ze kapitalizacja krajowych spét-
ek gietdowych w relacji do PKB spadta w Pol-

2. Polska gospodarka jest jedng z najbardziej sce, przy jednoczesnym wzroscie Sredniej
bankozaleznych w UE, a finansowanie rynkowe unijnej. Oznacza to, ze Polska nie nadrabia dy-
petni w niej nadal ograniczong funkcje. Jedno- stansu wobec bardziej rozwinietych rynkéw ka-
czesnie zarowno sektor bankowy, jak i rynek pitatowych, lecz ryzykuje jego dalsze pogtebie-
kapitatowy sg relatywnie stabiej rozwiniete nie. W tym kontekscie Capital Markets Union /
wzgledem skali gospodarki niz w wielu krajach Savings and Investments Union powinna byc¢
UE. Podstawowym problemem Polski nie jest traktowana nie jako ogdlna europejska inicjaty-
nadmierna dominacja bankéw, lecz zbyt ptytka wa integracyjna, ale jako impuls do stworzenia
struktura catego systemu finansowego. Dlate- krajowych mechanizmoéw zwiekszajacych licz-
go celem polityki publicznej nie powinno by¢ be emitentéw, ptynnosé rynku, role inwestorow
przesuwanie finansowania z bankéw na rynek instytucjonalnych i realng dostepnos¢ finanso-
kapitatowy kosztem sektora bankowego, ale wania rynkowego dla przedsiebiorstw, zwtasz-
budowa komplementarnego modelu, w kté- cza wiekszych firm i perspektywicznych MSP.
rym banki nadal finansujg gospodarke, a rynek
kapitatowy zwieksza dostep przedsiebiorstw Integracja rynku kapitatowego przynosi jedno-
do dtugoterminowego kapitatu udziatowego czesnie korzysci i istotne ryzyka. Z jednej stro-
i dtuznego. Polski sektor bankowy pozostaje ny moze zwieksza¢ dostep do kapitatu, podno-
bowiem relatywnie niewielki wzgledem potrzeb si¢ standardy tadu korporacyjnego i sprzyjac¢
inwestycyjnych i skali gospodarki, zwtaszcza efektywnosci rynku, z drugiej zas prowadzi¢
w poréwnaniu z wybranymi pafistwami UE do wysokiej zaleznosci od inwestoréw zagra-
o zblizonej lub nieco wiekszej skali PKB, takimi nicznych, zwieksza¢ podatnos¢ na zewnetrzne
jak Holandia, Belgia, Szwecja czy Austria. Co szoki, wahania koniunktury oraz wzmacniac ry-
wiecej, jest on nadmiernie obcigzony fiskalnie. zyko marginalizacji polskiego rynku w ramach

europejskiego systemu finansowego, jezeli kra-

3.  Polski rynek kapitatowy charakteryzuje sie asy- jowe instytucje nie zwiekszg aktywnosci i skali

metryczng integracja z rynkiem europejskim. Jest

dziatania



Rynek kapitatowy nalezy traktowac jako uzupet-
nienie finansowania bankowego, a nie jako jego
prosta alternatywe. Oba segmenty systemu fi-
nansowego petnig odmienne, ale komplemen-
tarne funkcje. Kredyt bankowy pozostaje istot-
nym zrédlem finansowania przedsiebiorstw,
natomiast emisje obligacji i akcji moga posze-
rza¢ dostep przedsiebiorstw do kapitatu oraz
zmniejsza¢ koncentracje ryzyka w bilansach
bankéw. W takim modelu banki zachowuja
istotng role posrednika, poniewaz moga orga-
nizowac¢ emisje, doradza¢ emitentom, animo-
wac obrot instrumentami finansowymi oraz
kierowa¢ oszczednosci gospodarstw domo-
wych do produktywnych inwestyciji.

W przypadku Polski rozwoj rynku kapitatowego
w ramach Unii Oszczednosci i Inwestycji nie
powinien by¢ rozumiany jako ograniczanie roli
bankéw w finansowaniu gospodarki. Bardziej
chodzi o wykorzystanie ich potencjatu do bu-
dowy silniejszego rynku kapitatowego. Polska
znajduje sie w innej sytuacji niz najwieksze
gospodarki UE. Sektor bankowy jest relatywnie
niewielki, baza krajowych inwestoréw instytu-
cjonalnych jest ograniczona, a rynek kapitato-
wy jest stosunkowo ptytki. Dlatego préba za-
stepowania bankoéw finansowaniem rynkowym
mogtaby prowadzi¢ do ostabienia krajowego
systemu finansowego, zamiast do jego mo-
dernizacji. Najbardziej racjonalnym kierunkiem
jest model komplementarny, w ktérym banki
pozostajg podstawowym zrédtem finansowa-
nia gospodarki, ale rownoczesnie petnig funk-
cje waznego kanatu dystrybucji, doradztwa,
edukacji i posrednictwa w rozwoju rynku kapi-
tatowego.

Polski sektor bankowy wchodzi w proces inte-
gracji z relatywnie silnej pozycji finansowej, ale
jednoczesnie z ograniczonym doswiadczeniem
i skalg dziatalnosci na rynku kapitatowym. Bi-
lans skutkow integracji bedzie zalezat nie tylko
od zmian instytucjonalnych w UE, lecz takze od
zdolnosci polskich bankéw do wykorzystania
wiasnych atutow: zaufania klientow, bazy de-
pozytowej, rozbudowanych kanatéw dystrybu-
cji i zaawansowania cyfrowego. To wtasnie te
zasoby moga zostac¢ uzyte do rozwijania ustug
inwestycyjnych oraz zrédet przychodow nieza-
leznych od wyniku odsetkowego.

Potencjalne korzysci wynikajgce z integraciji
rynku kapitatowego obejmujg przede wszyst-
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kim mozliwo$é dywersyfikacji zrodet przycho-
dow sektora bankowego, poprawe ptynnosci
oraz zwiekszenie odpornosci instytucji finan-
sowych poprzez wykorzystanie mechanizmow
transferu ryzyka na rynek kapitatowy. Szerszy
dostep do miedzynarodowych Zrédet finanso-
wania, wieksza ptynnosc¢ rynku oraz mozliwosc¢
transferu czesci ryzyka na rynek kapitatowy
moga ograniczac zaleznos¢ bankdw od wyniku
odsetkowego. Rozwdj ustug inwestycyjnych,
doradczych, emisyjnych i zwigzanych z zarza-
dzaniem aktywami moze zarazem wzmacnia¢
stabilno$é przychodéw w okresach ostabienia
akcji kredytowej.

Do gtéwnych zagrozen zwigzanych z integra-
cja nalezy zaliczy¢ potencjalng utrate czesci
tradycyjnej dziatalnosci kredytowej na rzecz
finansowania rynkowego, wzrost konkurencji
ze strony zagranicznych instytucji finansowych
oraz presje na obnizanie marz i rentownosci
dziatalnosci bankowej. Dodatkowym czynni-
kiem niepewnosci pozostaje otoczenie regu-
lacyjne zwigzane z integracjg rynkéw finanso-
wych, ktére moze generowa¢ nowe obowigzki
regulacyjne oraz zwiekszaé koszty funkcjono-
wania instytucji finansowych.

Aktywno$¢ bankéw na rynku kapitatowym
w Polsce jest silnie ograniczana przez restryk-
cyjne regulacje ostroznosciowe oraz wyso-
kie koszty compliance, wynikajgce gtownie
zrezimow CRR/CRD oraz MiFID II/MiFIR i MAR.
Regulacje te promujg model bankowosci kre-
dytowej, zwiekszajg koszt angazowania sie
w instrumenty rynku kapitatowego i prowadzg
do ograniczenia oferty ustug inwestycyjnych,
szczegblnie bardziej zaawansowanych.

Bariery rozwoju aktywnosci bankéw na rynku
kapitatowym majg charakter nie tylko regu-
lacyjny, ale takze strategiczny i strukturalny.
Banki czesto traktujg dziatalno$¢ inwestycyjna
jako uzupetniajgca wobec bankowosci kredy-
towej, a ograniczona skala krajowego rynku,
niska ptynnos¢, niewystarczajgca baza emiten-
tow oraz ryzyko prawne i nadzorcze zmniejsza-
ja optacalnosc¢ rozwijania bankowosci inwesty-
cyjnej i funkcji animatora rynku.

Banki petnig kluczowa, lecz selektywng role
w ksztattowaniu kultury inwestycyjnej w Pol-
sce. Jako gtéwny punkt kontaktu klientow
z systemem finansowym oraz dominujacy ka-
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nat dystrybucji produktéw inwestycyjnych wpty-
wajg na sposob postrzegania inwestowania.
W praktyce jednak czesto promujg produkty
konserwatywne lub proste produkty dystrybu-
cyjne, co moze utrwala¢ zawezone rozumie-
nie inwestowania i ogranicza¢ rozwoj bardziej
Swiadomego uczestnictwa gospodarstw do-
mowych w rynku kapitatowym.

Strategia Unii Oszczednosci i Inwestycji (ISU)
zaktada systemowa transformacje modelu
oszczedzania w kierunku produktow inwesty-
cyjnych i dtugoterminowych, co oznacza ro-
snacg role funduszy, ETF-6w, produktéw eme-
rytalnych (PPK, IKE/IKZE, PEPP) oraz funduszy
dtugoterminowych (LTI). W Polsce rozwéj ten
bedzie silnie powigzany z integracja regulacyj-
na UE, cyfryzacja dystrybucji oraz wykorzysta-
niem bankoéw jako gtéwnego kanatu dostepu
dla klientéw detalicznych.

Rozwdj detalicznych produktéw oszczedno-
sciowo-inwestycyjnych napotyka istotne ba-
riery strukturalne, w tym niska sktonnos¢ do
ryzyka i wiedze finansowg gospodarstw do-
mowych, ztozonos¢ podatkowa, niestabilnos¢
regulacyjng oraz ograniczong dostepnos¢ pro-
stych i tanich produktéw (np. ETF). Dodatkowo
konflikty intereséw w modelach dystrybuciji
oraz selektywna edukacja inwestycyjna ograni-
czajg tempo realnej zmiany struktury oszczed-
nosci.

Rola bankéw w budowaniu zaufania do rynku
kapitatowego ma charakter ambiwalentny -
z jednej strony banki ,pozyczajg” swojg wiary-
godnos¢ instrumentom inwestycyjnym i moga
zwiekszac partycypacje klientéw, z drugiej stro-
ny konflikty interesow, model sprzedazowy oraz
niska $wiadomos¢ finansowa spoteczenstwa
ograniczajg ich funkcje edukacyjng i moga osta-
bia¢ dtugoterminowe zaufanie do rynku.

Analiza scenariuszowa wskazuje, ze do 2030 .
sekurytyzacja ma potencjat, aby sta¢ sie istot-
nym, cho¢ najprawdopodobniej nadal selektyw-
nie wykorzystywanym narzedziem zarzadzania
kapitatem, ryzykiem i zdolnoscig kredytowa
bankéw. Najbardziej prawdopodobny wydaje
sie scenariusz bazowy, w ktérym rynek rozwija
sie stopniowo, pozostaje w duzej mierze pry-
watny, jednak zaczyna nabiera¢ cech powta-
rzalnosci dzieki programom SRT realizowanym
przez najwieksze banki. Prognoze skali rynku

18.

oparto na doswiadczeniach z lat 2024-2025.
W scenariuszu bazowym zatozono wzrost ak-
tywnosci do ok. 6-8 transakcji rocznie, przy
sredniej wartosci jednej transakcji na poziomie
ok. 3,5 mld zt. Oznaczatoby to roczny wolumen
sekurytyzacji na poziomie ok. 21-28 mld zi.
Przy zatozeniu efektu kapitatowego odpowia-
dajgcego ok. 7% wartosci portfela szacunkowy
efekt kapitatowy wynidstby ok. 1,5-2,0 mid zt
w ekwiwalencie CET1, co odpowiadatoby ok.
12-16 mld zt dodatkowej przestrzeni RWA.

Bilans potencjalnych korzysci i zagrozen wy-
nikajacych z integracji rynku kapitatowego nie
jest jednoznaczny. Wiele wskazuje jednak na
to, ze polski sektor bankowy moze odnies¢
istotne korzysci z tego procesu, pod warun-
kiem aktywnego dostosowania sie do zmienia-
jacych sie warunkéw funkcjonowania. Kluczo-
we znaczenie moze mie¢ rozwdéj kompetencji
w zakresie ustug rynku kapitatowego, inwe-
stycje w infrastrukture technologiczng oraz
budowanie zdolnosci do wspotpracy z innymi
instytucjami finansowymi, np. w ramach kon-
sorcjow organizujgcych emisje instrumentow
finansowych. Nalezy réwniez podkresli¢, ze
sektor bankowy i rynek kapitatowy nie powinny
by¢ postrzegane jako konkurencyjne elemen-
ty systemu finansowego, lecz raczej jako jego
komplementarne filary. W warunkach dobrze
funkcjonujgcego systemu finansowego moze
wystepowaé istotny efekt synergii pomiedzy
tymi segmentami rynku. Przyktadowo banki
moga aktywnie wspiera¢ rozwoj rynku obliga-
cji korporacyjnych poprzez organizacje emisji,
doradztwo finansowe czy animowanie obrotu
tymi instrumentami. Podobnie rozwdj dziatal-
nosci w obszarze zarzadzania aktywami moze
pozwoli¢ bankom na zwigkszenie przychodéw
z ustug inwestycyjnych, przy jednoczesnym za-
chowaniu ich kluczowej roli w procesie aloka-
cji kapitatu w gospodarce. Z punktu widzenia
polskiego sektora bankowego integracja rynku
kapitatowego moze zatem stanowié impuls do
przyspieszenia ewolucji modelu biznesowego.
W przypadku biernej postawy instytucji finan-
sowych istnieje ryzyko, ze rosngce znaczenie
finansowania rynkowego doprowadzi do stop-
niowego ograniczenia roli bankéw w systemie
finansowym. Jezeli jednak banki bedg w sta-
nie aktywnie wykorzysta¢ nowe mozliwosci
wynikajgce z integracji rynku kapitatowego,
moga umochnié¢ swojg pozycje jako kluczowych
uczestnikow ekosystemu finansowego, tacza-
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cych oszczednosci gospodarstw domowych
z inwestycjami przedsiebiorstw przy wykorzy-
staniu zaréwno tradycyjnych instrumentéw
bankowych, jak i narzedzi rynku kapitatowego.

Wykorzystanie szans wynikajacych z integracji
bedzie zalezato od zdolnosci bankéw do aktyw-
nego rozwoju kompetenciji, technologii i wspot-
pracy instytucjonalnej. Kluczowe znaczenie
bedg miaty inwestycje w wiedze dotyczaca
instrumentow finansowych, regulacji unijnych,
analityki ryzyka, doradztwa inwestycyjnego
i obstugi emisji. Rownie wazna bedzie wspot-
praca z GPW, domami maklerskimi, fundusza-
mi inwestycyjnymi, fintechami oraz partnerami
zagranicznymi, poniewaz samodzielne dziata-
nie bankow moze okazac sie niewystarczajgce
wobec skali konkurencji na rynku europejskim.

W dtuzszej perspektywie dobrze zintegrowany
i zdywersyfikowany system finansowy moze
przyczyni¢ sie do zwiekszenia odpornosci
polskiej gospodarki na wstrzgsy makroekono-
miczne oraz do poprawy efektywnosci alokac;ji
kapitatu. Roztozenie finansowania miedzy ban-
ki i rynek kapitatowy moze utatwia¢ przedsie-
biorstwom dostep do réznych zZrédet kapitatu,
ogranicza¢ ryzyko nadmiernej koncentraciji fi-
nansowania w sektorze bankowym oraz wspie-
ra¢ rozwoj inwestycji dtugoterminowych. Ko-
rzysci te nie pojawig sie jednak automatycznie,
lecz bedg zaleze¢ od jakosci regulacji, poziomu
zaufania inwestoréow i aktywnosci krajowych
instytucji finansowych.

Rekomendacje

1.

Polityka rozwoju rynku kapitatowego w Polsce
powinna by¢ prowadzona w formule komple-
mentarnosci z sektorem bankowym, a nie jego
substytucji. W polskich warunkach nadmier-
ne obcigzanie bankéw regulacyjnie i fiskalnie
moze ograniczy¢ zdolnos¢ catego systemu
finansowego do wspierania inwestycji i zréw-
nowazonego wzrostu gospodarczego. Ma to
szczegolne znaczenie w kontekscie wysokiego
i rosngcego obcigzenia fiskalnego sektora ban-
kowego, obejmujgcego podatek od niektorych
instytucji finansowych, jak i podwyzszone od
poczatku 2026 r. opodatkowanie dochodéw
bankéw (windfall tax). Natozenie sie tych ob-
cigzen moze ogranicza¢ mozliwosci wzmac-
niania bazy kapitatowej bankéw, finansowania

akcji kredytowej i rozwijania przez banki dzia-
talnosci na rynku kapitatowym. W konsekwen-
cji nadmierne obcigzenia fiskalne i regulacyjne
moga ostabiac nie tylko sam sektor bankowy,
lecz takze zdolno$¢ catego systemu finanso-
wego do wspierania inwestycji i koniecznej
transformaciji gospodarcze;j.

Dlatego panstwo powinno réwnolegle wzmac-
nia¢ potencjat bankéw do finansowania gospo-
darki m.in. poprzez selektywne zachety do ich
aktywniejszej roli na rynku kapitatowym. Ko-
nieczne jest przede wszystkim usprawnienie
warunkoéw sekurytyzacji i transferu ryzyka, tak
aby banki mogty bezpiecznie uwalnia¢ kapitat
regulacyjny i zwieksza¢ zdolno$¢ do finanso-
wania nowych inwestycji.

Kluczowym kierunkiem dziatan powinno byé
wzmocnienie krajowej bazy inwestorow oraz
pogtebienie lokalnego rynku kapitatowego (np.
poprzez rozwdj dtugoterminowych oszczedno-
$ci gospodarstw domowych i instytucji krajo-
wych), tak aby ograniczy¢ zalezno$¢ od kapita-
tu zagranicznego i zwiekszy¢ zdolnos¢ Polski
do petniejszego wykorzystania korzysci wyni-
kajgcych z integracji z rynkiem europejskim.
Po stronie inwestoréw wazne jest rozwijanie
dtugoterminowych produktéw oszczednoscio-
wo-inwestycyjnych. Z tej perspektywy pozy-
tywnie nalezy oceni¢ projekt OKI. Nowe konto
powinno wzmacnia¢ krajowg baze inwestorow,
zwieksza¢ udziat gospodarstw domowych w fi-
nansowaniu przedsiebiorstw oraz ograniczac
nadmierng koncentracje oszczednosci w de-
pozytach bankowych. Instrument ten powinien
jednak uzupetnia¢, a nie wypiera¢ istniejgce
rozwigzania dtugoterminowego oszczedzania.
Banki powinny by¢ zaangazowane w promocje
OKI i dziatania edukacyjne z tym zwigzane.

Rozw¢j rynku kapitalowego wymaga lepszej
koordynaciji instytucjonalnej miedzy panstwem,
nadzorem, bankami, GPW i pozostatymi uczest-
nikami rynku. Obecnie dziatania na rzecz rynku
kapitalowego sg czesto rozproszone i niewy-
starczajgco powigzane z politykg gospodarczg,
podatkowg, emerytalng i regulacyjng. Wskaza-
ne jest stworzenie spojnego programu rozwoju
rynku kapitatowego, obejmujgcego mierzalne
cele, harmonogram dziatarn oraz mechanizmy
monitorowania efektéw. Do zastanowienia sie
pozostaje wskazanie jednej instytucji odpowie-
dzialnej za koordynacje wspomnianych dziatan.
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Nalezy dazy¢ do zrownowazenia podejscia
regulacyjnego poprzez ograniczenie nadmier-
nych obcigzen compliance i stworzenie zachet
do wiekszego zaangazowania bankéw w rynek
kapitatowy, przy jednoczesnym wspieraniu
zmiany strategicznej w bankach (rozwdj ban-
kowosci inwestycyjnej, lepsze wykorzystanie
synergii z dziatalnoscig maklerskg), co pozwoli
wzmocnic¢ ich role jako posrednikow kapitatu
i zwiekszy¢ gtebokos¢ rynku.

Nalezy wzmacnia¢ edukacje finansowa i in-
westycyjng klientéw poprzez skoordynowane
dziatania bankéw oraz instytucji publicznych.
Banki, ze wzgledu na bezposredni kontakt
z klientami, dostep do szerokiej grupy odbior-
cow oraz udziat w dystrybucji produktéw finan-
sowych, moga petni¢ istotng funkcje informa-
cyjng i doradcza. Nie powinny jednak ponosi¢
wytacznej odpowiedzialnosci za budowanie
wiedzy finansowej spoteczenstwa, poniewaz
ich dziatalno$¢ ma charakter komercyjny. Rolg
panstwa powinno by¢ ustanawianie standar-

dow informacyjnych i doradczych, kontrolowa-
nie praktyk sprzedazowych oraz zapewnianie
obywatelom dostepu do wiarygodnych mate-
riatbw edukacyjnych. Taki podziat odpowie-
dzialnosci powinien w dtuzszej perspektywie
sprzyja¢ budowie dojrzatej kultury inwestycyj-
nej w Polsce.

Rekomendowane jest nie tyle tworzenie no-
wych ram dla sekurytyzacji, ile usprawnienie
ich praktycznego stosowania w Polsce, zwtasz-
cza w odniesieniu do transakcji typu SRT. Prio-
rytetem powinno by¢ zwiekszenie przewidywal-
nosci nadzorczej, ograniczenie niepewnosci
podatkowej i prawnej, standaryzacja doku-
mentacji oraz doprecyzowanie zasad obstugi
sekurytyzowanych wierzytelnosci. Pozwolitoby
to wykorzysta¢ sekurytyzacje jako bezpieczne
narzedzie transferu ryzyka, uwalniania kapitatu
regulacyjnego i zwiekszania zdolnosci bankéw
do finansowania gospodarki, przy zachowaniu
wysokich standardow przejrzystosci, jakosci
aktywoéw i kontroli ryzyka.
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