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0d Redakgcji

Zwyczajowo przetom roku sktania do szerszych refleksji. Ograniczajac sie do profi-
lu czasopisma, warto wydoby¢ kilka spostrzezen dotyczacych systemu finansowe-
go. Syntetyczny przeglad debat prowadzonych w $rodowisku finansistéw pozwala
stwierdzié, Ze przez niemal caty 2021 r. w kraju i na $wiecie dominowata tematyka
wplywu pandemii COVID-19 na funkcjonowanie systeméw spoteczno-gospodar-
czych, problematyka spowolnienia lub tempa wzrostu z uwzglednieniem perturbacji
w globalnych taficuchach dostaw, a takze interwencji organéw publicznych w celu
ograniczenia skutkéw pandemii. W Polsce specyficznie czotowe miejsce zajmowata
tematyka tzw. kredytéw frankowych, wreszcie, szczeg6lnie w IV kwartale, brak spo-
dziewanych $rodkéw pomocowych z UE oraz gwattowny przyrost inflacji. Nie po-
mijano takze probleméw zwigzanych z globalnymi zagrozeniami klimatycznymi i to
gtéwnie w uktadzie - im biedniejszy region czy kontynent, tym zagrozenia wieksze.

W zglobalizowanym Swiecie nie sposdb poming¢ kwestii perturbacji geopolitycz-
nych rzutujgcych na $wiatowa ekonomie. Mozna tu wspomnie¢ m.in. konflikty mie-
dzy Chinami i USA, asertywna polityke Rosji w stosunku do blizszej i dalszej za-
granicy, wreszcie napiecia wewnatrz Unii Europejskiej. Mozna nawet twierdzi¢, ze
polityka supermocarstw zmierza do uksztattowania nowej infrastruktury globalnej
rownowagi. Na tle zachodzacych procesow polski sektor bankowy pozostat stabil-
ny, a wyniki finansowe okazaty sie lepsze niz pesymistyczne prognozy. Natomiast
na tle gwattownej zmiany polityki stép procentowych NBP w zwigzku z rekordowa
od dwoch dekad inflacjg, ro$nie ryzyko dynamicznie rozbudowywanego portfela
kredytéw mieszkaniowych bez odpowiedniej struktury dtugoterminowego finan-
sowania. Wszystko to sprawia, ze zwlaszcza najmtodsze pokolenia uczestnikow
rynku finansowego staja wobec nieznanych im wcze$niej wyzwan, z ktérymi beda
musieli sie zmierzy¢. Na domiar ztego nie wida¢ konca pandemii COVID-19, kt6-
ra coraz to zaskakuje nowymi problemami. Jednym stowem zaczyna sie 2022 rok,
w ktérym trzeba bedzie nie tylko wtasciwie adresowag, lecz takze rozwigzywac
trudne spotecznie i finansowo problemy.

Wychodzac poza ramy branzowe czasopisma ,Bezpieczny Bank”, warto jeszcze
zwr6ci¢ uwage na to, ze nadal w dominujacym nurcie podchodzi sie do rozwiazy-
wania problemoéw, a nawet kryzyséw na swiecie z uwzglednieniem paradygmatow
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pochodzacych z coraz bardziej oddalajacej sie przesziosci i nieadekwatnych dla
wspotczesnosci. Uwzgledniajgc wskazane wyzej uwarunkowania, powstaje pyta-
nie, czy nie przekracza sie granicy uzytecznosci tych paradygmatdéw i czy nie nalezy
$miato, ale i roztropnie, sformutowac oraz wdraza¢ innowacyjne podejscie, ktore
opierac sie bedzie na wiekszej integracji nauk spotecznych i przyrodniczych. Mozna
nawet znaleZ¢ propozycje rewizji paradygmatu ekonomii gtdwnego nurtu na rzecz
adaptacji globalnego systemu spoteczno-gospodarczego do koncepcji zréwnowa-
zonego rozwoju odpowiadajacej symbolicznie zasadom termodynamiki (zwane tez
ekonomig obwarzanka)'. Kazda dziatalno$¢ ludzka wymaga bowiem przeksztat-
cen energii prowadzacej do nieodwracalnego wzrostu entropii systemu, czego do-
$wiadczamy m.in. w materializacji ryzyka ESG.

W ostatnim numerze ,Bezpiecznego Banku” w 2021 r. w czeSci ,Problemy i pogla-
dy” publikujemy pie¢ artykutéw, z ktérych cztery w réznych aspektach podejmuja
problematyke zwigzkéw pandemii COVID-19 z funkcjonowaniem systemu finan-
sowego w skali Unii Europejskiej oraz jej krajéw cztonkowskich, ze szczegdlnym
uwzglednieniem polskiego sektora bankowego. Piaty artykut nakresla perspektywy
rozwoju europejskich obligacji zabezpieczonych. W dziale ,Miscellanea” zamiesz-
czamy VIII edycje wyzwan i prognoz makroekonomicznych opracowywanych przez
ekspertow Europejskiego Kongresu Finansowego. Dopetnieniem numeru jest omo-
wienie monografii Pawta Niedziétki pt. Zielona (r)ewolucja w polskiej bankowosci.

Zycze Pafistwu interesujacej lektury oraz szczesliwego 2022 roku.

Redaktor Naczelny
Jan Szambelariczyk

1 Kate Raworth, Ekonomia obwarzanka, Wydawnictwo Znak, Krakéw 2021.
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Makroostroznosciowe bufory kapitatowe
bankoéw w Unii Europejskiej
w trakcie kryzysu pandemicznego

Streszczenie

Artykut poswiecony jest polityce makroostroznosciowej w gospodarkach Unii Europejskiej
w okresie pandemii COVID-19, od konica 2019 r. do potowy 2021 r. Gtéwnym celem analizy
byto poréwnanie zmian restrykcyjno$ci wymogéw makroostroznosciowych (buforéw kapi-
tatowych) z wykorzystaniem réznych miar restrykcyjnosci (wymég kapitatowy, nadwyzko-
wy bufor kapitatowy, potencjat do ekspansji kredytowej). Stosujac metody ilosciowej i ja-
kosciowej analizy danych, zidentyfikowano wazne przyczyny zmian restrykcyjnosci polityki
makroostroznos$ciowej, wykazujac, Ze jej ograniczenie wynikato w wiekszej mierze z dazenia
do odbudowy pozycji kapitatowej bankéw niz z obnizenia wymogu regulacyjnego. Analiza
pokazata ponadto, ze spos$réd badanych panstw wymogi kapitatowe dla bankéw w Polsce
w trakcie pandemii zostaty poluzowane najbardzie;j.

Stowa Kkluczowe: Unia Europejska, polityka makroostrozno$ciowa, pandemia COVID-19,
wymogi kapitatowe, restrykcyjnos¢
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Macroprudential capital requirements in the European Union
during the COVID-19 crisis

Abstract

The article tackles the issue of macroprudential policy in the European Union during the CO-
VID-19 pandemic, from the end of 2019 to mid-2021. The main purpose of the analysis was
to compare changes in the restrictiveness of macroprudential requirements (capital buffers)
using various restrictiveness measures (capital requirement, excess capital buffer, bank len-
ding capacity). Using quantitative and qualitative data analysis, the main reasons for changes
in the restrictiveness of macroprudential policy have been identified. It has been shown that
the reduction of the regulatory stringency resulted to a bigger extent from improved capital
position of banks than from a lower capital requirement. The analysis has also indicated that
among the EU countries, capital requirements for banks in Poland were loosened the most
during the pandemic.

Key words: European Union, macroprudential policy, COVID-19 pandemic, capital require-
ments, restrictiveness

Wstep

Pandemia COVID-19 oraz towarzyszace jej procesy i zjawiska kryzysowe byty pierw-
szym prawdziwym testem dla makroostroznosciowych wymogdéw kapitatowych (bu-
fora zabezpieczajacego, antycyklicznego, ryzyka systemowego oraz instytucji (glo-
balnych lub pozostatych) istotnych systemowo)?!, ktére zgodnie z zatozeniami miaty
docelowo ograniczac ryzykowng dziatalno$¢ bankowsg i zapobiega¢ narastaniu ryzyka
systemowego. Wprowadzenie ogélnonarodowych restrykcji sanitarnych oraz ogra-
niczenie (dobrowolne lub przymusowe) mobilnosci ludnosci czy wrecz lockdown
doprowadzily do nagtego i niespotykanie gtebokiego zatamania aktywnosci gospo-
darczej i skutkowato utratg ciggtosci finansowej przez liczne przedsiebiorstwa oraz
zagrozeniem trwatosci zatrudnienia pracownikéw. Stabilizacja sytuacji byta mozliwa
dopiero po rozlegtej i wyjatkowo szybkiej (jak na historyczne doswiadczenia) inter-
wencji rzadow z wykorzystaniem instrumentdw polityki gospodarczej (pienieznej
i fiskalnej). Interwencje te nie zapobiegly jednak recesji, ktérej skale mozna poréw-
nac¢ do tej z przetomu lat 2008 i 2009. Pozwolity one jednak ochroni¢ sektor finan-
sowy przed kryzysem, ktory wydawat sie bardzo prawdopodobny po miesiecznych
perturbacjach zapoczatkowanych w koncu lutego 2020 r.

W ramach polityki stabilizacyjnej poluzowano m.in. polityke makroostroznoscio-
wa. W Unii Europejskiej pierwsze dziatania podjeto juz w marcu 2020 roku, przy
czym w wiekszoSci panstw cztonkowskich zmniejszono wymogi kapitatowe oraz
ptynnosciowe. Motywowano réwniez banki, aby w okresie ograniczonego popytu
na kredyt oraz pod parasolem ochronnym polityki gospodarczej odbudowywaty

1 Takzwane wymogi lI-filarowe sa w pracy uznawane za mikroostrozno$ciowe, z uwagi na ich ustalanie

w oparciu o stress-testy dla poszczeg6lnych instytucji.
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swoje nadwyzki kapitatowe. W konsekwencji, z regulacyjnego punktu widzenia,
pie¢ kwartatéw po wybuchu pandemii pozycja kapitatowa wiekszos$ci bankéow byta
lepsza niz w lutym 2020 r, tj. przed wybuchem pandemii.

Celem prezentowanych analiz byta identyfikacja przyczyn zmian restrykcyjnosci
polityki makroostroznosciowej w Unii Europejskiej w obliczu kryzysu pandemicz-
nego. W prowadzonych analizach, z wykorzystaniem metod iloSciowych i jakoscio-
wych, poréwnano rézne miary restrykcyjnosci (wymogu kapitalowego, nadwyz-
kowego bufora kapitatowego oraz potencjatu do ekspansji kredytowej) oraz ich
zmiany w trakcie pandemii.

1. Przeglad literatury dotyczacej pomiaru restrykcyjnosci
polityki makroostroznosciowej

Ocena skutecznosci polityki makroostroznosciowej wigze sie zwykle z badaniem
wplywu instrumentéw ostroznosciowych na akcje kredytowa, poziom zadtuze-
nia, a takze ceny aktywoéw (w tym zwlaszcza nieruchomosci) czy oprocentowa-
nie kredytow. Specyfika instrumentéw ostroznosciowych sprawia, ze w analizach
wykorzystuje sie gtdwnie dane dyskretne (nieciggte), a niekiedy zero-jedynkowe.
Wynika to m.in. z charakterystyki wykorzystywanych narzedzi ostrozno$ciowych,
ktorych wielos¢ oraz réznorodnos¢ w poszczegolnych panstwach powoduje ograni-
czong poréwnywalno$¢, a tym samym ocene restrykcyjnosci. Wczesne badania wy-
korzystywaly pojedyncze lub agregatowe zmienne fikcyjne w celu oceny skutkow
wprowadzenia lub zmiany konkretnego instrumentu regulacyjnego. Przyktadami
prac ze zmiennymi pojedynczymi sg publikacje: Lim, Columba, Costa, Kongsamut,
Otani, Saiyid, Wezel i Wu (2011), Tovar, Garcia-Escribano i Vera Martin (2012) oraz
Arregui, Benes, Krznar, Mitra i Santos (2013). Analizy z fikcyjnymi zmiennymi agre-
gatowymi prowadzili Kuttner i Shim (2016), jesli w badanym okresie zmieniono
lub wprowadzono wiecej niz jeden instrument. Crowe, Dell’Ariccia, Igan i Rabanal
(2013) wykorzystali metode studiow przypadku, aby oceni¢ wptyw wybranych
zmiennych makroostroznosciowych na rynek nieruchomosci. Claessens, Ghosh
i Mihet (2013) oraz Gersl i Jasova (2014) wykorzystali podejscie binarne, aby ozna-
czy¢ okres, w ktorym obowigzywata dana regulacja.

Vandenbussche, Vogel i Detragiache (2015) wprowadzili bardziej zaawansowane
miary restrykcyjnosci polityki makroostrozno$ciowej. Nie tylko wyré6zniali oni kie-
runki zmian instrumentéw makroostroznosciowych, ale takze przypisali im poziom
restrykcyjnosci. Przyktadem byto wprowadzenie wspoétczynnika LTV na poziomie
60% jako bardziej restrykcyjne niz wspétczynnika LTV-100%. Tym samym ujeli
zmiany wysoko$ci wymogoéw kapitatowych bankéw réznicujac je wedtug wielkoSci
zmiany catkowitego wymogu mierzonego w punktach procentowych.

Dyskrecjonalno$¢ danych obrazujacych polityke makroostroznosciowa byta jed-
nym z najwazniejszych czynnikéw utrudniajgcych analize wptywu zmian regu-
lacji ostroznosciowych na sektor finansowy. Najpopularniejszym rozwigzaniem
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tego problemu byto tworzenie miar zagregowanych (ztozonych), obejmujacych
wiele mniej lub bardziej powigzanych instrumentéw (por. Ostry, Ghosh, Chamon
i Qureshi (2012), Zhang i Zoli (2016) oraz Bruno, Shim i Shin (2017)). Konstruk-
cja tych indeksow polityki makroostroznosciowej (ang. macroprudential policy
indexes) szybko zyskata na popularnosci. Wykorzystali je m.in. Fendoglu (2017),
Cerutti, Claessens i Laeven (2017) oraz Akinci i Olmstead-Rumsey (2018), ktorzy
dodatkowo opracowali oddzielne indeksy dla luzowania oraz zaciesniania polityki
makroostroznosciowej), Cizel, Froost, Houben i Wierts (2019) rozréznili w swoim
badaniu instrumenty cenowe i ilosSciowe, aby rozwigza¢ problem warunkéw brze-
gowych, poniewaz zmienne fikcyjne dostepne w wiekszosci baz danych nie pozwa-
laty na ocene skali dziatan regulacyjnych.

Kuttner i Shim (2016) podkreslali, ze wykorzystywanie zmiennych binarnych, a nie
numerycznych, w ocenie efektywno$ci polityki makroostrozno$ciowej jest uprosz-
czeniem, ale wynika z duzej niejednorodnosci danych (por. takze Carreras, Davis
i Piggott 2018). To wazna konstatacja, gdyz nawet wykorzystanie bardzo podobnych
instrumentéw ostrozno$ciowych, jak wskazniki DTI (relacja zadtuzenia do roczne-
go dochodu dtuznika) czy LTV (relacja wielkosci kredytu do wartosci jego zabezpie-
czenia) nie mogg by¢ w prosty sposéb porownywane (ze wzgledu na rézne rodzaje
nieruchomosci, typy klientéw, pozyczkodawcoéw itp.). Lee (2013) analizowat przypa-
dek Korei Potudniowej, gdzie wskazniki LTV i DTI byty zr6znicowane ze wzgledu na
typ nieruchomosci, jej potozenie, termin zapadalnosci pozyczki, typ instytucji finan-
sowej, ktora jej udzielita, a nawet status matrymonialny dtuznika. Problem ten po-
ruszali takze Tillmann (2015) oraz Lee, Asuncion i Kim (2016), ktérzy wykorzystali
modelowanie ekonometryczne (wektorowa autoregresja rozszerzona o wykorzy-
stanie zmiennych jako$ciowych, Qual VAR), aby przekonwertowa¢ zmienne binarne
o szokach makroostrozno$ciowych na dane ciggte. Zhang i Tressel (2017) zmapowali
instrumenty makroostroznosciowe przyporzadkowujac je do czynnikéw wptywaja-
cych na zmiany kryteriéw udzielania kredytéw. Na przyktad nie uzywali zmiennych
fikcyjnych dla wymogéw LTV, ale analizowali zmiany tych wymogéw na podstawie
analiz przewodniczacych komitetéw kredytowych (ang. bank lending survey). Du-
micic (2018), poza uzyciem tradycyjnego indeksu polityki makroostroznosciowej,
wykorzystata bezposrednio wartosci (w procentach lub punktach procentowych)
wymogu rezerwy obowigzkowej, a takze wspdtczynniki LTV i DTI. Niektére badania
postugiwatly sie zmianami zmiennych w nastepstwie wcze$niej natozonych wymo-
gdéw, jak mechanizm dynamicznego odprowadzania rezerw (Jiménez, Ongena, Peydré
i Saurina 2017) lub wspétczynnik LTV (Richter, Schularick i Shim 2019).

2. Ewolucja badan nad wymogami kapitalowymi bankow

Rosngca standaryzacja (poprzez kolejne bazylejskie Umowy Kapitatowe) i wyko-
rzystanie (ze wzgledu na wprowadzenie Bazylei III) buforéow kapitatowych tworza
obiecujgce pole do badan majgcych za przedmiot ocene wptywu i skutecznosci na-
rzedzi ostroznos$ciowych nakierowanych na strone podazowg dziatalnosci bankow.
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W obliczu obowigzywania wymogéw kapitatowych kazdy bank musi warunkowac
decyzje o ekspansji swojego biznesu poziomem posiadanego kapitatu (funduszy
wtasnych). Poniewaz kazdy bank musi, udzielajac kredytu, odtozy¢ odpowiednig
czes$¢ tych funduszy (kierujac sie wymogiem kapitatowym, ale takze suwerenng de-
cyzja o ewentualnych buforach wewnetrznych), okazuje sie, ze stabsze instytucje
udzielaja mniej kredytow. Altavilla, Boucinha, Holton i Ongena (2018) pokazuja, ze
nizsze tempo ekspansji kredytowej stabszych bankéw wynika zaréwno z obnizonej
podazy, jak i popytu na kredyt, ktory zalezy m.in. od ich profilu ryzyka czy struk-
tury finansowania. Gambacorta i Shin (2018) wskazujg, Ze poziom kapitatow wta-
snych jest istotnym czynnikiem determinujacym zaréwno koszt finansowania, jak
i dynamike akcji kredytowej. Ich zdaniem banki z wiekszymi kapitatami wtasnymi
charakteryzuja sie szybsza ekspansja kredytowa z uwagi na mozliwo$¢ pozyskania
tanszego finansowania. Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (2015) ustalit w pa-
neuropejskim badaniu sektora bankowego, ze wyzszy poziom kapitaltu ma istotny
pozytywny wptyw na strone podazowa akcji kredytowe;j.

Wymogi kapitatowe znajduja sie w centrum badan naukowych juz od wielu lat.
Bernanke i Lown (1991) wskazali na zalezno$¢ miedzy relacja kapitatéw wtasnych
do aktywdéw oraz ekspansja kredytowa, sugerujac, ze spadek kapitatow bankow
mogt pogtebic recesje 1990 roku w USA; Hancock i Wilcox (1993) pokazali, ze akcja
kredytowa spowolnita w 1990 roku z uwagi na zbyt niski poziom kapitatéw wta-
snych w bankach, co sprawito, ze niektore z nich ograniczyty wolumen kredytéw,
aby speti¢ wymogi kapitatowe. Heid, Porath i Stolz (2003) stwierdzili, Ze reakcja
bankéw na zmiany wymogdéw kapitatowych zalezy od ich buforéw (nadwyzek) ka-
pitatowych, czyli réznicy miedzy wspétczynnikiem adekwatno$ci kapitatowej a wy-
mogiem regulacyjnym. Takie ujecie bylo szeroko wykorzystywane jeszcze przed
Globalnym Kryzysem Finansowym (por. Fonseca, Gonzalez i Pereira da Silva (2010),
ktérzy dokonali bardzo doktadnego przegladu literatury z tego okresu), poniewaz
(przy stalym poziomie wymogéw, ktoéry obowigzywat w tym czasie) pozwalato na
ocene (relatywnej) mocy wigzacej regulacji.

Wykorzystanie w badaniach wspoétczynnikéw kapitatowych jako determinant ak-
cji kredytowej bankéw nabrato znaczenia po Globalnym Kryzysie Finansowym lat
2007-2009. Aiyar, Calomiris i Wieladek (2014) mierzyli wpltyw zmian wymogéw
kapitatowych na ekspansje kredytowa bankéw. Relatywnie szybko podejscie oparte
na wymogu kapitatowym lub wspoétczynniku adekwatnos$ci kapitatowej zmienio-
no na takie, ktére punkt ciezkosci ktadzie na nadwyzke kapitatéw ponad wymog
regulacyjny (por. m.in. Berrospide i Edge 2010; Borio i Gambacorta 2017; Catalan,
Hoffmaister i Harun 2017 oraz Gambacorta i Shin 2018). Przyktadu wykorzysta-
nia tego drugiego podejscia na gruncie polskim dostarcza Kapus$cinski (2017). De
Jonghe, Dewachter i Ongena (2020) co prawda nie wykorzystywali bezposrednio
nadwyzkowego kapitatu, ale modelowali réznorodne miary ekspansji kredytowej
przy jednoczesnym wykorzystaniu wymogu i wspétczynnika adekwatnosci kapita-
towej. W konicu, Imbierowicz, Loffler i Vogel (2021) obok nadwyzkowego kapitatu
wykorzystali relacje aktywéw wazonych ryzykiem do aktywoéw ogétem. Podkreslili,
Ze za uzyciem takiego podejscia stata obserwacja, iz banki z nizsza przecietng waga
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ryzyka sg mniej eksponowane na zmiany wymogdéw kapitatowych. Wszystkie wyzej
wymienione zabiegi maja na celu zwiekszenie poréwnywalnos$ci danych nie tylko
miedzy ré6znymi bankami, ale takze miedzy r6znymi jurysdykcjami, ktére moga cha-
rakteryzowac sie innym poziomem wymogéw kapitatowych, struktura popytu na
kredyt (a zatem takze przecietng waga ryzyka zalezng od tego, jaki rodzaj kredytow
dominuje w portfelu bankowym).

3. Charakterystyka danych i metodyki badania

Badanie restrykcyjnosci polityki makroostroznosciowej w Unii Europejskiej zosta-
to przeprowadzone przy wykorzystaniu czterech zmiennych: wymogu kapitato-
wego, wspoétczynnika adekwatnosci kapitatowej, bufora (nadwyzki) kapitatu oraz
potencjatu do ekspans;ji akcji kredytowej mierzonego zaréwno w ujeciu bezwzgled-
nym (mld EUR), jak i wzglednym (jako odsetek aktywéw)?. Formutowane wnio-
ski, w szczeg6lnosci w zakresie nadwyzki kapitatlowej oraz potencjatu do ekspansji
kredytowej, bazuja na odniesieniu adekwatnos$ci kapitatowej bankéw do kapita-
tu regulacyjnego (a nie wewnetrznego), co oznacza, Ze nie ujmuja wewnetrznych
decyzji bankéw co do utrzymywania minimalnej (naruszalnej tylko w sytuacjach
skrajnych) nadwyzki funduszy wtasnych ponad wymoég regulacyjny.

Analiza wymogu potgczonego bufora zostata ograniczona do instrumentéw makro-
ostrozno$ciowych. Oznacza to, Zze wylaczono z niej tzw. bufory drugofilarowe, ktére
dotycza tzw. dyscypliny nadzorczej, a wiec ustala sie je indywidualnie dla danej in-
stytucji opierajgc sie na ich specyficznym ryzyku (podej$cie mikro). Analiza objeta
dane dla 27 panstw Unii Europejskiej. Wartosci wymogéw /buforéw kapitatowych
pochodza z dokumentéw publikowanych przez Europejska Rade ds. Ryzyka Syste-
mowego?, natomiast miary adekwatno$ci kapitatowej, bilansu oraz wagi ryzyka zo-
staly zaczerpniete z bazy danych Europejskiego Banku Centralnego (ECB Statistical
Data Warehouse). W tabeli 1 zawarto opis wykorzystanych danych oraz ich zrodet.

Z uwagi na zréznicowanie warto$ci wymogu potaczonego bufora nie tylko dla réz-
nych gospodarek, ale takze poszczegdlnych bankéw, dokonano agregacji danych na
poziomie krajowym, dla wyznaczenia wymogu dla poszczegélnych sektoréw banko-
wych. W tym celu zgromadzono dane dla 197 bankéw (grup bankowych z Unii Euro-
pejskiej), ktdére zostaty wyréznione w bazie ERRS. Przy tym, jezeli w okresie objetym
analiza doszto do fuzji lub przejecia miedzy bankami wystepujacymi w bazie, dane
historyczne byty odpowiednio agregowane, aby uzyskac¢ jednolita serie danych histo-
rycznych. Tabela Z1 w Zataczniku zawiera liste bankéw objetych analiza.

2 Zgodnie z metodyka zaproponowang przez Czaplickiego (2021) jest to iloraz nadwyzki kapitatu

i catkowitego wymogu kapitatowego.

,Overview of national capital-based measures” publikowany z czestotliwo$cig kwartalng na stronie
ERRS prezentujacej krajowe dziatania nadzorcze (https://www.esrb.europa.eu/national_policy/html/
index.en.html), a takze notyfikacje lokalnych organéw prowadzacych polityke makroostroznosciowa.

3
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Tabela 1. Zmienne wykorzystane w badaniu i Zrédla informacji

Zmienne Zrédto informacji

Fundusze wtasne dla danej instytucji Skonsolidowane sprawozdania finansowe

Obliczenia wtasne na podstawie danych
Fundusze wtasne dla sektora o aktywach, CAR i przecietnej wadze ryzyka
(wszystkie z EBC)

Kredyty i papiery wartosciowe EBC
Kursy walutowe stooq.pl
Przecietna waga ryzyka aktywow EBC
Suma aktywoéw EBC
Wspétczynniki adekwatno$ci kapitatowej EBC

Wymogi zwigzane z buforami kapitatowymi | ERRS

Zrédto: opracowanie whasne.

Dane o wymogach kapitatowych dla poszczeg6lnych bankéw w analizowanym pan-
stwie zostaty przewazone ich udziatami w tacznych funduszach wtasnych danego
sektora*. W efekcie wymag kapitatowy dla krajowego sektora bankowego stanowi
$rednig wazong wymogow dla dziatajgcych w nim bankéw. W odréznieniu od do-
minujgcej formy analizy w ujeciu przedziatowym (np. 10,5%-12,0%), zastosowane
podejscie pozwala na doktadniejsza analize restrykcyjnosci dzieki wskazaniu jed-
nej miary punktowe;j.

W badaniu dokonano takze analizy przyczyn zmiany restrykcyjnosci polityki ma-
kroostroznosciowej. Byto to mozliwe dzieki jej dekompozycji. W pierwszej kolej-
nosci zidentyfikowano modyfikacje wymogu kapitatowego oraz zmiane poziomu
adekwatno$ci kapitatowej, jako dwie podstawowe przyczyny wahan zaréwno nad-
wyzki kapitatowej, jak i potencjatu do ekspansji aktywdw bankéw. Nastepnie zana-
lizowano przyczyny zmian adekwatno$ci kapitatowej, identyfikujac wérdd nich wa-
hania poziomu funduszy wtasnych, wielkosci aktywo6w bankéw oraz ich przecietnej
wagi ryzyka. Ujecie to z jednej strony pozwala na doktadniejsze wskazanie bezpo-
$rednich przyczyn zmian restrykcyjnosci polityki, przy zatozeniu, ze miarg restryk-
cyjnosci nie jest sam wymag, ale stopien jego ,ucigzliwo$ci” dla regulowanych in-
stytucji. Z drugiej jednak strony ujecie to nie odpowiada najwyzszemu mozliwemu
stopniowi szczegbtowosci. Zmiany wag ryzyka moglty wynika¢ albo z decyzji nad-
zorczo-regulacyjnych (jak wprowadzenie CRR Quick Fix), albo z decyzji bankéw co

4 Przyktadowo, jezeli mamy sektor sktadajacy sie z dwdch bankéw A i B z wymogami odpowiednio

12% i 15% oraz funduszami wtasnymi 1 mld EUR i 3 mld EUR, to waga banku A wynosi 25%, a ban-
ku B 75%, wobec czego wymadg (wazony) dla catego sektora wynosi 12% x 25% + 15% x 75%, czyli
14,25%.
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do polityki kredytowej i inwestycyjnej (prowadzacej do zmiany struktury aktywow,
a wiec takze ich przecietnej wagi ryzyka). W przypadku funduszy wtasnych, z uwa-
gi na brak dostepnych danych, niemozliwa byta identyfikacja stopnia w jakim na
ich zmiane wptywaty zyski lub straty bankéw, ewentualne emisje akcji czy obligacji
podporzadkowanych, ani inne czynniki.

Dekompozycja zmian potencjatu kapitalowego do ekspansji dziatalnosci bankéw
w panstwach Unii Europejskiej zostata przeprowadzona na dwa sposoby. Pierwszy
z wykorzystaniem ujednoliconych miar w EUR oraz drugi z wykorzystaniem warto-
$ci w walutach krajowych. To ostatnie ujecie pozwolito uniknagé¢ zaktécen wynika-
jacych np. z ostabienia kursu walutowego, pomimo wzrostu nominalnych wielkosci
aktywow czy funduszy wiasnych.

4. Polityka makroostroznosciowa w Unii Europejskiej
w trakcie kryzysu COVID-19

Pandemia COVID-19 i zwigzany z nig kryzys byly pierwsza okazjg do weryfikacji zato-
zen lezacych u podstaw prowadzonej we wczesniejszych latach polityki makroostroz-
nosciowej. Dotyczyto to gtdéwnie powszechnych redukcji buforéw kapitatowych, kto-
re zlagodzity wptyw kryzysu na akcje kredytowa bankéw. Casanova, Hardy i Onen
(2021) analizowali rézne sposoby zwiekszenia akcji kredytowej bankéw i potwier-
dzili pozytywny wptyw podniesienia potencjatu bankéw do ekspansji kredytowe;j.
Banki, ktdre na poczatku pandemii poprawity swoja pozycje kapitatowa, w kolejnych
kwartatach 2020 roku wykazywaty wyzszy przyrost wolumenu kredytéw. Hardy
(2021) opierajac sie na probie 133 duzych bankéw wykazat, ze ograniczenia wyptat
dywidend skutkowaty zwiekszeniem bazy kapitatowej w 2020 r. i przektadaly sie na
wyzszg akcje kredytowa. Dicanio i Montesi (2021) analizowali zagregowane dane dla
Francji, Hiszpanii, Niemiec, Wielkiej Brytanii, Wtoch oraz USA, poréwnujac potencjat
do absorpcji strat bankéw (nadwyzka kapitatowa wobec wymogu przy uwzglednie-
niu wzrostu potencjalnych strat w wyniku pandemii) przed Globalnym Kryzysem
Finansowym w roku 2007 i kryzysem pandemicznym w 2019 r. oraz wptyw ulg i ob-
nizek na potencjat bankéw do ekspansji kredytowej. Stwierdzili, ze banki miaty duzo
wyzsze bufory przed kryzysem pandemicznym, co umozliwiato im zwiekszenie akty-
wow o 10%-20% przy zachowaniu potencjatu do absorpcji ewentualnych strat zwia-
zanych z kryzysem. Natomiast Rada Stabilnosci Finansowej (2021, s. 10) stwierdzita,
ze banki przewaznie zwiekszyty swoje nadwyzki kapitalowe w trakcie pierwszych
miesiecy pandemii. Riksbank (2020) oszacowat, ze obnizenie wymogdéw kapitato-
wych przez szwedzkiego nadzorce na poczatku pandemii uwolnito ok. 900 mld SEK
potencjatu kredytowego szwedzkich bankow.

Z analiz Budnik, Dimitrova, Grofa, Jancokovej, Lampego, Sorvillo, Stulara i Vol-
ka (2021) wynika, ze dziatania nadzorcze, regulacyjne oraz wtadz publicznych
(w szczegdblnosci gwarancje kredytowe), podjete w pierwszej potowie 2020 roku,
pozwolity utrzymac portfel kredytéow dla prywatnego sektora niefinansowego na
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poziomie ok. 5% wyzszym (w tym o 12% wyzszym dla przedsiebiorstw niefinan-
sowych), anizeli bytoby to mozliwe przy braku tej interwencji. Ponadto dziatania
interwencyjne mialy pozytywny wplyw zaréwno na poziom nieobstugiwanych
kredytow, jak i rentownos¢ bankéw. Avezum, Oliveira i Serra (2021) dowiedli, ze
poluzowanie lub zniesienie buforéw kapitatowych (gtéwnie antycyklicznego bufo-
ra ryzyka systemowego) miato pozytywny wpltyw na akcje kredytowa skierowana
do gospodarstw domowych (przede wszystkim w postaci kredytéw hipotecznych)
oraz matych przedsiebiorstw. Dobrzanska (2020) oraz Radek (2021) przepro-
wadzily przeglad narzedzi mikro- i makroostroznosciowych wykorzystanych lub
zmienionych w trakcie pandemii w Unii Europejskie;.

Czerniak, Czaplicki, Mokrogulski, Niedzidtka i Szelagowska (2021, s. 289-290) osza-
cowali, ze: ,zmiana wymogow kapitatowych, wraz ze wzrostem wspoétczynnikow
adekwatno$ci kapitatowej w sektorze bankowym, pozwolita na zwiekszenie poten-
cjatu kredytowego (bankéw w panstwach Europy Srodkowej i Wschodniej nalezg-
cych do Unii Europejskiej) o 41,7%, czyli tacznie o 148,7 mld EUR (w 2020 roku)”.
Autorzy ci zbadali takze réznice miedzy poziomem restrykcyjnosci regulacji kapi-
tatowych w grupie 11 panstw regionu Europy Srodkowej i Wschodniej i stwierdzili,
ze banki w regionie ,byty znakomicie wyposazone do wsparcia rzagdu w dziataniach
antykryzysowych, a potencjat kredytowy ksztattowat sie miedzy 33,5% (na Stowa-
cji) a 54,9% (w Estonii) wartosci wolumenu juz udzielonych kredytow”.

5. Wyniki badania zmian restrykcyjnosci
wymogow kapitalowych w UE

W literaturze przedmiotu brakuje kompleksowej analizy zmian w wymogach ka-
pitatowych bankéw w trakcie kryzysu pandemii COVID-19. Dlatego prezentowane
badanie ma na celu podjecie proéby wypetnienia tej luki poprzez empiryczng analize
zmian makroostroznos$ciowych wymogéw kapitatowych oraz adekwatnosci kapita-
towej bankéw w 27 panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej w okresie od kornca
2019 r.do wrzeénia 2021 .

Globalne rozprzestrzenianie sie pandemii koronawirusa i wywotana nig recesja
uderzyta z niespotykang szybkoscia w gospodarki Unii Europejskiej, co spotkato
sie z natychmiastowa reakcja wielu rzagdéw i bankéw centralnych w zakresie po-
lityki monetarnej i fiskalnej, ale takze makroostroznos$ciowej. We Francji, Irlandii
i na Litwie zmniejszono do zera bufor antycykliczny. W Belgii, Niemczech i na Sto-
wacji zostaty odwotane wczes$niej zapowiedziane podwyzki tego bufora (Stowacja
p6zniej dokonata dodatkowej redukcji bufora do 1%). Wtadze Estonii i Finlandii
zniosty bufor ryzyka systemowego, w Holandii jego wysoko$¢ zostata ograniczona
7 3% do 1,5%-2,5% w zalezno$ci od instytucji. Obnizono takze bufory innych insty-
tucji o znaczeniu systemowym (OSII) na Cyprze, Finlandii, Litwie i w Holandii, lub
wydtuzono okres na wdrozenie zaplanowanych wcze$niej wymogdéw (Portugalia
i Grecja). Dodatkowo Europejski Bank Centralny (2020) zachecit banki strefy euro
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do wykorzystania dostepnych buforéw kapitalowych, w tym drugofilarowego®.
Rowniez poza strefg euro wtadze nadzorcze i regulacyjne podejmowaty dziatania
nakierowane na ograniczenie ucigzliwo$ci wymogow kapitatowych dla bankéw.
Czechy dwukrotnie obnizaty bufor antycykliczny, w sumie z 1,75% do 0,5%. W Da-
nii i Szwecji w pelni zniesiono ten bufor. W Butgarii wstrzymano uchwalona wcze-
$niej podwyzke. W Polsce zniesiono de iure bufor ryzyka systemowego, co de facto
oznaczato jego obnizenie z 3% do 0%. Na Wegrzech obnizono bufory innych insty-
tucji o znaczeniu systemowym do zera. Do 30 czerwca 2021 r. wszystkie dziatania
makroostroznosciowe podjete w panstwach strefy euro uwolnity 34,0 mld EUR fun-
duszy wtasnych, a w catej Unii Europejskiej 48,1 mld EUR.

Analiza rysunku 1 wskazuje na bardzo duze zr6znicowanie uwolnionych kapitatéw
w sektorach bankowych krajéw UE. Z tego punktu widzenia warta podkreslenia jest
bardzo wysoka pozycja polskiego sektora bankowego, w ktérym uwolniono blisko
59% kwoty kapitatu uwolnionego w Niemczech, dystansujac znaczaco inne kraje
Europy Srodkowej i Wschodniej cztonkéw UE.

Rysunek 1. Uwolnione fundusze wlasne bankéw w krajach UE
w nastepstwie obnizenia wymogoéw makroostroznosciowych (stan na 30 czerwca 2021 r.)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: danych ERRS, EBC i skonsolidowanych sprawozdan finan-
sowych bankéw.

Wartos$ci przedstawione na rysunku 1 sg pochodng zar6wno zmian wymogu regula-
cyjnego, jak i wielkosci danego sektora bankowego. Natomiast rysunek 2 pokazuje
wzgledng zmiane poziomu potgczonego bufora wymogéw makroostroznosciowych
w panstwach Unii Europejskiej w okresie miedzy marcem 2020 r. a wrzeSniem
2021 r. Najsilniej parametr ten obnizono w Polsce i to blisko o dwukrotnos¢ punk-
tow procentowych dla zajmujgcej druga pozycje Szwecji oraz niemal o$miokrot-
nos¢ dla sredniej UE.

5 Kwestia ta nie byta bezposrednio wykorzystana w omawianym w tym artykule badaniu.
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Rysunek 2. Zmiana tacznego bufora makroostroznosciowego wymogow kapitatowych
w panstwach Unii Europejskiej w okresie miedzy marcem 2020 r. a wrzesniem 2021 r.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: danych ERRS, EBC i skonsolidowanych sprawozdan finan-
sowych bankéw.

Na rysunkach 1 i 2 pokazano, Ze nie we wszystkich panstwach UE zmniejszyt sie
przecietny wymag kapitatowy dla sektora, co nie pozwolito uwolni¢ funduszy wta-
snych bankéw, nawet pomimo redukcji poszczegélnych instrumentéw. We Wtoszech
wynikato to z podwyzek buforéw OSII dla najwiekszych bankéw na koniec 2020 r,,
w Portugalii ze wzrostu wielko$ci bankéw obcigzonych wyzszymi wymogami ka-
pitatowymi (przektadajacego sie na wzrost przecietnego wymogu), a w Chorwacji
ze zmiany sposobu obliczania wymogu (w momencie wybuchu pandemii brany
byt pod uwage wyzszy sposrdd bufora OSII lub ryzyka systemowego)®. Co ciekawe,
w Irlandii wptyw redukcji bufora antycyklicznego na poczatku II kwartatu 2020 r.
byt wiekszy niz w p6Zniejszych okresach (IV kwartat 2020 r. i II kwartat 2021 r.)
podwyzek buforéw innych instytucji o znaczeniu systemowym. Warto wskazac, ze
decyzje o redukcji wymogo6w byly czesto uzasadniane przestrzenia do takiego dzia-
tania. Im wiekszy byt przedpandemiczny wymdég makroostroznosciowy (powyzej
8%) tym wieksza byta przestrzen do jego redukcji w okresie kryzysu pandemiczne-
go. Rysunek 3 pokazuje, ze z takiej mozliwos$ci skorzystato wiele instytucji nadzoru
makroostrozno$ciowego. Wida¢ na nim réwniez, ze w panstwach, w ktérych suma
buforéw makroostrozno$ciowych byta bliska poziomowi bufora zabezpieczajacego
(2,5%), nadzorcy powstrzymywali sie przed decyzjami zmieniajacymi (niewielkie
zmiany wymogu wynikaja z przesunie¢ w strukturze sektora, stanowiac pochodna
metodyki przyjetej w badaniu’).

0d korica 2020 r. ich warto$ci sa sumowane, co w przypadku niektérych bankéw zbiegto sie z obnize-
niem wysoko$ci bufora ryzyka systemowego.

Wymog, ktory jest obliczany w badaniu dla kazdego z panstw, jest Srednia wazona wymogéw dla po-
jedynczych instytucji w nich dziatajacych, w zwigzku z czym (przyktadowo), jezeli wielko$¢ bankow
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Rysunek 3. Przedpandemiczny bufor makroostroznosciowy
a skala spadku wymogu kapitalowego w trakcie pandemii
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Uwaga: kropki na wykresie reprezentuja panstwa Unii Europejskie;j.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: danych ERRS, EBC i skonsolidowanych sprawozdan finan-
sowych bankéw.

Wzrost wielko$ci funduszy wtasnych (m.in. na skutek zatrzymania zyskow), a takze
spadek przecietnej wagi ryzyka aktywow (wynikat on ze zmiany struktury akty-
wow w kierunku tych mniej ryzykownych)® zredukowat negatywny wplyw wzrostu
sumy bilansowej na wspotczynnik adekwatnosci kapitatowej. Rysunek 4 pokazuje,
ze wskaznik adekwatnosci kapitatlowej (Capital Adequacy Ratio, dalej: CAR) wzrdst
niemal we wszystkich panstwach Unii Europejskiej poza Stowenia, Holandia,
a przede wszystkim Grecja (EL), gdzie obnizyt sie o ponad 2 pp.

Z zestawienia zmian wymogow makroostroznosciowych oraz miar adekwatnosci
kapitalowej widzimy, ze miedzy poczatkiem 2020 r. a koricem czerwca 2021 r.°
nadwyzka kapitatu bankéw nie zwiekszyta sie jedynie w Stowenii, Holandii i Grecji.
Zestawienie zmian tej nadwyzki wedtug panstw Unii Europejskiej, z podziatem ich
zrodet na zmiany wymogu kapitatowego oraz wspoétczynnika adekwatnosci kapita-
towej przedstawia rysunek 5.

z wysokimi wymogami indywidualnymi ro$nie, a pozostatych jest stabilna, to ro$nie réwniez $Sredni
wymog dla catego sektora. Jest to pochodng wiekszej wagi tych instytucji w lokalnym sektorze ban-
kowym.

Poza Luksemburgiem i Danig, gdzie przecietna waga ryzyka aktywoéw co prawda wzrosta, ale zmniej-
szyly sie za to same aktywa.

Na moment przeprowadzenia badania nie byty dostepne bardziej aktualne dane bilansowe w bazie
danych EBC.
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Rysunek 4. Zmiana adekwatnosci kapitatlowej w panstwach Unii Europejskiej
miedzy 31 grudnia 2019 r. a 30 czerwca 2021 r.
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych EBC.

Rysunek 5. Zmiana nadwyzki kapitatowej bankéw w panstwach Unii Europejskiej
miedzy 31 grudnia 2019 r. a 30 czerwca 2021 .
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m Zmiana wymogu Zmiana CAR -Zmiana nadwyzki kapitatu

Uwaga: Warto$ci wieksze od zera oznaczaja, ze: wymog kapitatowy obnizyt sie (czyli ceteris paribus
nadwyzka wzrosta) lub wspoétczynnik adekwatnosci kapitatowej wzrost (czyli ceteris paribus nadwyzka
kapitatowa wzrosta). Zmiana nadwyzki jest suma wptywu obu analizowanych sktadowych.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: danych ERRS, EBC i skonsolidowanych sprawozdan finan-
sowych bankéw.

Analizujac rysunki 2, 4 i 5 widzimy, Ze pomimo spadku miar adekwatnosci kapitato-
wej w Holandii, skumulowana redukcja wymogu pozwolita na zwiekszenie nadwyz-
ki kapitatowej. Oznacza to, ze w sektorze bankowym dziatania regulacyjne uwolni-
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ty dodatkowy kapitat do ekspans;ji kredytowej lub absorbcji pandemicznych strat.
W przypadku Wtoch, Portugalii i Chorwacji byto odwrotnie. Pomimo wzrostu wy-
mogu poprawa miar adekwatnosci spowodowata zwiekszenie nadwyzki kapitatu.
Natomiast w Grecji spadek przecietnego wspdtczynnika adekwatnosci kapitatowe;j
byt na tyle duzy, Zze zmniejszenie wymogu regulacyjnego mogto jedynie ograniczy¢
jego negatywne skutki. Warto podkresli¢, ze spadek wymogu w Grecji byt niemal
niezauwazalny, podobnie jak na Stowenii, gdzie réwniez nie zréwnowazyt spadku
miar adekwatno$ci kapitatowej sektora bankowego. Z kolei w Bulgarii wymogi ka-
pitatowe w zasadzie nie ulegly zmianie (wobec niektdrych instytucji nieznacznie je
zaciesniono, w przypadku innych zniesiono obowigzek utrzymywania bufora OSII),
ale miara adekwatnosci kapitatowej wzrosta najbardziej ze wszystkich panstw Unii
Europejskiej, co przesuneto Butgarie zaraz za podium w UE pod wzgledem wzrostu
nadwyzki kapitatowej w omawianym okresie.

Analiza wynikéw prowadzi réwniez do innych, ciekawych wnioskéw. Mimo ze Fin-
landia do$wiadczyta najwiekszego spadku wymogdéw w strefie euro (a trzeciego
najwiekszego w catej Unii), nie znajduje sie ona nawet w gornej potowie panstw
z najwiekszym wzrostem nadwyzki kapitatowej. Z kolei Szwecja, ktéra w obnize-
niu wymogéw ustepowata jedynie Polsce, w przypadku bufora nadwyzkowego jest
dopiero szdsta. Mozna to interpretowa¢ w ten sposob, ze bezwzgledna miara re-
strykcyjnosci polityki makroostroznosciowej w postaci wymogu kapitatowego nie
jest odpowiednia do poréwnan miedzynarodowych czy poszczegélnych instytucji
finansowych. Duzo lepsza miarg okazata sie nadwyzka kapitatowa (bufor nadwyz-
kowy). Jednakze ona takze nie jest pozbawiona wad. Sektor bankowy moze cha-
rakteryzowac sie wieksza nadwyzka, chociaz jego potencjat do ekspansji kredy-
towej bedzie znacznie mniejszy. Zalezy to gtéwnie od poziomu wymogu w danym
panstwie oraz od polityki kredytowej bankéw (m.in. struktury akcji kredytowej
i metody pomiaru ryzyka przektadajacych sie bezposrednio na przecietna wage ry-
zyka aktywow). Na rysunku 6 poréwnano zmiany potencjatu do akcji kredytowej
liczonego jako procent aktualnej ekspozycji na ryzyko (czyli w przyblizeniu procent
sumy aktywow19).

Rysunek 6 potwierdza, Ze wnioski uzyskane z analizy potencjatu kapitatowego do
ekspans;ji banku i nadwyzkowych kapitatéw banku (czy sektora) sa podobne, ale
nie musza by¢ takie same. Przyktadowo na Wegrzech polityka makroostroznos$cio-
wa byta bardziej zliberalizowana w okresie pandemii COVID-19 niz w Butgarii (ale
takze Szwecji czy na Malcie), mimo Ze w tym panstwie nadwyzkowy kapitat wzrést
bardziej. Zmienity sie rowniez proporcje miedzy poszczegdlnymi miarami. Na Li-
twie w analizowanym okresie nadwyzka kapitatowa wzrosta o 4,2 pp., czyli ponad
dwa razy wiecej niz w Estonii (2,0 pp.), ale potencjat do ekspansji wzrést tylko
0 60,8% w stosunku do tej ostatniej (odpowiednio 40,0% wobec 24,9% przestrzeni
do wzrostu aktywow).

10 W przyblizeniu, poniewaz niektére rodzaje ryzyka, np. operacyjne czy rynkowe nie zawsze zaleza
wprost proporcjonalnie od wielko$ci sumy bilansowej.
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Rysunek 6. Zmiana potencjatu kapitatlowego* do ekspansji bankéw w panstwach Unii Europejskiej
miedzy 31 grudnia 2019 r. a 30 czerwca 2021 r.
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* 0 ile procent moga wzrosna¢ aktywa przy posiadanej nadwyzce kapitatowej i zatozeniu utrzymania
ich przecietnej wagi ryzyka.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: danych ERRS, EBC i skonsolidowanych sprawozdan finan-
sowych bankdw.

W catej Unii Europejskiej poluzowanie wymogéw makroostroznosciowych uwol-
nito w bankach dodatkowa przestrzen do wzrostu ich aktywoéw o 4,1%, czyli
1,424 bln EUR, podczas gdy wzrost adekwatno$ci kapitatowej dodat do tego 9,3%
aktywow (3,234 bln EUR). Oba wyzZej wskazane czynniki wptynety na obnizenie re-
strykcyjnosci polityki makroostroznosciowej w kwocie ok. 4,659 bln EUR, co zwiek-
szyto potencjat do ekspans;ji bilansu sektora bankowego Unii. W strefie euro warto-
$ci te to odpowiednio: 3,1% (0,992 bln EUR), 8,8% (2,769 bln EUR) i 3,760 bln EUR.
Swiadczy to o tym, ze sektor bankowy panstw spoza strefy euro, ma w sumie jedy-
nie 9,2% aktywdéw bankowych, ale odpowiadat za 19,3% przyrostu potencjatu ka-
pitatowego catej Unii. Rysunek 7 pokazuje, ze gtéwnie staly za tym Szwecja, Polska,
Wegry i Dania (w sumie 15,8% przyrostu).

Wzrost potencjatu kapitatowego do ekspansji bankéw moze wynika¢ zaré6wno z ob-
nizenia wymogu kapitatowego, jak i ze wzrostu poziomu ich adekwatnosci kapita-
towej, czyli relacji funduszy wtasnych do aktywéw wazonych ryzykiem Spadek war-
toSci aktywow wystepuje stosunkowo rzadko. Moze sie wiec okaza¢, Zze poprawa
adekwatnosci kapitatowej nie wynika ze wzrostu wyposazenia kapitatowego ban-
kéw, ale z ograniczenia skali dziatalno$ci, zmiany struktury aktywéw lub zastoso-
wania innych metod pomiaru ryzyka. Kwestie te przedstawia rysunek 8, na ktérym
wzieto pod uwage zmiany wspoétczynnika adekwatnosci kapitatowej z uwzglednie-
niem dekompozycji na sktadowe.
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Rysunek 7. Wktad do zmiany potencjatu kapitalowego do ekspansji bankow
w Kkrajach Unii Europejskiej miedzy 31 grudnia 2019 r. a 30 czerwca 2021 r.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: danych ERRS, EBC i skonsolidowanych sprawozdan finan-
sowych bankéw.

Rysunek 8. Zmiany adekwatnosci kapitalowej bankéw w panstwach Unii Europejskiej
z uwzglednieniem skladnikéw CAR miedzy 31 grudnia 2019 r. a 30 czerwca 2021 r. (w EUR)*
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= Zmiana wag ryzyka (struktury portfela) m Zmiana wielkosci aktywow
Zmiana wielkosci funduszy wtasnych - Zmiana adekwatnosci kapitatowej

* Wzrost warto$ci aktywoéw prowadzi do spadku nadwyzki; wzrost wagi ryzyka aktywoéw prowadzi
do spadku nadwyzki; wzrost wartosci funduszy wtasnych prowadzi do wzrostu nadwyzki kapitatowe;.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: danych ERRS, EBC i skonsolidowanych sprawozdan finan-
sowych bankéw.
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Nadwyzka kapitatowa bankéw jest pochodng zmian ich adekwatno$ci kapitatowe;j
oraz zmian wymogu kapitatowego. Znajgc determinanty zmiany adekwatnosci ka-
pitatowej, mozna rozszerzy¢ analize zmiany nadwyzki kapitatowej (por. rysunek 9).

Rysunek 9. Zmiany sktadowych nadwyzki kapitatlowej bankéw w panstwach Unii Europejskiej
wyrazonych w euro miedzy 31 grudnia 2019 r. a 30 czerwca 2021 r.*
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m Zmiana wymogu = Zmiana wag ryzyka (struktury portfela) Zmiana wielkosci aktywéw
Zmiana wielko$ci funduszy wlasnych = Zmiana nadwyzki kapitatu

* Wzrost wymogu prowadzi do spadku nadwyzki; wzrost warto$ci aktywoéw prowadzi do spadku nad-
wyzki; wzrost wagi ryzyka aktywoéw prowadzi do spadku nadwyzki; wzrost warto$ci funduszy wtasnych
prowadzi do wzrostu nadwyzki kapitatowej.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: danych ERRS, EBC i skonsolidowanych sprawozdan finan-
sowych bankéw.

Rysunki 8 i 9 pokazujg wptyw poszczegdlnych sktadnikow po przeliczeniu wartos$ci
bilansowych sektoréw krajowych na EUR. W zaleznosci od zmian kurséw waluto-
wych poréwnanie wartosci bilansowych w EUR obarczone jest ryzykiem, co obra-
zuje przyktad Polski, gdzie fundusze wtasne co prawda wzrosty w trakcie pandemii,
ale rownolegta deprecjacja zlotego sprawita, ze ich wartos¢ w euro ulegta jedynie
niewielkiej zmianie. (Poréwnywalne sktadowe w ujeciu walut krajowych - por.
rys. 10).

Odbudowa kapitatu sektor6w bankowych w Unii Europejskiej byta w duzej mierze
wynikiem zmiany struktury aktywow, ktéra spowodowata obnizenie ich przecietnej
wagi ryzyka (z 39,16% do 35,10%) (zob. rys. 10). Rownocze$nie wzrosty fundusze
wtasne sektora bankowego UE (o 158,3 mld EUR). Spowodowato to podniesienie
wspotczynnika adekwatnosci kapitatowej z 18,65% na koniec 2019 r. do 19,55% na
koniec czerwca 2021 r., pomimo przyrostu aktywow az o 14,0% (tj. 4,261 bln EUR).
Efekt wzrostu funduszy wtasnych byt blisko 3,2 razy silniejszy niz wptyw spad-
ku makroostroznosciowego wymogu kapitalowego o ok. 0,4 pp. uwalniajacy
48,1 mld EUR funduszy wtasnych (do 30 czerwca 2021 roku). Pokazuje to, ze banki
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aktywnie wzmacniaty swoja pozycje kapitatowag w trakcie pandemii COVID-19. Je-
dynie w Polsce, Holandii, Grecji, na Malcie oraz Cyprze wplyw poluzowania wymo-
gow byt silniejszy niz zmian funduszy wtasnych. Przy tym na Malcie i Cyprze oraz
w Holandii i Grecji doszto do ich spadku. Oznacza to, ze z sektoréw bankowych,
ktdére odnotowaty wzrost funduszy wtasnych, tylko w Polsce jego wptyw na poten-
cjat kapitatowy do ekspansji byt mniejszy (i to ponad dwa razy) niz efekt spadku
wymogu kapitatowego. Potwierdza to site reakcji wtadz nadzorczych w Polsce, cho¢
wskazuje na stabo$¢ bankéw i ich niewielka zdolnos¢ do kryzysowej akumulacji
kapitatu (de facto zatrzymania zyskéw, poniewaz pojawienie sie niepewnosci na
rynkach finansowych istotnie ogranicza mozliwos$ci emisji instrumentéw dtuznych
i kapitatowych)!™.

Rysunek 10. Zmiany sktadowych nadwyzki kapitatlowej bankéw w panstwach Unii Europejskiej
wyrazonych w walutach krajowych miedzy 31 grudnia 2019 r. a 30 czerwca 2021 r.
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m Zmiana wymogu = Zmiana wag ryzyka (struktury portfela) Zmiana wielkosci aktywow
Zmiana wielkosci funduszy wiasnych = Zmiana nadwyzki kapitatu

Zrédto: opracowanie witasne na podstawie: danych ERRS, EBC, stooq.pl i skonsolidowanych sprawozdan
finansowych bankéw.

Podsumowanie

Cecha wyro6zniajaca kryzys pandemii COVID-19 na tle wcze$niejszych kryzysow fi-
nansowych byto tempo jego rozprzestrzeniania sie, a takze szybkos¢ reakcji wtadz
publicznych i monetarnych. Priorytetem byto zapewnienie dostepu do finansowa-
nia i utrzymanie ptynnos$ci podmiotéw gospodarczych, a takze ich wyptacalno-
$ci. Wtadze podjety dziatania majace na celu zachowanie zdolnosci wytwoérczych

11 Na strukturalne (regulacyjno-podatkowe) przestanki ograniczonej zdolnosci do powiekszania fun-
duszy wilasnych przez polskie banki wskazuja Kochaniak, Mikotajczyk i Ulrichs w: Kochaniak (red.)
(2020).
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przedsiebiorstw w okresie, w ktorym trwaty obostrzenia przeciwpandemiczne.
Odpowiednie dziatania dotyczyly takze sektora bankowego, ktory jako pierwszy
zostatby dotkniety falg ewentualnych bankructw swoich klientéw. Aby zapewni¢
jego sprawne dziatania w trakcie oraz po pandemii wtadze monetarne i nadzorcze
zdecydowaty sie na dokonanie bezprecedensowej akcji luzowania polityki pieniez-
nej i makroostroznosciowej.

Przeprowadzone badanie wykazato, ze ponad rok po wybuchu pandemii'? wiek-
szo$¢ krajowych polityk makroostroznos$ciowych w panstwach Unii Europejskiej
pozostawata mniej restrykcyjna niz przed jej wybuchem. Ponadto wskazano, ze
wieksze zmiany wymogdéw wprowadzono w panstwach, w ktorych przed kryzysem
wtadze nadzorcze stosowaty bardziej restrykcyjng polityke makroostroznosciowa.
Postugujac sie skrajnym przyktadem Portugalii wskazano, ze nawet w obliczu re-
dukcji wymogow polityka makroostrozno$ciowa moze okazac¢ sie bardziej restryk-
cyjna, a to za sprawg wzrostu udziatu w sektorze bankdw objetych wyzszymi wy-
mogami.

W niniejszym artykule pokazano, Ze dla spadku restrykcyjnosci polityki makro-
ostrozno$ciowej w panstwach Unii Europejskiej 2,3 razy wieksze znaczenie, niz
poluzowanie wymogéw, miato zwiekszenie wspdtczynnika adekwatnosci kapita-
towej, w tym wzrost funduszy wtasnych (m.in. w wyniku zatrzymania zyskéw)'3,
W rezultacie, pomimo wzrostu aktywdw, udato sie uzyska¢ dodatkowy potencjat do
ekspans;ji kredytowej. Ten wniosek ogélny nie oznacza jednak, ze nie wystepowaty
przypadki szczegélne. Przyktadowo, w Polsce poluzowanie regulacji przybrato naj-
wiekszy rozmiar w UE, a przyrost funduszy wiasnych byt (relatywnie) najmniejszy
(za Polska usytuowaty sie jedynie te panstwa, gdzie w badanym okresie fundusze
wtasne sie skurczyty).

Analiza zmiany potencjatu do ekspansji kredytowej, a w szczegélnosci uporzadko-
wanie sektoréw bankowych w Unii Europejskiej wedtug skali jego wzrostu, data
nieco inne rezultaty niz (prosta) analiza zmian nadwyzek kapitatowych. Réznice
wynikaty z faktu, Ze niektore sektory charakteryzuja sie wyraznie nizszg przecietng
waga ryzyka aktywoéw, co byto spowodowane albo ich odmienng struktura, albo
wykorzystaniem zaawansowanych metod ich pomiaru.

Przeprowadzone badanie nie jest wolne od wad czy uproszczen. Ograniczenie ana-
lizy zakresu zmian instrumentéw nadzorczo-regulacyjnych do makroostroznoscio-
wych wymogdéw kapitatowych spowodowato, Ze nie objeta ona chociazby tzw. wy-
mogoéw drugofilarowych. Dodatkowo, tylko posrednio (w postaci zmian poziomu
wag ryzyka aktywow) ujeto podejmowane w tym zakresie dziatania nadzorcze, nie
rozrozniajac wptywu na te wagi m.in. wprowadzenia CRR Quick Fix od suweren-

12 Doktadnie rok 3 miesigce i 14 dni od podjecia dziatan przez pierwszego nadzorce w strefie euro -
Bank Finlandii.

13- Wyjatkiem byty Holandia, Finlandia, Polska, Szwecja, Estonia i Wegry (kolejno$¢ nieprzypadkowa),
gdzie poluzowanie wymogéw, w obliczu spadku miar adekwatnosci kapitatowej, stanowito gtdwne
zr6dto wzrostu nadwyzki kapitatowej i potencjatu do ekspansji dziatalnosci.
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nych decyzji bankdw o zmianie stanu posiadania skarbowych papieréw wartoscio-
wych. Badanie nie uwzglednia réwniez innych dziatan nadzorczych, na przyktad
sktaniania bankéw do zatrzymania zysku wypracowanego w 2019 roku. Analiza nie
odpowiada takze na pytanie, czy wzrost potencjatu do zwiekszenia bilansu (w tym
ekspansji kredytowej) przetozyt sie na rzeczywisty wzrost akcji kredytowe;.
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Zalacznik

Tabela Z1. Lista analizowanych bankéw

Austria

BAWAG PS.K. Bank fiir Arbeit und Wirtschaft und Osterreichische Postsparkasse
Aktiengesellschaft

Deniz Bank AG

Erste Group Bank AG

HYPO NOE Landesbank fiir Niederosterreich und Wien AG

Hypo Tirol Bank AG

Hypo Vorarlberg Bank AG

Oberosterreichische Landesbank AG

Raiffeisen Bank International AG

RAIFFEISEN-HOLDING NIEDEROSTERREICH-WIEN registrierte Genossenschaft
mit beschrankter Haftung

Raiffeisenlandesbank Niederdsterreich-Wien

Raiffeisenlandesbank Oberosterreich AG

Sberbank Europe AG

UniCredit Bank Austria AG

Volksbanken Wien AG

Belgia

Argenta Spaarbank N.V.

AXA Bank Belgium S.A.

Belfius Banque S.A.

BNP Paribas Fortis S.A.

Euroclear Bank

ING Belgium S.A.
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KBC Group NV

The Bank of New York Mellon S.A.

Bulgaria

Bulgarian Development Bank

Central Cooperative Bank AD

DSK Bank EAD

Eurobank Bulgaria AD

First Investment Bank AD

Raiffeisenbank (Bulgaria) EAD

UniCredit Bulbank AD

United Bulgarian Bank AD

Chorwacja

Addiko Bank d.d., Zagreb

Erste&Steiermarkische Bank d.d., Rijeka

Hrvatska postanska banka d.d., Zagreb

OTP banka Hrvatska d.d., Zagreb

Privredna banka Zagreb d.d., Zagreb

Raiffeisenbank Austria d.d., Zagreb

Zagrebacka banka d.d., Zagreb

Cypr

Alpha Bank Cyprus Ltd

Astrobank Ltd

Bank of Cyprus Public Company Ltd

Eurobank Cyprus Ltd

Hellenic Bank Public Company Ltd

RCB Bank Ltd

Czechy

Ceska sporitelna, a.s.

Ceskoslovenska obchodni banka, a.s.

Jakabovic¢ & Tka¢ (consolidating liable entity J&T Banka, a.s.)

Komer¢ni banka, a.s.
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PPF FH B. V. (consolidating liable entity PPF Banka, a.s.)

Raiffeisenbank, a.s.

UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.

Dania

Danske Realkreditselskab A/S

DLR Kredit A/S

Jyske Bank A/S

Nordea Kredit Realkreditaktieselskab A/S

Nykredit Realkredit A/S

Spar Nord Bank A/S
Sydbank A/S

Estonia

AS LHV Pank

AS SEB Pank

Luminor Bank AS

Swedbank AS

Finlandia

Municipality Finance Plc

Nordea Group

OP Group

Francja

BNP Paribas

Groupe BPCE

Groupe Crédit Agricole

Groupe Crédit Mutuel

La Banque Postale

Société Générale

Niemcy

Bayerische Landesbank

COMMERZBANK AG

DekaBank Deutsche Girozentrale
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Deutsche Bank AG

DZ BANK AG

ING-DiBa AG

J.P. Morgan AG

Landesbank Baden-Wiirttemberg

Landesbank Hessen-Thiiringen Girozentrale

Landwirtschaftliche Rentenbank

Norddeutsche Landesbank-Girozentrale

NRW.Bank

UniCredit Bank AG

Volkswagen Bank GmbH

Grecja

Alpha Bank S.A.

Eurobank Ergasias S.A.

National Bank of Greece S.A.

Piraeus Bank S.A.

Wegry

CIB Bank Zrt

Erste Bank Hungary Zrt

Kereskedelmi és Hitelbank Zrt.

Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt

MKB Bank

OTP Bank Nyrt.

Raiffeisen Bank Zrt

UniCredit Bank Hungary Zrt

Irlandia

Allied Irish Bank Group PLC

Bank of America

Bank of Ireland Group PLC

Barclays Bank Ireland PLC

Citibank Holdings Ireland Ltd




Nr 4(85) 2021 Bezpieczny Bank

Problemy i poglady

Tabela Z1 - cd.

DePfa Bank plc

Ulster Bank Ireland DAC

UniCredit Bank Ireland plc

Wiochy

Banco BPM

Intesa Sanpaolo S.p.A.

Monte dei Paschi di Siena

UniCredit S.p.A.

Lotwa

AS Citadele banka

AS Rietumu Banka

AS SEB banka

Swedbank AS

Litwa

AB SEB bankas

AB Siauliy bankas

Swedbank AB

Luksemburg

Banque et Caisse d’Epargne de 'Etat Luxembourg

Banque Internationale a Luxembourg S.A.

BGL BNP Paribas S.A.

Clearstream Banking S.A.

Deutsche Bank Luxembourg S.A.

J.P. Morgan Bank Luxembourg S.A.

RBC Investor Services Bank S.A.

Société Générale Luxembourg

Malta

APS Bank plc

Bank of Valletta plc

HSBC Bank Malta plc

MDB Group Ltd
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Holandia

ABN AMRO Bank N.V.

Bank Nederlandse Gemeenten

Cooperatieve Rabobank U.A.

De Volksbank N.V.

ING Bank N.V.

Polska

Alior Bank S.A.

Bank Handlowy w Warszawie S.A.

Bank Millennium S.A.

Bank Polska Kasa Opieki S.A.

Bank Polskiej Spétdzielczosci S.A.

BNP Paribas Bank Polska S.A.

Deutsche Bank Polska S.A.

ING Bank Slaski S.A.

mBank S.A.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A.

Santander Bank Polska S.A.

SGB-Bank S.A.

Portugalia

Banco BPI

Banco Comercial Portugués

Caixa Economica Montepio Geral

Caixa Geral de Depdsitos

LSF Nani Investments S.a.r.l.

Novo Banco

Santander Totta SGPS

Rumunia

Alpha Bank Romania S.A.

Banca de Export-Import a Romaniei Eximbank S.A.

Banca Comerciala Intesa SanPaolo Romania S.A.
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Banca Comerciala Romana S.A.

Banca Cooperatista Creditcoop

Banca Romana de Credite si Investitii S.A.

Banca Romaneasca S.A.

Banca Transilvania S.A.

BRD - Groupe Societe Generale S.A.

CEC Bank S.A.

Credit Agricole Bank Romania S.A.

Credit Europe Bank S.A.

First Bank S.A.

Garanti Bank S.A.

Idea Bank S.A.

Libra Internet Bank S.A.

OTP Bank Romania S.A.

Patria Bank S.A.

Porsche Bank S.A.

ProCredit Bank S.A.

Raiffeisen Bank S.A.

Techventures Bank S.A.

UniCredit Bank S.A.

Vista Bank Romania S.A.

Stowacja
Ceskoslovenska obchodna banka, a.s.
Postova banka, a.s.
Slovenska sporiteliia, a.s.
Tatra banka, a.s.
VsSeobecna uverova banka, a.s.
Stowenia

Abanka d.d.

Intesa Sanpaolo

Nova Kreditna Banka Maribor d.d.
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Nova Ljubljanska Banka d.d.

SID - Slovenska izvozna in razvojna banka d.d.

SKB Banka d.d.

UniCredit Banka Slovenija d.d.

Hiszpania

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.

Banco de Sabadell, S.A.

Banco Santander, S.A.

BFA Tenedora de Acciones S.A.U. (holding of Bankia, S.A.)

CaixaBank, S.A.

Szwecja

Nordea Hypotek AB

Skandinaviska Enskilda Banken AB (SEB)

Svenska Handelsbanken AB

Swedbank AB

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Wptyw pandemii COVID-19
na dziatalno$¢ bankéw komercyjnych w Polsce

Streszczenie

Analizie poddano wptyw pandemii COVID-19 na rentowno$¢, wyniki finansowe i stabilno$é¢
bankéw komercyjnych. Przeprowadzono szeroki przeglad publikacji krajowych i zagranicz-
nych na ten temat, a w odniesieniu do bankéw komercyjnych w Polsce zanalizowano mie-
sieczne dane sprawozdawcze od marca 2020 r. do lipca 2021 r. z wykorzystaniem metody
najmniejszych kwadratéw (ang. OLS). Wybér metody OLS, podyktowany byt charakterem
danych oraz wynikami testéw statystycznych. Wyniki wskazaty, ze rentowno$¢ analizowana
wskaznikami ROA i ROE pozostawata w badanym okresie w negatywnej zalezno$ci od liczby
zachorowan, podczas gdy wynik z tytutu odsetek byt w negatywnej zaleznosci zaré6wno wo-
bec liczby zachorowan oraz zgondéw z powodu COVID-19. Nie odnotowano takze negatywne-
go wptywu pandemii na wynik z tytutu prowizji oraz wynik z dziatalno$ci operacyjnej. W za-
kresie stabilno$ci badanej wskaznikami NPL, Z-score i MPLS nie odnotowano negatywnego
wplywu epidemii COVID-19.

Stowa Kkluczowe: bank, rentownos¢, stabilnos¢, pandemia, COVID-19

JEL: G21, 115,016

The Impact of the COVID-19 pandemic on Polish commercial banks’

Abstract

The impact of the COVID-19 pandemic on profitability, financial results and stability of com-
mercial banks was analyzed. An extensive review of domestic and foreign publications on
this subject was carried out; and with regard to commercial banks in Poland, monthly repor-
ting data (from March 2020 to July 2021) was analysed using the least squares method (or-
dinary least squares, OLS). The OLS method choice was dictated by the nature of data and the
results of statistical tests. The results showed that the profitability analyzed with ROA and
ROE indicators was, in the analyzed period, negatively related to the number of cases, while
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the net interest income was negatively related to both the number of cases and deaths due
to COVID-19. There was also no negative impact of the pandemic on the commission income
and operating result noted. No negative impact of the COVID-19 epidemic was recorded in
terms of the stability measured with the NPL, Z-score and MPLS indicators.

Key words: bank, profitability, stability, pandemic, COVID-19

Wstep

Po okoto 11 latach od globalnego kryzysu finansowego (GKF) z konica pierwszej de-
kady XXI w., w gospodarce wyladowat kolejny czarny tabedz, tym razem w postaci
wirusa SARS-CoV-2, nazywanego réwniez COVID-19 (Yang i in. 2020, s. 1). Gwat-
towne tempo rozprzestrzeniania sie COVID-19 spowodowato, ze kryzys zdrowotny
przeksztatcit sie szybko w kryzys spoteczny, finansowy i gospodarczy. Bank Swia-
towy (2021) szacuje, ze w 2020 r. globalny produkt krajowy brutto zmalat o okoto
4,3%, co byto najwiekszym spadkiem od zakonczenia Il wojny Swiatowej. W dziata-
niach interwencyjnych przyjeto, ze sektor bankowy miat stanowi¢ bufor ochronny
dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw niefinansowych, zapewniajac odpo-
wiednie finansowanie. Ponadto obok ekspansywnej polityki fiskalnej, przyjeto, ze
sektor bankowy pozostanie stabilny i bedzie aktywnie wspiera¢ wyjscie gospoda-
rek z pandemicznego kryzysu.

Wstepne analizy wskazujg, ze ten endogeniczny szok banki przeszty w miare tagod-
nie, m.in. w wyniku podjetych dziatan ze strony bankéw centralnych wspierajacych
ich ptynnos¢ oraz poniekad dzieki wzmocnieniu pozycji kapitatowej sektora banko-
wego po globalnym kryzysie finansowym. Jak wskazuje Kulinska-Sadtocha, Marcin-
kowska i Szambelanczyk (2020, s. 54-55) warto takze uwzgledni¢ wysoki poziom
zaawansowania bankowosci elektronicznej i mobilnej, co na tle innych sektoréow
niewatpliwie byto czynnikiem utatwiajacym korzystanie z ustug bankéw w okresie
lockdownu oraz restrykcji w sposdb nieprzerwany.

Celem niniejszego opracowania jest ocena wptywu pandemii COVID-19 na polskie
banki komercyjne w okresie od marca 2020 r, tj. pierwszego wykrycia przypadku
wirusa w Polsce, do lipca 2021 . Oparcie badania na danych sprawozdawczych ban-
kéw komercyjnych wynikato z tego, Ze ich aktywa stanowity okoto 90% aktywow
catego sektora bankowego. Gtéwnemu celowi opracowania towarzyszyty nastepu-
jace hipotezy:

e H1: pandemia COVID-19 negatywnie wptyneta na rentowo$¢ i wyniki finansowe
bankéw komercyjnych w Polsce;

e H2: pandemia COVID-19 negatywnie wptyneta na stabilnos¢ bankéw komercyj-
nych w Polsce.

W pierwszej czesci opracowania dokonano przegladu literatury w zakresie oma-
wianych zagadnien, nastepnie za$ zgromadzone dane poddano obliczeniom z wyko-
rzystaniem metody najmniejszych kwadratéw oraz przedstawiono wyniki obliczen.
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W ostatniej czesci zaprezentowano wnioski i rekomendacje dla dalszych badan.
W opracowaniu wykorzystano dane publikowane przez Komisje Nadzoru Finan-
sowego (KNF), Gtéwny Urzad Statystyczny (GUS), Swiatowg Organizacje Zdrowia
(WHO) oraz Narodowy Bank Polski (NBP).

1. Przeglad literatury przedmiotu
w zakresie wptywu pandemii COVID-19

Analize skutkéw pandemii COVID-19 dla polskiego sektora bankowego przeprowa-
dzili m.in. Kulinska-Sadtocha i in. (2020, s. 54-55) charakteryzujac podjete dziata-
nia interwencyjne w celu utrzymania ciggtos$ci funkcji bankéw, a ponadto poréw-
nano sytuacje finansowa bankéw w Polsce w dwéch okresach, tj. przed wybuchem
pandemii COVID-19 oraz po podjeciu dziatan pomocowych. Jak wskazuja autorzy,
w wyniku podjetych dziatan odnotowano w bankach m.in. wzrost pozostatych kosz-
tow operacyjnych, wskaznika ptynno$ci LCR oraz NPL przy spadku wskaznika ROA,
ROE oraz aktywéw w kategorii instrumenty dtuzne. Stwierdzono takze zaostrze-
nie kryteriow polityki kredytowej, w szczegdlnosci wobec nowych klientéw oraz
klientow, ktérzy byli narazeni na problemy finansowe w zwigzku z konsekwencjami
pandemii. W postulatach sugerowano, aby wykorzysta¢ bodZce fiskalne dla ograni-
czenia restrykcyjnosci polityki kredytowej bankdw.

Hryckiewicz i Olszak (2021, s. 180) stwierdzity, Ze pandemia COVID-19 miata
niepozadany wptyw na akcje kredytowa bankéw. Najwieksze spadki finansowa-
nia dotyczyty przedsiebiorstw i gospodarstw domowych. Wskazano, ze sprzedaz
kredytéw operacyjnych dla duzych oraz matych i $rednich przedsiebiorstw (MSP)
spadta od poczatku pandemii odpowiednio o okoto 13,5% oraz 13,1%. W grupie
gospodarstw domowych najbardziej zmalata sprzedaz kredytéw konsumpcyjnych
- o0 okoto 3,3%. Autorki ocenity, ze spadek akcji kredytowej podczas pierwszych
miesiecy pandemii COVID-19 byt wiekszy niz w przypadku GKF.

Solarz i Waliszewski (2020, s. 95-98) analizowali skutki pandemii COVID-19 przez
pryzmat ryzyka systemowego, twierdzac, Ze wywotana nig recesja gospodarcza oraz
narastajace problemy spoteczne generujg ryzyko systemowe m.in. ze wzgledu na me-
chanizm rozprzestrzeniania sie, zakres i skale oddziatywania oraz trudno$ci z opano-
waniem zagrozen. Sugerowali, Ze przezwyciezenie pandemii COVID-19 wymaga skoor-
dynowanych dziatan nie tylko w ujeciu epidemiologicznym, ale takze na ptaszczyznie
finansowej, gospodarczej i spotecznej. Zaznaczyli, Ze bardzo wazna role w zarzadzaniu
ryzykiem systemowym w czasie epidemii COVID-19 odgrywajq samorzady lokalne.

W ujeciu wykraczajacym poza Polske badania nad stabilno$cig bankéw w trak-
cie pandemii COVID-19 prowadzili m.in. Elnahass, Trinh oraz Li (2021, s. 1-3,
21-22). W swojej probie badawczej wykorzystali dane kwartalne z lat 2019-2020
z 1090 bankéw funkcjonujacych w 116 krajach. Otrzymane wyniki wskazaty, ze
pandemia COVID-19 miata negatywny wplyw m.in. na wskaznik ROA, ROE, ceny
rynkowej do wartosci ksiegowej (P/BV), a takze na Z-score oraz NPL. Autorzy doko-
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nali ponadto dekompozycji danych zagregowanych wedtug kryterium kontynentu,
poziom rozwoju gospodarczego (kraje rozwiniete i rozwijajgce sie), wielko$¢ banku
(mate i duze) lub religie (banki konwencjonalne i islamskie) i stwierdzili podobne
prawidtowosci w wyr6znionych subgrupach.

Korzeba, Niedzio6tkiiSilva (2021,s.227-228,240) ocenili wptyw pandemii COVID-19
na sytuacje finansowa 19 portugalskich bankéw. Otrzymane wyniki wskazaty, ze
poszczeg6lne banki w réznym stopniu zareagowaty na szok pandemiczny. Wedtug
wartos$ci aktywow, zaden z czterech najwiekszych portugalskich bankéw nie nale-
zat do grupy instytucji najbardziej odpornych na kryzys pandemiczny, co moze by¢
przestanka wzrostu ryzyka systemowego w sytuacji przedtuzajacej sie pandemii.

Baret, Celner, O’Reilly i Shilling (2020, s. 6) stwierdzili, Ze wzrost wartosci aktywow
wazonych ryzykiem moze wynika¢ z duzych wahan w gospodarce oraz wzrostu ry-
zyka kontrahenta. W ich opinii dalszy spadek PKB doprowadzi do spadku sprzedazy
kredytéw, co w potaczeniu z niskimi stopami procentowymi najpewniej wptynie na
zmniejszenie marzy odsetkowej bankéw, a wszystko to, pomimo interwencji wspie-
rajacych ptynnosé¢, moze zwiekszy¢ liczbe bankéw niezaliczajacych stres testow.

Acharya, Engle i Steffen (2021, s. 1, 40-41) badali zalezno$¢ pomiedzy wartos$cig
linii kredytowych a warto$cig akcji amerykanskich bankéw w okresie pandemii
COVID-19. Wyniki pokazaty, ze spadek cen akcji wystepowat przede wszystkim
w tych bankach, ktére miaty otwarte linie kredytowe. Ponadto, pomimo podjetych
dziatan pomocowych, banki te znaczgco ograniczyty akcje kredytowg. Podobne ba-
dania w zakresie m.in. linii kredytowych przeprowadzili Acharya i Steffen (2020).
W przypadku petnego wykorzystania linii kredytowych przez przedsiebiorstwa
stwierdzono, Ze relacja kapitatu Tier I do aktywow wazonych ryzykiem moze spas¢
do poziomo okoto 10%-11%, a w przypadku niektérych bankéw nawet ponizej 8%.

Rizwan, Ahmad i Ashraf (2020, s. 1-2, 6-7) analizowali sektory bankowe Chin,
Francji, Hiszpanii, Niemiec, Kanady, Wtoch, Stanéw Zjednoczonych i Wielkiej Bryta-
nii pod katem ryzyka systemowego. Od grudnia 2019 r. do kwietnia 2020 r. ryzyko
systemowe w sektorze bankowym w badanych sektorach byto na poziomie wyz-
szym niz podczas GKF z lat 2007-2009, cho¢ dziatania interwencyjne podjete pod
koniec I kwartatu 2020 r. ograniczyty wzrost tego ryzyka.

W monografii Carletti, Claessensa, Fatasa i Vivesa (2020, s. 19) wykazano, ze pande-
mia COVID-19 przyspieszyta tendencje w zakresie zaawansowania cyfryzacji ustug
bankowych, zwiekszajac przy tym ich konkurencyjnos¢. Przy czym w szczegodlnie
trudnej sytuacji znalazty sie mate i Srednie banki, ktére majg problemy z finanso-
waniem kosztownych inwestycji technologicznych.

Aldasoro, Fender, Hardy i Tarashev (2020, s. 1, 6) na podstawie cen akcji bankdéw,
spreadow swapéw ryzyka kredytowego (CDS) oraz kosztéw finansowania stwier-
dzili, ze zatamanie covidowe byto réwnoznaczne z tym, jakie wystapito po upadku
banku inwestycyjnego Lehman Brothers w drugiej potowie 2008 r. Zauwazyli, ze
w momencie wubuchu pandemii COVID-19 ceny akcji bankéw spadty w wiekszym
stopniu niz przedsiebiorstw z innych sektoréw. Z kolei rynek CDS pozostawat w sil-
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nej zaleznosci z poziomem ROA bankow sprzed pandemii i sposobem ich finan-
sowania. Niskie spready CDS wystepowaty w przypadku bankdw, ktére osiggaty
wyzszg rentowno$¢ przed pandemia, oraz bankéw, ktére opieraty sie na dtugoter-
minowym finansowaniu. Ponadto stwierdzono, Ze w najwiekszym stopniu skorzy-
staly z réznego rodzaju dziatan pomocowych banki o ,,zdrowych” bilansach.

Ari, Chen i Ratnovski (2020, s. 1, 6-7) przestrzegaja, ze skuteczne i efektywne za-
rzadzanie kredytami o niskiej jako$ci (NPL) moze by¢ znaczacym wyzwaniem
w przypadku przedtuzajacej sie pandemii i spowolnienia gospodarczego.

Z kolei Dooseman, Marchat i Guillard (2020) twierdza, Ze pandemia COVID-19 moze
spowodowac¢ konieczno$¢ dostosowania modeli szacowania ryzyka kredytowe-
go i jego paramentéw (np. prawdopodobienstwa niewykonania zobowigzania lub
straty z tytutu niewykonania zobowigzania) do nowych warunkéw gospodarczych.
W zakresie ryzyka operacyjnego autorzy zwrdcili uwage, ze pandemia COVID-19,
ktéra przyspieszyta transformacje cyfrowa, zwiekszyta réwniez ,cyber” ryzyko.
W odniesieniu do ryzyka ptynnosci Dooseman i in. (2020) zaznaczyli, Ze zapew-
nienie bankom odpowiedniej ptynnosci bedzie kluczowym elementem ich ciggtosci
dziatania i funkcjonowania w obecnym kryzysie pandemicznym.

W badaniach Hardy i Takats (2020, s. 89-90, 98) na podstawie danych agregato-
wych stwierdzono, Ze banki stanowity pierwszg linie obrony na poczatkowym eta-
pie pandemii, gdyz nie odnotowano znaczgcego spadku finansowania m.in. dla pod-
miotow z sektora niefinansowego. Cho¢ nie odrzucili scenariusza, w ktérym kolejne
fale zachorowan mogg prowadzi¢ do lockdownéw i w konsekwencji spowolnienia
procesow gospodarczych, zwtaszcza w przypadku ograniczania akcji kredytowe;.

Oprocz scharakteryzowanych badan wiele publikacji dotyczy sytuacji na gietdzie
papieréw warto$ciowych. Przyktadowo Bernardelli, Korzeb, Niedzi6étka (2021,
s. 335-336) na podstawie notowan 12 polskich bankéw z Warszawskiej Gietdy Pa-
pierow Wartosciowych w okresie od stycznia do czerwca 2020 r. przeanalizowali
decyzje inwestoréw. W poczatkowej fazie kryzysu pandemicznego najgorzej przez
inwestorow byly postrzegane akcje bankéw z niskim kapitatem regulacyjnym, cha-
rakteryzujace sie Srednim poziomem plynnosci, a takze banki $rednie ze wzgledu
na wartos$¢ aktywéw, w ktérych portfelach kredytowych dominowaty kredyty kor-
poracyjne. Sytuacja ulegta wzglednej normalizacji dopiero po podjeciu przez rzad
dziatan antycovidowych. Do podobnych wnioskéw doszli Demirguc-Kunta, Pedraza
i Ruiz-Ortega (2020, s. 27-29), ktérzy dokonali analizy cen akcji bankéw z 53 kra-
jow. Stwierdzili, Ze wybuch pandemii COVID-19 miat w szczegélnos$ci negatywny
wplyw na banki w poréwnaniu do podmiotéw niefinansowych, cho¢ szok zostat
ograniczony dzieki zapewnieniu bankom ptynnos$ci oraz podjeciu ekspansywnej
polityki monetarnej przez banki centralne.

Natomiast Al-Awadhi, Alsaifi, Al-Awadhi oraz Alhammadi (2020, s. 1-2, 4) dokonali
analizy wptywu COVID-19 na rynek akcji. W Chinach na podstawie analizy akcji
wchodzacych w sktad indeks6w Hang Seng i Shanghai Stock Exchange Composite
Index, stwierdzili, Ze COVID-19 negatywnie wptynat na stopy zwrotu. Zaznaczyli
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przy tym, ze stopy zwrotu w szczegdlnosci pozostajg w negatywnej zaleznosci w re-
lacji do dziennej liczby potwierdzonych zakazen i zgondw spowodowanych przez
COVID-19. Podobne badania i wyniki w zakresie wptywu COVID-19 na gietdy pa-
pieréw wartoSciowych przeprowadzit m.in. Ashraf (2020, s. 1-2, 5-6). Otrzyma-
ne przez niego wyniki rowniez wskazaty na negatywna zalezno$¢ pomiedzy stopa
zwrotu a liczbg potwierdzonych przypadkéw COVID-19. Badania w zakresie wpty-
wu COVID-19 na gietdy papieréow wartosciowych prowadzili takze m.in. Chen, Chen,
Tang oraz Huang (2009), Chen, Jang i Kim (2007). W przypadkach innych chordéb
pandemicznych badania prowadzili m.in. Ichev i Marin¢ (2018, s. 1), ktérzy zaob-
serwowali spadek cen akgcji przedsiebiorstw prowadzacych dziatalno$¢ na obszarze
wystepowania wirusa Ebola.

Zgodnie z Raportem o stabilno$ci systemu finansowego Narodowego Banku Polski
(2020, s. 6-7) pandemia COVID-19 nie wyptyneta w zasadniczym stopniu na stabil-
no$¢ systemu finansowego w Polsce, jednakze ryzyko pogorszenia sytuacji wcigz
wystepuje. Wedtug tego raportu nie odnotowano spadku sprzedazy kredytéow, cho¢
szok covidowy pogarsza sytuacje finansowa zwtaszcza bankéw z niskimi kapita-
tami. Z kolei zgodnie z opracowaniem Zwigzku Bankéw Polskich (2020, s. 17-20)
bankowos¢ elektroniczna i mobilna funkcjonowata poprawnie wpierajac klientow
podczas lockdowndw i ograniczajac negatywne konsekwencje pandemii.

2. Metodologia, dane i wyniki badania

W tej czesci scharakteryzowano wtasne badanie empiryczne wptywu pandemii CO-
VID-19 na wskazniki rentowno$ci, wyniki finansowe oraz miary stabilnosci bankow
komercyjnych w Polsce. Analiza dotyczy okresu od marca 2020 r. do lipca 2021 r.
i obejmuje miesieczne dane sprawozdawcze. Poczatek badan datowany na marzec
wynika z odnotowania pierwszych przypadkdw zachorowan i zgonéw na COVID-19
w Polsce. Dane sprawozdawcze pochodza z publikacji KNF, GUS, WHO i NBP. Wyniki
testow statystycznych zostaty umieszczone w aneksie.

2.1. Wptyw pandemii COVID-19 na rentownos$¢, wyniki finansowe
i stabilno$¢ bankéw komercyjnych

Ze wzgledu na okres badawczy, wynoszacy niecate péttora roku, wykorzystano
dostepne miesieczne dane sprawozdawcze, co umozliwito uzyskanie szeregu cza-
sowego obejmujgcego 17 obserwacji. Przyjete rozwigzanie ograniczyto mozliwos¢
wykorzystania takich zmiennych, jak np. produkt krajowy brutto lub PKB per capita.
Dane sprawozdawcze nie miaty charakteru panelowego, dlatego postanowiono wy-
korzysta¢ klasyczng metode najmniejszych kwadratow w celu weryfikacji posta-
wionych w opracowaniu hipotez. Za zmienne zalezne w zakresie:
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¢ rentownosci i wynikow finansowych (M.RENT) przyjeto zwrot na aktywach r/r
(ROA, zob. Gospodarowicz, Nosowski 2012, s. 223), zwrot na kapitale r/r (ROE,
zob. Gospodarowicz, Nosowski 2012, s. 224), wynik z tytutu odsetek r/r, wyniki
z tytutu prowizji r/r oraz wynik z dziatalno$ci operacyjnej r/r,

» stabilnosci bankéw (M.STAB) przyjeto poziom kredytéw nieregularnych (NPL, zob.
Gospodarowicz, Nosowski 2012, s. 229), wskaznik stabilnosci Z-score (zob. Mikla-
szewska, Kil, Idzik 2021, s. 10) i kompleksowy wskaznik kondycji banku (multi level
performance score, MLPS, zob. Miklaszewska, Kil, Idzik 2021, s. 10-11).

Na podstawie literatury przedmiotu i dostepnosci miesiecznych danych na wstep-
nym etapie selekcji zostaty wybrane 24 zmienne niezalezne, w tym 2 zmienne
dotyczace COVID-19, 9 zmiennych makroekonomicznych oraz 13 zmiennych cha-
rakteryzujacych dziatalno$¢ bankéw komercyjnych. Na podstawie analizy wartosci
macierzy korelacji oraz testu wspoétliniowosci (czynnik inflacji wariancji, variance
inflation factor, VIF) w analizie ostatecznie wykorzystano 2 zmienne covidowe,
2 zmienne makroekonomiczne oraz 4 zmienne dotyczace funkcjonowania ban-
kéw. Ze wzgledu na przyjete opdznienia (przesuniecia o jeden miesigc) zmiennych
niezaleznych liczba miesiecznych obserwacji w szacunkach modelowych wynosi
16 miesiecy. Opis i charakterystyke zmiennych zaleznych i niezaleznych przedsta-
wiono w tabeli 1.

Tabela 1. Charakterystyka zmiennych zaleznych i niezaleznych wykorzystanych w badaniu

Zrédio Koncepcje lub badania

Zmi Opi
mienna pis danych odnoszace sie do zmiennej

Zmienne zalezne - M.RENT

Elnahass, Trinh, Li (2021);

Ari, Chen, Ratnovski (2021);
ROA Stopa zwrotu z aktywow Dursun-de Neef, Schandlbauer
(2021); Miklaszewska, Kil, Idzik
(2021)

Elnahass, Trinh, Li (2021);
Ari, Chen, Ratnovski (2021);
Stopa zwrotu z kapitatu Dursun-de Neef, Schandlbau-

ROE wlasnego KNF er (2021), Korzeb, Niedziotka
(2021); Miklaszewska, Kil, Idzik
(2021)

W_0D Wyniki z tytutu odsetek -

W_PR Wynik z tytutu prowizji -

W DZ 0P Wynik na dziatalnosci _

operacyjnej
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Tabela 1 - cd.
. . Zrédto Koncepcje lub badania
Zmienna Opis . . .
danych odnoszace sie do zmiennej
Zmienne zalezne - M.STAB
Elnahass, Trinh, Li (2021);
Relacia kredvtéw nieresular- Dursun-de Neef, Schandlbauer
NPL o 310 kreé’ o (,ﬁfm (2021); Korzeb, Niedziétka
Y y 8 (2021); Miklaszewska, Kil, Idzik
(2021)
, g KNF . i
Wskaznik stabilno$ci oparty Elnahass, Trinh, Li (2021);
Z-score na wynikach finansowych Karkowska, Korolczuk (2017);
i poziomie dzwigni banku Miklaszewska, Kil, Idzik (2021)
MPLS Kompleksowy wskaznik kon- Miklaszewska, Kil, Idzik (2021)
dycji banku
Zmienne niezalezne - LN_COVID19
Logarytm naturalny https://co-
LN_COVID_ |z miesiecznej sumy liczby vid19
NC_t-1 nowych przypadkéw .who.int/
zachorowan na COVID-19 region/
euro/co-
LN_COVID. Logfary.tm na_turalny _ untry/pl
ND t-1 z miesiecznej sumy liczby (dostep: -
- nowych zgonéw na COVID-19 | 2.10.2021)
Zmienne niezalezne - ZM_MAKROEKON
BC_R t-1 Stopa referencyjna NBP -
BC TA t-1 Dynamika zmiany sumy NBP _
- bilansowej NBP
Zmienne niezalezne - ZM_BANK
LOANS_ pyn.amlka zmiany kredytéw Korzeb, NiedziéHka (2021)
chg t-1 i pozyczek
Elnahass, Trinh, Li (2021);
CI t-1 Relacja kosztow Miklaszewska, Kil, Idzik (2021);
- do przychodow Bernardelli, Korzeb, Niedziétka
KNF (2021)
Relacja kapitatu wtasnego Dursun-de Neef, Schandlbauer
EQ_TA t-1 do sumy bilansowej bankéw (2021); Miklaszewska, Kil, Idzik
komercyjnych (2021)
lLchgt-1 | Dynamikaprzychodu Ari, Chen, Ratnovski (2021)
odsetkowego

Zrédto: opracowanie wihasne.
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Postacie funkcyjne analizowanych modeli zostaty opisane wzorami (1) i (2).

M.RENT,, = a + §,LN_COVID19,, , + $,ZM_MAKROEKON, , , + ,ZM_BANK,

nt-1

+e, (1

M.STAB, = a + B,LN_COVID19, _, + B,ZM_MAKROEKON, _, + p,ZM_BANK, , +¢, (2)

it-1

gdzie:

M.RENT - miara rentowno$ci i wynikéw finansowych wyrazona wskaznikiem ROA,
ROE, wynikiem z tytutu odsetek, wynikiem z tytutu prowizji oraz wynikiem na dzia-
talnosci operacyjnej;

M.STAB - miara rentowno$ci wyrazona wskaZnikiem NPL, Zscore lub MLPS;
LN_COVID19 - logarytm naturalny sumy miesiecznych przypadkéw COVID-19 lub
logarytm naturalny sumy odnotowanych zgonéw z powodu COVID-19;
ZM_MAKROEKON - wektor zmiennych makroekonomicznych opisanych w tabeli 1;
ZM_BANK - wektor zmiennych opisujacych dziatalno$¢ bankéw komercyjnych opi-
sanych w tabeli 1.

W badanym okresie negatywny wplyw na zmienng objasniang ROA i ROE miaty:
liczba miesiecznych zachorowan na COVID-19 (modele 1, 3), dynamika zmiany
kredytéw i pozyczek (modele 1, 2, 4) oraz relacja kapitatéw wtasnych do sumy bi-
lansowej (modele 1-4). Zalezno$¢ dodatnig dla ROA i ROE odnotowano dla stopy
referencyjnej NBP (modele 2, 4) i dynamiki przychodu odsetkowego (modele 1-4).
W przypadku parametru wskaznika C/I jego interpretacja pozostaje w sprzeczno-
$ci z zatozeniami teoretycznymi, na co mogta wptyna¢ stosunkowo krotka seria ob-
serwagcji, kiedy wystgpit rownoczesny spadek ROA, ROE i C/1.

Negatywny wptyw na wynik z tytutu odsetek bankéw komercyjnych (modele 5-6)
miata liczba miesiecznych zachorowan i zgonéw z powodu COVID-19. Interpreto-
wac to mozna wzrostem kredytéw nieregularnych w pierwszych miesigcach pan-
demii. Mogto to réwniez wynika¢ m.in. z obnizenia stopy referencyjnej przez NBP,
bowiem, jak wskazuje model, wynik z tytutu odsetek oraz wynik z tytutu prowiz;ji
pozostawat w badanym okresie w dodatniej zalezno$ci w stosunku do niej (mo-
dele 5-8). Dla wyniku z tytutu odsetek oraz wyniku z tytutu prowizji odnotowano
réwniez negatywna zalezno$¢ w stosunku do wskaznika C/I oraz dynamiki przy-
chodu odsetkowego (modele 5-8). Relacja kapitatu wtasnego do aktywoéw pozosta-
wata w dodatniej zaleznosci z wynikiem z tytutu odsetek (modele 5-6) oraz nega-
tywnej zalezno$ci z wynikiem z tytutu prowizji (modele 7-8).

W przypadku wyniku z tytutu dziatalnosci operacyjnej model wskazat na negatyw-
ng zalezno$¢ dla relacji kapitatu wtasnego do sumy bilansowej (modele 9-10) oraz
dodatnig zaleznos$c¢ dla dynamiki przychodu odsetkowego (modele 9-10).

Analiza wskaznikéw rentownosci i wynikéow finansowych uniemozliwita jedno-
znaczng weryfikacje hipotezy H1. Dlatego tez zastapiono cato$ciowa ocene hipote-
zy H1 na rzecz jej poszczeg6lnych elementéow sktadowych. Tym samym stwierdzo-
no, ze hipoteza H1 zostata:
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¢ pozytywnie zweryfikowana dla wskaznikow ROA, ROE i wyniku z tytutu odsetek
w zakresie liczby nowych przypadkéw zachorowan na COVID-19 (modele 1, 3, 5),

e pozytywnie zweryfikowana dla wyniku z tytutu odsetek w odniesieniu do liczby
nowych zgonéw na COVID-19 (model 6),

¢ negatywnie zweryfikowana dla wskaznikdw ROA i ROE w zakresie liczby no-
wych zgonéw na COVID-19 (modele 2, 4) oraz wyniku z tytutu odsetek i wyniku
na dziatalnos$ci operacyjnej dla obu zmiennych covidowych (modele 7-10).

W stosunku do zmiennych charakteryzujacych stabilno$¢ bankéw komercyjnych,
nie zostal w analizowanym okresie odnotowany negatywny wplyw pandemii
COVID-19 na NPL, Z-score i MLPS (modele 11-16). Dato to podstawe do negatyw-
nego zweryfikowania hipotezy H2. Za istotne zmienne niezalezne wzgledem NPL
mozna byto uzna¢ dynamike zmiany sumy bilansowej NBP, ktérej wzrost prowadzit
do spadku kredytéw nieregularnych (modele 11-12). Negatywna zalezno$¢ odno-
towano takze dla stopy referencyjnej NBP (modele 11-12). Mogto by¢ to zwigzane
z tym, ze pomimo obnizenia stép procentowych przez RPP, poziom kredytéw nie-
regularnych wzrastat na poczatku badanego okresu. Dodatnia zalezno$¢ wzgledem
NPL wystepowata dla wskaznika C/I oraz relacji kapitatu wtasnego do sumy bilan-
sowej (modele 11-12).

W odniesieniu do wskaznika MLPS zaobserwowano, Ze wzrost stopy referencyjnej
NBP pozostawat w dodatniej zalezno$ci wzgledem niego. Natomiast w ujemnej za-
leznosci do MLPS pozostawata relacja kapitatu wiasnego do sumy aktywdw.
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Tabela 2. Wyniki estymacji oSmiu modeli dla zmiennej zaleznej ROA, ROE,
wynik z tytutu odsetek i wynik z tytutu prowizji dla serii 16 obserwacji
od kwietnia 2020 r. do lipca 2021 r.

Zmienne Zmienna zalezna/oznaczenie modelu

niezaleine | poas1 | ROA/2 | ROE/3 | ROE/4 | W.OD/5 W.OD/6 WPR/7 | WPR/8

0,061%* | 0,073** | 0,59%** 0,7%%F | -0,775%* | -0,634%** | 1,32%* 1,188%**

t
cons 001) | (0011) | (0093) | (0102) | (0112) | (017) | (0,056) | (0,065
LN.COVID. | -4,89E-04* 10,005+ 20,008+ 0,006%*
NC.t-1 (247E-04) (0,002) (0,002) (0,001)
5,74E-04

LN_COVID_ (5105 20,006 20,007 0,007%*
ND_t-1 o (0,003) (0,003) (0,001)
BC R 028 | 037" | 2412 | 3292% | 5689% | 7477 | 8519% | 7467+

o 0182) | (015 | (L731) | (1433) | (1968) & (1952) | (L238) | (L155)
— 0,01 0011 | 0093 | 0104 | -0056 | -0034 | 0052 | 0039

001) | (001 | (0097) | (01 | (0077 | (0,082) | (0069) | (0,07)

-0,046* | -0,071** | -0,361 |-0,598*** | 0,287 -0,059 -0,661* -0,376

LOANS.chg t-1 0021) | (0,014) | (0205 | (0,132) & (046) | (0471) | (0323) | (0,319)

0,027** 0,026** | 0,234* | 0,221** | -0,647** | -0,692*** | -0,175** | -0,158***

CLt-1

- (0,009) (0,008) (0,084) | (0,075) | (0,047) (0,055) (0,034) (0,034)
EQ TA t-1 -0,732%* | -0,853** | -6,874** | -8,041** | 11,335"* | 9,817** | -11,977** | -10,579***

- (0,081) (0,104) (0,754) 0,97) (1,149) (1,501) (0,611) (0,643)

Il che -1 0,002* 0,002* 0,016* 0,013* | -0,028%* | -0,034*** | -0,016%** | -0,013***

-Che- (0,001) (0,001) (0,008) | (0,007) | (0,005) (0,005) (0,004) (0,003)

W 0l-

ys.zczt.ego Parametry modelu
nienie

Skor. R-kwadrat | 0,735 0,727 0,727 0,716 0,955 0,94 0,926 0,92
F-test 0 0 0 0 0 0 0 0
VIF (maks.) 5,243 4,507 5,243 4,507 5,243 4,507 5,243 4,507

Uwaga: Warto$ci w nawiasach to heteroskadastycznie zgodne btedy standardowe.

Zrédto: opracowanie whasne. Liczba obserwacji w modelach 1-8: 16.
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Tabela 3. Wyniki estymacji modeli dla zmiennej zaleznej,
wynik z tytutlu dziatalnos$ci operacyjnej, NPL, Z score i MLPS
- modele 9-16 w zaleznosci od przyjetego zestawu zmiennych objasniajacych

Zmienna zalezna/oznaczenie modelu
Zmienne
i ; W_DZ_OP\ | W_DZ_OP Z- Z-
niezaleine | W-DZOP\ | W.DZOP/ | \p 1 | \py jqp | EoSCOTS/ | ZosCOTe/ |\ /15 | MLPS/16
9 10 13 14
const 10,72%** 11,735%** -0,005 -0,005 | -109,861 | -344,512 | 206,915*** | 220,855***
(1,473) (1,473) | (0,005) | (0,008) | (632,965) | (653,019) | (16,51) | (21,834)
LN_COVID_ -0,053 1,32E-04 15,872 -0,802
NC_t-1 (0,031) (7,42E-05) (9,238) (0,44)
LN_COVID_ -0,053 2,61E-05 12,795 -0,736
ND_t-1 (0,04) (1,34E-04) (9,046) (0,651)
BC R -1 -5,798 5,848 -0,527%%* | -0,579*** 9005 4822,54 | 1458,85*** | 1650,82***
- (24,766) | (21,403) | (0,078) | (0,078) | (10724,6) | (9338,92) | (355,706) | (304,455)
BC TA t-1 1,068 1,215 -0,007* | -0,007* | 422,574 | 371,315 16,383 18,775
- (0,879) (0,942) | (0,003) | (0,003) | (518,637) | (50247) | (15939) | (17,196)
LOANS_ 1,464 -0,943 0,003 0,006 -4246,53 | -3594,61 | -83,576 |-118,686**
chg t-1 (4,186) (3361) | (0,018) | (0,016) | (2732,92) | (2583,38) | (54,764) | (44,878)
el 4,688*** 4,414%% | 0,011%* | 0,013*** | 2300,82*** | 2426,68*** | 28,968 23,862
- (0,97) (0,905) | (0,002) | (0,003) | (328702) | (327,384) | (16,656) | (15136)
EQ TA t-1 -128,301%* | -139,165*** | 0,603*** | 0,606*** | -11437,2 | -8862,98 | -2249,41*** | -2399,96***
- (12182) | (12911) | (0,046) | (0,064) | (6229,92) | (6022,12) | (132,049) | (203542)
Il che t-1 0,554 0,518** |3,68E-04* 0,001** | -58236* | -45,498* 1,712 1,124
-6 (0,092) (0,076) |(1,96E-04)|(2,14E-04)| (25465) | (23,891) | (1,806) | (1,538)
Skor.
0,888 0,877 0,829 0,812 0,674 0,65 0,826 0,808
R-kwadrat
F-test 0 0 0 0 0 0 0 0
VIF
5,243 4,507 5,243 4,507 5,243 4,507 5,243 4,507
(maks.)

Zrédto: opracowanie wiasne. W nawiasach podano heteroskadastycznie zgodne btedy standardowe.
Liczba obserwacji w modelach 9-6: 16.
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Podsumowanie

Celem opracowania byta oceny krétkookresowego wptywu pandemii COVID-19 na
dziatalno$¢ bankéw komercyjnych w Polsce.

Jednoznaczna weryfikacja hipotezy H1 byta niemozliwa, dlatego tez podjeto pro-
be jej dekompozycji i oceny poszczegoélnych elementow sktadowych. Na podstawie
powyzszego zalozenia stwierdzono, ze negatywny wptyw pandemii COVID-19,
wyrazony liczbg nowych zachorowan na wirusa SARS-CoV-2, zostal odnotowany
wzgledem wskaznikow ROA i ROE oraz wyniku z tytutu odsetek. Analiza wskaza-
ta, Ze na wynik z tytutu odsetek negatywny wplyw miata réwniez liczba nowych
zgondéw na COVID-19. Z drugiej strony badanie ilosciowe negatywnie zweryfiko-
wato hipoteze H1 w zakresie zaleznosci wskaznikdw ROA i ROE oraz liczby zgo-
néw na COVID-19. W przypadku wyniku z tytutu prowizji i wyniku z dziatalnosci
operacyjnej, weryfikacja hipotezy H1 réwniez byta negatywna dla obu zmiennych
covidowych.

W odniesieniu do miar stabilno$ci bankéw komercyjnych, tj. NPL, Z-score i MLPS,
hipoteza H2 zostata negatywnie zweryfikowana, co mozna interpretowa¢ w ten
sposéb, ze w badanym okresie pandemia COVID-19 nie przyczynita sie do znaczg-
cego pogorszenia stabilnosci polskich bankéw komercyjnych.

Wyniki analiz s3 podobne z wynikami z innych badan. Na przyktad Elnahass, Trinh
oraz Li (2021) otrzymali takie same wyniki w odniesieniu do wskaZnikéw ROA
i ROE, jednakze odmienne dla NPL i Z-score. Trzeba zaznaczy¢, Ze w niniejszym
opracowaniu badano tylko banki komercyjne w Polsce, natomiast w analizie Elna-
hassa, Trinha oraz Li (2021) baze stanowito 1090 bankéw ze 116 krajow. Z kolei
w poréwnaniu do analiz Bareta, Celnera, O'Reilliego i Shillinga (2020) otrzymano
takie same wyniki dla stép procentowych bankéw centralnych (ich obnizenie po
wybuchu pandemii COVID-19 spowodowato spadek wyniku bankéw z tytutu od-
setek). Acharya, Engle i Steffena (2021) stwierdzili, Ze pandemia COVID-19 ogra-
niczyta akcje kredytowa bankéw. Podobne wnioski sformutowaty Hryckiewicz i
Olszak (2021). W polskim sektorze bankéw komercyjnych tylko w poczatkowych
miesigcach pandemii odnotowano spadek dynamiki kredytéw i pozyczek, gdyz po
uptywie okoto 6 miesiecy wskaznik ten zaczat ponownie rosna¢, szczegdlnie w od-
niesieniu do sprzedazy kredytéw mieszkaniowych, co nalezy taczy¢ z obnizeniem
stép procentowych przez NBP. Z kolei Ari, Chen i Ratnovski (2020) stwierdzili, ze
przedtuzajaca sie pandemia COVID-19 istotnie zwieksza ryzyko wzrostu NPL. Na-
tomiast na polskim rynku na poczatku pandemii obserwowano wzrost NPL w port-
felach bankéw komercyjnych, jednak po kilku miesigcach powrécit on do poziomu
sprzed pandemii.

Pomimo, ze w wyniku pandemii COVID-19 rentowno$¢ i wyniki finansowe ban-
kéw komercyjnych w Polsce obnizyty sie, gtdwnie w pierwszych miesigcach epi-
demii COVID-19 wzgledem poprzednich lat, to nie wptyneto to negatywnie na ich
stabilnos¢. W kontekscie dziatan interwencyjnych oraz sytuacji bankéw na koniec
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2021 r. wydaje sie, ze pandemia COVID-19 miata raczej krotkoterminowy i przej-
Sciowy wptyw na wyniki bankdw komercyjnych. Natomiast, jezeli nie wystapia
nadzwyczajne okolicznosci wymagajace dziatan podobnych do lockdownu z 2020 r.
stabilnos¢ bankéw komercyjnych w Polsce nie jest zagrozona. Jednakze istotnym
czynnikiem zagrozenia nie tylko dla bankéw komercyjnych, ale dla catego sektora
bankowego, jest portfel kredytow mieszkaniowych opartych na zmiennym opro-
centowaniu. Tym bardziej, Ze wysoce prawdopodobne jest znaczace podnoszenie
stop procentowych przez RPP.
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Tabela B. Statystyka dla zmiennych w badaniu wptywu pandemii COVID-19 na rentownos¢,
wyniki finansowe i stabilno$¢ bankéw komercyjnych

Srednia s?a?nc::’::;:\i:e Min. Maks.
ROA -0,002 0,003 -0,008 0,001
ROE -0,013 0,023 -0,071 0,017
W_0D -0,054 0,074 -0,154 0,069
W_PR 0,118 0,036 0,073 0,175
W_DZ_OP -0,081 0,504 -0,812 0,687
NPL 0,061 0,002 0,057 0,063
Z-score 141,372 134,809 29,030 494,584
MLPS -6,176 6,766 -18,000 5,000
LN_COVID_NC 10,740 1,927 7,745 13,350
LN_COVID_ND 7,300 1,829 3,497 9,579
BC_R 0,002 0,003 0,001 0,013
BC_TA 0,025 0,037 -0,047 0,102
LOANS_chg 0,001 0,011 -0,017 0,024
C/1 0,517 0,042 0,482 0,649
EQ_TA 0,099 0,004 0,093 0,105
II_chg 0,200 0,357 -0,920 0,911

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Nowa strategia polityki pienieznej
Europejskiego Banku Centralnego
- kontynuacja i zmiana

Streszczenie

Pierwotna strategia polityki pienieznej EBC zostata przyjeta w 1998 r,, a nastep-
nie zaktualizowana w 2003 r. Od tamtego czasu nastgpito wiele istotnych zdarzen
i wstrzaséw, ktorych doswiadczyt europejski system ekonomiczno-spoteczny (kry-
zysy finansowe i gospodarcze, okresy bardzo niskiej inflacji i niekonwencjonalnej
polityki pienieznej, pandemia COVID-19 itp.). Ponadto sprawa o rosngcym znacze-
niu w UE statly sie zmiany klimatyczne. Wszystko to sktonito do przegladu i weryfi-
kacji strategii EBC. Nowa strategia zostata opublikowana w lipcu 2021 r.

Artykut koncentruje sie na nowych elementach strategii EBC. Pierwszym z nich jest
kwestia kosztow mieszkaniowych (ang. owner-occupied housing) i ich planowane-
go wilaczenia do zakresu wskaznika inflacji stosowanego przez EBC (HICP). Ma to
poprawi¢ transgraniczng poréwnywalno$¢ wskaznika HICP, a takze jego reprezen-
tatywnos¢, gdyz koszty mieszkaniowe stanowia istotna cze$¢ konsumpcji gospo-
darstw domowych. Drugim elementem sa zmiany klimatyczne i ich konsekwencje
gospodarcze, ktore nalezy bra¢ pod uwage w polityce pienieznej EBC. W artykule
przedstawiono rdzne poglady, argumenty za i przeciw, zalety i wady itp. Ostatnia
czeS¢ opracowania zawiera wnioski i rekomendacje.
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mieszkaniowe, zmiany Klimatyczne, test warunkéw skrajnych
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The new monetary policy strategy of the European Central Bank
- continuity and change

Abstract

The ECB’s original monetary policy strategy was adopted in 1998 and updated in 2003. Sin-
ce then, there have been several important developments and shocks experienced by the
European economy (financial and economic crises, periods of very low inflation and unco-
nventional monetary policy, COVID-19 pandemic, etc.). Moreover, in the meantime, climate
change has become an issue of growing importance in the EU. All those issues have prompted
areview and update of the ECB’s strategy. The new strategy was published in July 2021.

This article focuses on several new elements of the ECB’s strategy. The first one is the issue
of the costs of living in private homes (owner-occupied housing - OOH) and their planned
integration into the coverage of the ECB’s inflation index (HICP). This is aimed at improving
cross-country comparability as well as the representativeness of the HICP, as OOH costs re-
present an important share of household consumption. The second element is climate chan-
ge and its economic consequences, which are to be taken into account when making mone-
tary policy decisions by the Governing Council. Different views, pros and cons, advantages
and disadvantages have been presented with regard to the above issues. The last part of the
article provides some concluding remarks and recommendations.

Key words: central bank, strategy, monetary policy, inflation, owner-occupied housing, cli-
mate change, stress test

Wstep

Pierwotna strategia polityki pienieznej Europejskiego Banku Centralnego (EBC)
zostata przyjeta w 1998 r. tuz przed wprowadzeniem euro w 1999 r, a nastepnie
zaktualizowana w 2003 r. Od tamtego czasu gospodarka europejska i jej otoczenie
podlegaty istotnym zmianom, co przyczynito sie do kolejnego przegladu strategii
EBC. Dodatkowym czynnikiem weryfikacji strategii polityki pienieznej EBC staty
sie wyzwania klimatyczne i Srodowiskowe oraz ich znaczenie w polityce Unii Eu-
ropejskiej (UE).

Strategia banku centralnego powinna by¢ stosunkowo stabilna, ale jednocze$nie
powinna reagowac na zmieniajgce sie warunki ekonomiczne, aby unikng¢ ryzyka
dezaktualizacji. Aktualizacja strategii powinna wiec zawiera¢ zardwno elementy
kontynuacji, jak i zmiany. Celem niniejszego artykutu jest przyblizenie tych aspek-
tow strategii EBC, ktére stanowig nowos¢, a takze dokonanie ich wstepnej oceny.
Natomiast elementy kontynuacji zostang przedstawione jedynie pokrotce jako tto
analizy oraz przestanka do dalszej dyskusji.
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1. Przestanki i wyniki przegladu strategii polityki pienieznej EBC

Pierwotna strategia polityki pienieznej EBC sktadata sie z nastepujacych elemen-
1

tow™:

» cel inflacyjny w postaci stabilno$ci cen sformutowany na zasadzie tzw. podwoéj-
nego klucza (ang. double-key formulation), tj. okreslenie granicy wzrostu wskaz-
nika HICP w ujeciu rocznym o mniej niz 2% oraz wskazanie pozadanego pozio-
mu inflacji w strefie euro (,ponizej, ale blisko 2%”);

« S$redniookresowa orientacja polityki pienieznej;

e ocena zagrozen dla stabilnos$ci cen na podstawie dwufilarowej analizy (ekono-
micznej i monetarnej) - podlegajaca kontroli krzyzowej przed sformutowaniem
ostatecznej oceny.

Na poczatku XXI wieku otoczenie makroekonomiczne w Europie i na §wiecie byto
inne niz dzi$. Z punktu widzenia EBC kluczowe znaczenie miaty zmiany struktural-
ne, jak wzrost wydajnosci pracy, popyt na bezpieczne i ptynne aktywa, struktura
demograficzna, a takze inne zmiany, ktére obnizyty realng stope réwnowagi, czyli
stope procentowa, przy ktérej gospodarka funkcjonuje wykorzystujgc caty swéj po-
tencjat (Bundesbank 2017 i 2021; Brand i in. 2018; EBC 2021c).

Istotne znaczenie miaty takze turbulencje na rynkach finansowych (np. globalny
kryzys finansowy i kryzys zadtuzenia w strefie euro), a ponadto utrzymujacy sie od
2013 r. niski poziom inflacji (ponizej celu inflacyjnego EBC) czy stosowanie niekon-
wencjonalnych instrumentéw polityki pienieznej od 2014 r. (w celu przeciwdzia-
tania presji dezinflacyjnej). Wedtug niektérych autoréw do konca 2014 r. stato sie
jasne, Ze strefa euro przeszta do nowego systemu (ang. second regime), w ktérym
zaczely dominowa¢ negatywne szoki popytowe, a w takich okolicznos$ciach putap
2% inflacji de facto przestal obowiazywac i dziata¢ jako czynnik stabilizujacy (Ro-
stagno i in. 2019). Wreszcie, pandemia COVID-19, bedaca nowym do$wiadczeniem
okazata sie powaznym wstrzasem dla $wiatowej gospodarki w zwigzku z przerwa-
niem tancuchéw dostaw w zglobalizowanej gospodarce. Warto dodac¢, Ze poczatko-
wo pandemia wywierata presje na obnizenie inflacji, a ostatnio wrecz odwrotnie.

Powyzsze wydarzenia, w polaczeniu z innymi globalnymi zjawiskami (globalizacja,
cyfryzacja, zmiany klimatyczne, ewolucja systemu finansowego i metod komunika-
cji itp.), wymagaty adekwatnych reakcji wtasciwych decydentéw. Miedzy innymi,
na poczatku 2020 r. Rada Prezeséw zainicjowata przeglad strategii polityki pieniez-
nej EBC, z uwzglednieniem wnioskéw z procesu konsultacji spotecznych, w ktérych
uczestniczyto wielu interesariuszy. Konsultacje te miaty r6zne formy, jak np. wystu-
chania publiczne (zaréwno w EBC, jak i w narodowych bankach centralnych), dedy-
kowane portale internetowe w celu poznania opinii publicznej, specjalistyczne kon-
ferencje z udziatem ekspertéw finansowych i przedstawicieli instytucji naukowych,
wreszcie dialog z Parlamentem Europejskim w formule wystuchania publicznego

1 Szerzej na temat pierwotnej strategii EBC - zob. np.: Duisenberg 1998; EBC 1998, 2000 i 2001; Szelag
2003.
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na forum komisji ECON?. Ponadto w debacie nad strategig wykorzystano réwniez
wnioski z raportéw opracowanych przez kilkanascie zespotéw eksperckich3. Kon-
sultacje te byly do pewnego stopnia podobne do tych, ktére w USA przeprowadzita
Rezerwa Federalna w latach 2019-2020.

Po zakonczeniu procesu konsultacji nowa strategia polityki pienieznej EBC zosta-
ta opracowana, uchwalona i ogtoszona 8 lipca 2021 r. W poréwnaniu ze strategia
z 2003 r. pewne jej elementy zostaty utrzymane, a inne zmodyfikowane. Kluczowe
elementy nowej strategii EBC to (EBC 2021c):

Wskaznik inflacji: Stosowany dotychczas zharmonizowany wskaznik cen kon-
sumpcyjnych (HICP) pozostaje wta$ciwg miarg inflacji w strefie euro?, ale po-
miar inflacji mozna jeszcze udoskonali¢ poprzez wiaczenie do zakresu wskaZni-
ka HICP nowych elementéw (w szczegélno$ci kosztéw mieszkaniowych).
Ilosciowy i symetryczny cel inflacyjny: Przyjeto punktowy cel inflacyjny na
poziomie 2%°. Zrezygnowano za$ z formuty ,podwdjnego klucza”, gdyz byta ona
postrzegana jako asymetryczna, co stwarzato problemy interpretacyjne doty-
czace faktycznego poziomu celu inflacyjnego (poziom 2% interpretowano bo-
wiem jako putap). Cel inflacyjny musi by¢ jednoznaczny, a to moze zostac osiag-
gniete dzieki zastosowaniu celu symetrycznego.

Sredniookresowa orientacja polityki pienieznej: Podejscie to sprawdzito sie
w przesztosci i zostanie utrzymane. Zapewnia ono elastyczno$¢ w reagowaniu
na wstrzasy gospodarcze, eliminuje zdarzenia przejSciowe lub jednorazowe,
uwzglednia opdZnienia w mechanizmie transmisji polityki pienieznej itp.
Ocena proporcjonalnosci decyzji dotyczacych polityki pienieznej: Podob-
nie jak dotychczas, bedzie sie ona opiera¢ na dwéch odrebnych filarach (anali-
zie ekonomicznej i analizie monetarnej), przy czym zakres tej ostatniej bedzie
szerszy i obejmie takze analize finansowa, a ponadto nie bedzie juz stosowana
kontrola krzyZowa miedzy oboma filarami.

Komisja Gospodarcza i Monetarna w Parlamencie Europejskim.

Zespo6t ekspercki ds. celu inflacyjnego w postaci stabilnosci cen, Zesp6t ekspercki ds. cyfryzaciji,
Zespot ekspercki ds. globalizacji, Zesp6t ekspercki ds. interakcji monetarno-fiskalnych, Zespét eks-
percki ds. komunikacji w polityce pienieznej, Zesp6t ekspercki ds. modelowania, Zesp6t ekspercki
ds. niebankowego posrednictwa finansowego, Zesp6t ekspercki ds. oczekiwan inflacyjnych, Zespot
ekspercki ds. pomiaru inflacji, Zespo6t ekspercki ds. polityki makroostroznosciowej, polityki pieniez-
nej i stabilno$ci finansowej, Zespoét ekspercki ds. wydajnosci pracy, innowacji i postepu technologicz-
nego, Zespot ekspercki ds. zatrudnienia, Zesp6t ekspercki ds. zmian klimatycznych.

Ocena adekwatnos$ci wskaznika HICP opierata sie na czterech kryteriach: aktualnosci, rzetelnosci
(np. rzadkie zmiany), poréwnywalnosci (w czasie i pomiedzy krajami) oraz wiarygodnosci. Te same
kryteria zastosowano réwniez podczas poprzedniego przegladu strategii, ktory zostat przeprowa-
dzony w 2003 r. (Issing 2003; EBC 2021c). Por. takze kryteria zastosowane do wyboru pierwotnej
strategii z 1998 r. (EIW 1997a1i 1997b; Szelag 2003).

Istnieja opinie, Ze cel inflacyjny powinien by¢ nieco wyzszy niz 2%, a EBC powinien przeprowadzac
okresowe przeglady swojego celu inflacyjnego (Reichlin i in. 2021). Po $wiatowym kryzysie finanso-
wym cze$¢ ekonomistéw sugerowata podniesienie celu inflacyjnego do 4% (Blanchard i in. 2010),
a ostatnio podobne idee ponownie zyskaty popularno$¢ biorac pod uwage rosnaca inflacje i obecne
oczekiwania inflacyjne.
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Jesli chodzi o nowe elementy strategii EBC, to oprocz wspomnianej kwestii kosz-
téw mieszkaniowych nowoscia jest decyzja Rady Prezeséow o zaangazowaniu EBC
w sprawy zmian klimatycznych oraz ich wplywu na gospodarke i polityke pieniez-
na. Ponadto istotnym novum jest okresowy przeglad strategii - najblizszy zaplano-
wano na 2025 r.

2. Poprawa pomiaru inflacji - koszty mieszkaniowe

Jak wspomniano, jednym z wnioskéw ptynacych z przegladu strategii EBC jest to, ze
wskaznik HICP pozostaje wta$ciwa miarg inflacji w strefie euro z punktu widzenia
celéw polityki pienieznej, jednak powinien on zosta¢ udoskonalony poprzez wita-
czenie do formuty obliczania nowych sktadowych, w szczeg6lnosci kosztow miesz-
kaniowych, gdyz koszty te stanowig istotny element konsumpcji gospodarstw do-
mowych (EBC 2021ci 2021e).

Kwestia kosztéw mieszkaniowych, ktéra jest obecnie przedmiotem debaty, ma do$¢
dtugg historie. W 1997 r, kiedy po raz pierwszy opublikowano wskaznik HICP, pod-
jeto rowniez proby skonstruowania wskaznika kosztéw mieszkaniowych (dalej:
wskaznik OOH - ang. owner-occupied housing) opartego na metodach kosztu na-
bycia netto (zob. tabela 1), ale wystgpity powazne problemy z jego stosowaniem
w praktyce w panstwach cztonkowskich UE®. W 2000 r. Eurostat uruchomit pro-
gram pilotazowy, ktérego celem byto zachecenie panstw cztonkowskich UE do zba-
dania mozliwo$ci opracowania takiego wskaznika. W latach 2013 i 2016 instytucje
unijne przyjety dwa rozporzadzenia - jedno z nich stanowito podstawe prawna do
opracowywania kwartalnego wskaznika OOH opartego na metodzie kosztu nabycia
netto (Komisja Europejska 2013), a drugie wprowadzito wymogi dotyczgce opra-
cowywania i publikowania tego wskaznika (Parlament Europejski i Rada 2016).
Ostatnie z tych rozporzadzen zobowigzywato Komisje do przygotowania do konca
2018 r. raportu oceniajgcego, czy wskaznik OOH moze zosta¢ wiaczony do HICP
(Komisja Europejska 2018).

W kontekscie planowanego witaczenia kosztéw mieszkaniowych do wskaznika
HICP nalezy na wstepie wspomnie¢ o dwdch kwestiach. Pierwsza z nich to wymogi
prawne. Zgodnie z ww. rozporzadzeniem z 2016 r,, HICP opiera sie na ,zmianach
cen i wagach produktéw, ktére objete sa wydatkami pienieznymi na spozycie w sek-
torze gospodarstw domowych”, tj. powinien by¢ skoncentrowany na transakcjach
pienieznych oraz celach konsumpcyjnych. Ponadto rozporzadzenie zobowigzuje
panstwa cztonkowskie do przekazywania Eurostatowi wskaznika HICP i jego po-

6 Gléwnymi problemami lezgcymi u podstaw wylgczenia tej sktadowej byt brak jednolitej metodyki

UE i odpowiednich danych we wszystkich panstwach cztonkowskich UE. Koszty mieszkaniowe sa
uwzglednione w krajowym wskazniku inflacji w Niemczech, ale nie sa uwzglednione w innych kra-
jach, np. w Belgii, Francji, Wioszech czy Hiszpanii. Niemcy zawsze opowiadaty sie za ujednoliceniem
pomiaru wskaznika OOH i wiaczeniem go do wskaznika HICP (Bundesbank 2021). Z drugiej strony
zwraca sie uwage, ze koszty mieszkaniowe sa uwzgledniane we wskaznikach inflacji wiekszosci
rozwinietych panstw na §wiecie (Gros i Shamsfakhr 2021).
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szczegdlnych wskaznikéw cze$ciowych w interwatach miesiecznych. Druga kwestia
to definicja kosztow mieszkaniowych i ich znaczenie. Koszty te zwigzane sg z roz-
nymi aspektami zamieszkiwania w domu lub mieszkaniu (zakup, posiadanie, utrzy-
manie itp.). Obecnie wskaznik HICP obejmuje tylko niektére zmiany cen w zakresie
wydatkéw mieszkaniowych (koszty utrzymania, drobne naprawy i inne koszty bie-
zZgce, ponoszone zaréwno przez najemcéow, jak i whascicieli”), podczas gdy general-
nie koszty mieszkaniowe stanowig znaczng czes$¢ (okoto 13%) konsumpcji gospo-
darstw domowych w strefie euro (EBC 2021e)). Jednak opinie dotyczace znaczenia
tych kosztow sg podzielone. Niektorzy autorzy uwazajg, ze koszty mieszkaniowe
sg bardzo istotne i pomocne w postrzeganiu inflacji przez konsumentéw (D6hring
i Mordonu 2007; Abildgren i Kuchler 2019; Zekaite 2020), natomiast inni oceniaja
je jako raczej nieistotne (Aucremanne i in. 2007; Del Giovane i in. 2009). Istniejq
takze opinie, ze wigczenie kosztéw mieszkaniowych do wskaznika HICP moze mie¢
zréznicowany wplyw na poszczegolne panstwa strefy euro (Dany-Knedlik i Papadia
2021).

Istnieje wiele metod pomiaru kosztéw mieszkaniowych w ramach wskaznika cen
towardw i ustug konsumpcyjnych (zob. tabela 1). Najwazniejsze z nich to:

+ metoda kosztu nabycia netto (ang. net acquisition approach),

+ metoda uzytkowania (ang. use approach) - obejmujaca metode kosztéw uzyt-
kownika i metode czynszé6w imputowanych,

+ metoda ptatnos$ci (ang. payment approach).

W opinii Eurostatu wszystkie powyzsze metody sg oparte na solidnych zatozeniach
i maja podstawy ekonomiczne. Wszystkie majg zarowno zalety, jak i wady, w za-
leznosci od szczegdétowej formuty wskaznika czy potrzeb uzytkownika w zakresie
pomiaru inflacji. Niemniej jednak, majgc na uwadze kluczowe wtasciwosci metody
kosztu nabycia netto (wydatki zwigzane z rzeczywistymi transakcjami pieniezny-
mi, brak potrzeby korzystania z cen kalkulacyjnych itp.), metoda ta zostata uznana
za najbardziej odpowiednia do celéw HICP (Eurostat 2017).

Wedtug Komisji Europejskiej istnieja dwa kluczowe kryteria oceny, czy wskaznik
OOH nadaje sie do wiaczenia do zakresu wskaznika HICP:

* koncepcyjne - konieczno$¢ uwzglednienia rzeczywistych transakcji pieniez-
nych oraz kwestia wigczenia aktywéw do zakresu HICP (budynki mieszkalne,
grunty®);

e praktyczne - mozliwo$¢ opracowania wskaznika zgodnie ze standardami HICP
w zakresie czestotliwosci i aktualnosci (w odstepach miesiecznych).

Wedtug EBC $rednia waga czynszéw ptaconych wtascicielom przez najemcéw wynosi okoto 7%
w strefie euro (i okoto 10% w Holandii i Niemczech).

Obecnie wskaznik OOH uwzglednia peing cene transakcyjna zwiazana z zakupem lokali mieszkalnych,
tj. budynku lokalu mieszkalnego i gruntu, na ktérym sie znajduje. W teorii potencjalnym rozwiaz-
aniem dla wskaznika OOH mogtoby by¢ wytaczenie komponentu gruntu z wag i cen wskaznika, ale
w praktyce bytoby to bardzo trudne (Eurostat 2017; Komisja Europejska 2018).
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Tabela 1. Podstawowe metody pomiaru kosztow mieszkaniowych
Definicja
Gléwne kosztow
. ieszka-
zasto’so.wanle m.l eszia Sktadowe wskaznika cen Uwagi

wskaznika cen niowych
(cpPI) w danej
metodzie

Metoda kosztu nabycia netto

towary i ustugi

mi mieszkalnymi

Naprawy i konserwacja
Ptatnosci odsetek hipotecznych
Raty kredytu hipotecznego

Pozwala na pomiar Koszt o Srodki pieniezne wydane na zakup | Metoda bardziej
zmiany w czasie nabycia lokali mieszkalnych zgodna z defini-
catkowitych wydat- lokalu e Optaty lokalne i inne optaty zwia- | cja ,wskaznika
kéw zwigzanych ze mieszkalne- zane z zakupem lub budowa inflacji”.
wszystkimi transak- go przez go- | Istotne naprawy i konserwacja Brak potrzeby
cjami pienieznymi spodarstwo | e Ubezpieczenia zwigzane z lokala- | korzystania
dokonywanymi przez | domowe mi mieszkalnymi z cen kalkulacyj-
gospodarstwa domo- | na wtasne nych.
we w celu nabycia potrzeby
towaréw i ustug
na potrzeby konsump-
cyjne
Metoda uzytkowania
Pozwala na pomiar Koszt alter- |« Naprawy i konserwacja Metoda bar-
zmiany w czasie natywny e Ubezpieczenie dziej zgodna
catkowitej wartosci zZwigzany e Optaty lokalne i inne optaty zwig- | ze wskazni-
wszystkich towarow | z wykorzy- zane z zakupem lub budowa kiem kosztow
i ustug konsumowa- staniem » Platnosci odsetek hipotecznych utrzymania
nych przez gospodar- |lokalu » Amortyzacja lokali mieszkalnych | (Cost-Of-Living
stwa domowe mieszkalne- |e¢ Koszt alternatywny dotyczacy Index - COLI).
go na whasne innych potencjalnych inwestycji Konieczno$¢ ko-
potrzeby rzystania z cen
przez go- kalkulacyjnych.
spodarstwo
domowe
Metoda platnosci
Mierzy zmiane w cza- | Naktady o Srodki pieniezne wydane na zakup | Metoda bardziej
sie wszystkich ptat- pieniezne lokali mieszkalnych odpowiednia
nosci dokonywanych | zwigzane e Optaty lokalne i inne optaty zwig- | dla oceny do-
przez gospodarstwa | z lokalem zane z zakupem lub budowa chodu pieniez-
domowe za wszystkie | mieszkalnym | ¢ Ubezpieczenia zwiazane z lokala- | nego (réwniez

dla wskaznika
COLI). Brak
potrzeby ko-
rzystania z cen
kalkulacyjnych.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Eurostat (2017).
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Wskaznik OOH czeSciowo spetnia pierwsze kryterium, gdyz koncentruje sie na rze-
czywistych transakcjach pienieznych, ale wiaczenie kosztu zakupu mieszkan (za-
rowno budynkéw, jak i gruntéw) do zakresu HICP jest do$¢ kontrowersyjne. Opinie
na temat tego, czy koszt budynku i koszt gruntu powinny by¢ traktowane jako wy-
datki konsumpcyjne (a zatem witgczone do wskaznika cen konsumpcyjnych), czy
tez jako aktywa trwate (wylaczone z jego zakresu), sa podzielone nawet w oficjal-
nych statystykach krajowych. Jesli chodzi o drugie kryterium, to wskaznik HICP jest
obliczany co miesigc i publikowany 15 dni po zakonczeniu miesigca, a wskaznik
OOH jest obliczany kwartalnie i publikowany 100 dni po zakonczeniu kwartatu.
Z tego wzgledu uznano, ze wskaznik OOH nie nadaje sie do witgczenia do wskaznika
HICP (Komisja Europejska 2018).

Majac swiadomos$¢ powyzszej opinii Komisji, a takze faktu, ze jako$¢ wskaznika
HICP jako miary inflacji jest stale podnoszona przez Eurostat i urzedy statystycz-
ne panstw cztonkowskich UE®, EBC jest zdania, ze HICP wymaga udoskonalenia,
poniewaz nie ma przekonujacych dowoddw na to, ze btad pomiaru HICP (ang. me-
asurement bias) zostat istotnie zmniejszony od ostatniego przegladu strategii (EBC
2021e). W opinii Rady Prezes6w mozna to osiggnac witaczajac koszty mieszkaniowe
do formuty wskaznika HICP. Poprawitoby to zaréwno reprezentatywnos$¢ wskazni-
ka HICP/HICP-H (wskaznik HICP rozszerzony o wskazniki OOHPI Eurostatu - zob.
dalej), jak i jego transgraniczng poréwnywalnos¢ (gdyz znaczenie kosztéw miesz-
kaniowych istotnie rézni sie w poszczeg6lnych panstwach strefy euro).

Jezeli chodzi o nowa formute wskaZnika HICP-H to w raporcie z ostatniego prze-
gladu strategii EBC przeanalizowano dwie opcje, tj. metode kosztu nabycia netto
(ang. NA approach - net acquisition) oraz metode czynszéw imputowanych (ang. RE
approach - rental equivalence). Pierwsza metoda oparta jest na rzeczywistych ce-
nach transakcyjnych zakupu nowych lokali mieszkalnych, natomiast druga metoda
wykorzystuje kalkulacyjne koszty mieszkaniowe oparte na czynszach poréwnywal-
nych lokali mieszkalnych. Po przeanalizowaniu zalet i wad obu opcji stwierdzono, ze
metoda kosztu nabycia netto moze stanowi¢ dobra podstawe do wiaczenia kosztow
mieszkaniowych do formuty wskaznika HICP, tym bardziej, Ze Eurostat publikuje
juz kwartalne wskazniki cen OOH oparte na tej metodzie (tzw. wskaZzniki OOHPI
dla krajow strefy euro). Moga one by¢ punktem wyjscia do dalszych prac nad opra-
cowaniem formuty wskaznika HICP-H. Problemem s3 jednak nietozsame interwaty
ich obliczania (OOHPI - kwartalnie, HICP - miesiecznie), a takze terminy ogtaszania
obu wskaznikéw - znacznie p6Zniejsze w przypadku OOHPI (EBC 2021e). Z dru-
giej strony, istniejq opinie, Ze jednak metoda czynszéw imputowanych - zbliZona
do podejscia stosowanego w USA - bytaby lepsza niz metoda kosztu nabycia netto
(Whelan 2021).

9 Jako$¢ wskaznika HICP zostata udoskonalona w nastepujacych kwestiach: reprezentatywno$ci

rzeczywistych zmian cen, poréwnywalnosci w czasie i krajach, publikacji w bardziej terminowy
sposob, dostepnosci danych itp. (EBC 2021e).
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Rada Prezesow zalecita opracowanie harmonogramu prac obejmujgcego cztery
etapy (zob. rysunek 1). Na ostatnim etapie bedzie mozliwe stosowanie wskazni-
ka HICP-H jako gtéwnego wskaznika polityki pienieznej w strefie euro. Natomiast
w okresie przejsciowym kwartalny wskaznik OOH bytby traktowany jako dodatko-
wa miara oceny wptywu kosztéw mieszkaniowych na inflacje (EBC 2021c). Oczeku-
je sie, ze koszty mieszkaniowe beda stanowi¢ okoto 10% zmodyfikowanego wskaz-
nika HICP (Bundesbank 2021). Istniejg rowniez opinie, ze dziatania przewidziane
w harmonogramie EBC powinny ulec przys$pieszeniu ze wzgledu na silng presje
inflacyjng bedacg efektem pandemii (Bonatti i Fracasso 2021).

Rysunek 1. Etapy prac nad wlaczeniem wskaznika OOH do zakresu wskaznika HICP

Etap 2 Etap 3
Etap 1 Etap 4
> - Statystyka - Statystyka L4 e
Przygotowanie e Wiaczenie
eksperymentalna oficjalna
Opracowanie ..
1
wskaznika anali- Opublikowanie lez:(g)sgztiz‘l/:me
t k 1-
ycznego eksperymenta Dostepnos¢ mieszkaniowych
na potrzeby nego kwartalnego e I w HICP
t b kaznika HICP L. et
wewnetrzne wskazil .a. wskaznika z czestotliwoscia
statystyczne uwzgledniajgcego e e
opracowanie wag koszty mieszka- i w sD0SSb
OOH, kwestie niowe term?no
prawne H
0d 2021 2023 r. 2026 Do ustalenia

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie EBC (2021c).

3. Banki centralne a gospodarcze skutki zmian klimatycznych

Analiza poréwnawcza nowej strategii polityki pienieznej EBC z poprzednimi strate-
giami z lat 1998 i 2003 wskazuje, ze wprowadzone zmiany majg gtéwnie charakter
ewolucyjny, a nie rewolucyjny. To co jest istotnym novum to uwzglednienie kwe-
stii klimatycznych w procesie podejmowania decyzji z zakresu polityki pienieznej
(w ramach mandatu EBC'?). Takie podej$cie jest zgodne z politykg klimatyczng UE,
ale bywa uznawane za kontrowersyjne.

W pracach nad nowa strategia EBC korzystano z raportéw przygotowanych przez
kilka zespotéw eksperckich. Jednym z nich byt zespét zajmujacy sie zmianami

10 Artykut 127 Traktatu o funkcjonowaniu UE (dotyczacy podstawowego celu Europejskiego Systemu
Bankéw Centralnych (ESBC), jakim jest utrzymanie stabilnosci cen) odnosi sie do art. 3 Traktatu
o UE, ktéry wskazuje kluczowe cele UE - jednym z nich jest ,wysoki poziom ochrony i poprawy
jakosci $srodowiska”. W zwiazku z tym przyczynianie sie do osiagniecia tego celu mozna uznac¢ za
jeden z dodatkowych celéw EBC/ESBC (bez uszczerbku dla celu podstawowego).
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klimatycznymi. W raporcie tego zespotu (EBC 2021f) przedstawiono wiele argu-
mentdéw zaréwno za, jak i przeciw zaangazowaniu bankéw centralnych w kwestie
klimatyczne. Z raportu wynika, Ze zmiany klimatyczne moga wptywac na ogélng sy-
tuacje makroekonomiczng (aktywnos¢ gospodarcza, inflacje, rynki finansowe itp.)
gtéwnie dwoma kanatami:

« ryzyko fizyczne - wynikajace z procesu globalnego ocieplenia, ekstremalnych
zjawisk pogodowych i klesk zywiotowych (huragany, powodzie, upaty, susze itp.)
czy katastrof ekologicznych;

« ryzyko transformacyjne - zwigzane z rosngcymi kosztami regulacyjnymi emisji
dwutlenku wegla (co moze zacheca¢ do inwestycji w technologie niskoemisyjne).

Jesli chodzi o wptyw zmian klimatycznych na gospodarke UE, to istnieje wysoki sto-
pien niepewno$ci oraz zréznicowane poglady i wyniki analiz w tym zakresie. Za-
réwno koncepcje teoretyczne, jak i badania empiryczne, wskazuja, Ze konsekwencje
spoteczno-gospodarcze i straty ekonomiczne wynikajace ze zmian klimatu bedg sie
zwiekszaé, zwlaszcza w perspektywie dtugookresowej, a ponadto beda nieréwno-
miernie roztoZone terytorialnie, branzowo czy w réznych grupach spotecznych. Ba-
dania teoretyczne nad fizycznymi skutkami zmian klimatu wskazuja na ich stosun-
kowo silny negatywny wptyw na globalny PKB, cho¢ skala zalezy od przyjmowanego
scenariusza i waha sie od 1% do 62% (Dietz i Stern 2015; Nordhaus 2017). Z kolei
badania empiryczne wskazuja, ze zmiany klimatyczne beda mie¢ prawdopodobnie
ograniczony wptyw na Europe w ciggu najblizszych kilku dekad, cho¢ i tutaj wptyw
ten nie bedzie taki sam dla poszczegélnych krajéw. Szacunki wskazuja, Ze zmiany
klimatyczne beda powodowa¢ zmniejszenie dochod6éw lub obniZenie realnego PKB
na mieszkanca w skali od 1% do 7%, w zaleznoSci od scenariusza (Tol 2018; Kahn i in.
20191 2021). Przestrzenny rozktad strat bedzie kilkakrotnie wiekszy w potudniowej
Europie niz w jej péinocnej czesci (EBC 2021f).

Jesli chodzi o wptyw na inflacje, to zmiany klimatyczne i ekstremalne zjawiska
pogodowe przektadajg sie gldwnie na ceny zywnosci, ale takze na popyt i podaz
energii, co z kolei wptywa na ceny innych produktéw i ustug. Analizy wskazuja, ze
kleski zywiotowe miaty dotychczas znacznie mniejszy wplyw w panstwach rozwi-
nietych, a duzo powazniejszy w krajach rozwijajacych sie (Parker 2017). Istniejg tez
badania, ktére wskazuja, ze bardzo gorace lata beda mie¢ znaczacy wptyw na ceny
w perspektywie sredniookresowej (EBC 2021f).

Zmiany klimatyczne moga réwniez prowadzi¢ do masowych migracji majacych
konsekwencje dla zdrowia i Zycia migrantoéw, co z kolei moze mie¢ wptyw na podaz
pracy, strukturalne bezrobocie lub zmiany wydajnosci pracy (Seppénen i in. 2006;
Heal i Park 2016; Hsiang i in. 2017; Bamber i in. 2019). Inni badacze nie stwierdzili
jednak istotnego wptywu zmian klimatycznych (np. szokéw termicznych) na wy-
dajnos$¢ pracy (Letta i Tol 2019).

Ponadto zmiany klimatyczne i ekstremalne zjawiska pogodowe moga stanowi¢ ob-
cigzenie dla finanséw publicznych, cho¢ badania empiryczne wskazujg na raczej
ograniczone skutki budzetowe (Heipertz i Nickel 2008; Lis i Nickel 2010; Melecky
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i Raddatz 2011). Skutki te mozna znaczaco zmniejszy¢ podejmujac z wyprzedze-
niem stosowne dziatania zapobiegawcze (Catalano i in. 2020). Oprécz ekstremal-
nych zjawisk pogodowych rowniez opdézniona transformacja energetyczna bedzie
mie¢ negatywny wptyw na finanse publiczne w perspektywie dtugookresowej
w poréwnaniu z uporzadkowang transformacja (EBC 2021f).

Eksperci identyfikujag wiele kanatéw oddziatywania, za posrednictwem ktérych
zmiany klimatyczne moga wplywac na europejska gospodarke. Wskazuja na po-
tencjalne szoki podazowe (zywno$¢, energia, zasoby kapitatowe, technologia) i po-
pytowe (energia, inwestycje, konsumpcja, handel), a takze zagregowany wptyw na
produkcje i zmienne nominalne (PKB, ptace, inflacja) (Batten 2018). Istnieja tak-
ze opinie, Ze ryzyko klimatyczne moze wptywa¢ na mechanizm transmisji polityki
pienieznej za posrednictwem rynkéw finansowych i sektora bankowego. Gtéwnymi
kanatami w tym zakresie s3: stopy procentowe, kredyty i pozyczki (bankowe i poza-
bankowe), ceny aktywdw, kurs walutowy, a takze oczekiwania (zob. tabela 2).

Istnieje wiele ograniczen, na ktére napotykajg banki centralne w dziataniach na
rzecz przeciwdziatania skutkom zmian klimatycznych. Najwazniejsze z nich mozna
podsumowac w nastepujacy sposob (Bonevaiin. 2021):

¢ Naruszenie podstawowego zakresu mandatu banku centralnego. Wiek-
szo$¢ bankéw centralnych nie ma w swoich mandatach zadnego bezposred-
niego odniesienia do kwestii sSrodowiskowych, co budzi watpliwosci, czy maja
one podstawe, aby wykorzystywac¢ narzedzia polityki pienieznej do wspierania
celow zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem (Dikau i Volz 2021). Cze$¢
bankéw centralnych ma posredni mandat do wspierania dziatan rzadu swoje-
go kraju, ale istniejg watpliwosci, czy jest to wystarczajace, aby banki centralne
odgrywaty aktywna role w zakresie spraw klimatycznych (Solana 2018; Schoen-
maker 2021).

o Zagrozenie niezaleznos$ci lub przekroczenie kompetencji. Wyzwania wy-
nikajace ze zmian klimatycznych majg wyrazny wymiar polityczny, w zwigzku
z czym politycy (wybierani i odpowiedzialni przed swoimi wyborcami) s3 le-
piej niz banki centralne umocowani do zajmowania sie kwestiami zwigzanymi
z klimatem, organizowania niezbednych debat spotecznych (np. na temat zmian
w zakresie produkcji i nawykéw konsumpcyjnych) itp.

o Zakldocenia na rynkach finansowych. Istniejg opinie, ze ,zazielenianie” poli-
tyki pienieznej moze prowadzi¢ do zaktécen na rynkach finansowych, w szcze-
gblnosci biorac pod uwage obecny niedobdr tzw. zielonych obligacji (Schnabel
2020 i 2021). Brakuje powszechnie akceptowanych standardéw rynkowych
okreslajgcych, co nalezy uznawac za inwestycje ,zielone” lub ,nieekologiczne”.
Banki centralne mogtyby opracowaé swoje wewnetrzne definicje i klasyfikacje
w tym zakresie, ale jednoczesnie mogtyby by¢ wéwczas oskarzane o arbitralng
dyskryminacje lub faworyzowanie niektérych branz w stosunku do innych.

e Publiczna krytyka przyznania nadmiernych uprawnien bankowi central-
nemu. Jesli banki centralne publicznie komunikujg pilng potrzebe ,zazielenie-
nia” systemu finansowego, moze to by¢ postrzegane jako dziatania majgce na
celu przyznanie im wiekszego zakresu zadan i szerszych uprawnien.
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+ Kreowanie nadmiernych oczekiwan. Jesli banki centralne przedstawiajg sie
publicznie jako liderzy w zakresie spraw klimatycznych, moze to prowadzi¢
do podsycania nadmiernych oczekiwan dotyczacych tego, co naprawde sa one
w stanie osiggnac. Istniejg watpliwosci, czy polityka pieniezna moze by¢ uzy-
teczna w przeciwdziataniu zmianom klimatycznym. Niedawne badania wskazu-
ja, ze dziatania bankéw centralnych majg bardzo ograniczony wptyw na zmniej-
szenie emisji dwutlenku wegla i osiggniecie celéw klimatycznych (Ferrari i Nispi
Landi 2020; Ferrari i Pagliari 2021).

Tabela 2. Kanaly transmisji polityki pienieznej a potencjalny wpltyw zmian klimatycznych

Kanat
transmisji

Ryzyko fizyczne
wynikajace z globalnego ocieplenia,
ekstremalnych zjawisk pogodowych

i klesk zywiotowych

Ryzyko transformacyjne
wynikajace z dziatan na rzecz
redukcji emisji dwutlenku wegla,
cen uprawnien do emisji itp.

Kanat stép

Pozaodsetkowe czynniki kosztowe
nabierajg znaczenia, ostabiajac reak-

Niepewno$¢ dotyczaca czasu
i szybkosci reakcji wtadz zwieksza
premie za ryzyko, a takze zmiennos¢.

procentowych ?j? w zakl.“esie in,westycji i oszczedno- Wystepuje wplyw na naturalna stope
$ci na zmiany stop procentowych.
procentowa.
Straty finansowe zmniejszajq zdol- Straty finansowe zmniejszajq zdol-
nos¢ kredytowa pozyczkobiorcow, nos¢ kredytowa pozyczkobiorcow,
Kanat zabezpieczenia bankowe i rentow- zabezpieczenia bankowe i rentow-
Kkredvto nos¢. Skala kredytow zagrozonych no$¢. Skala kredytow zagrozonych
ytowy ogranicza ogélna podaz kredytow. ogranicza og6lna podaz kredytéw.
Niepewno$¢ ogranicza bankom ryn- | Niepewno$¢ ogranicza bankom ryn-
kowa dostepnos¢ finansowania. kowa dostepnosc finansowania.
P ienia si 6znych sekto-
Ryzyko fizyczne obniza wartos¢ opyF zm%ema Sie w,ro'znyc Sekto
Kanat cen : L. rach i regionach. Ro$nie wolumen
, nieruchomosci mieszkalnych. Straty , .
aktywow tzw. aktywow osieroconych (stranded

finansowe obnizaja wyceny firm.

assets), np. paliw kopalnych.

Kanat kursu

Istnieja zachety do dewaluacji w celu
osiagniecia krotkoterminowego

Tzw. graniczna optata weglowa
(carbon border adjustment) moze

walutowego wzrostu konkurencyjnosci. Wystepu- | zaktéci¢ szlaki handlowe i globalne
je takze ogdlna wyzsza zmiennos¢. tancuchy wartosci.
Polityka pieniezna staje sie mniej Niewtasciwie roztozona w czasie
przewidywalna z uwagi na niepew- polityka transformacyjna zmniejsza
Kanat no$¢ dotyczaca utrzymywania sie wiarygodno$¢ polityki pienieznej
oczekiwan wstrzasow gospodarczych. Niejasne | i skuteczno$¢ komunikacji spotecznej

oczekiwania w zakresie podazy
i popytu.

banku centralnego w zakresie plano-
wanych dziatan (forward guidance).

Zrédto: EBC (2021f).
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Biorgc pod uwage powyzsze ograniczenia, rzady powinny odgrywa¢ wiodacg role
w polityce przeciwdziatania skutkom zmian klimatycznych, natomiast banki cen-
tralne mogtyby petni¢ w tym zakresie funkcje wspierajaca. Istnieja opinie, ze nawet
jesli polityka pieniezna nie jest w stanie samodzielnie przyczyni¢ sie do przeciw-
dziatania zmianom klimatycznym, to moze by¢ uzyteczna w przys$pieszeniu ,zielo-
nej transformacji”, zwtaszcza jesli bedzie wspierana przez polityke fiskalng, regula-
cje itp. (Annicchiarico i Di Dio 2015; Ferrari i Pagliari 2021; Benmir i Roman 2020;
Bonevaiin. 2021).

4. Zaangazowanie EBC w kwestie klimatyczne

Uwzgledniajac kontekst systemowy oraz uregulowania normatywne, Rada Preze-
sow jest przekonana, ze EBC i Eurosystem powinny by¢ zaangazowane w kwestie
klimatyczne, gdyz jest to globalne wyzwanie cywilizacyjne, a takze priorytet polity-
ki UE po uchwaleniu Europejskiego Zielonego Ladu w grudniu 2019 r. Jednocze$nie
Rada Prezes6w przyznaje, Ze to rzady ponosza gtéwna odpowiedzialnos¢ i posiada-
ja wtasciwe narzedzia w zakresie przeciwdziatania skutkom zmian klimatycznych,
ale EBC i narodowe banki centralne nie moga by¢ wytaczone z realizacji przyjetych
programoéw z uwagi na fakt, Zze zmiana klimatu oraz zwigzane z tym ryzyko fizyczne
i transformacyjne wptywaja na stabilno$¢ cen, mechanizm transmisji polityki pie-
nieznej, stabilno$¢ finansowga, aktywa bilansowe Eurosystemu itp.

EBC zamierza udoskonali¢ swoje modele makroekonomiczne, w ktérych wykorzy-
stuje sie rozlegte bazy danych ekonomicznych, ale brakuje tam odpowiednich da-
nych dotyczacych klimatu. Problemem jest takze horyzont czasowy modeli makro-
ekonomicznych, ktdry jest znacznie krotszy niz w przypadku analiz klimatycznych.
Warto doda¢, ze wiekszo$¢ bankéow centralnych nie ma systeméw integrujacych
modele makroekonomiczne i klimatyczne, cho¢ niektére z nich'! zaczety opracowy-
wac takie rozwigzania w celu lepszego szacowania makroekonomicznych skutkow
ryzyka klimatycznego (EBC 2021f).

W lipcu 2021 r. - ogtaszajac nowg strategie polityki pienieznej EBC - Rada Preze-
soéw ogtosita rowniez plan dziatania w zakresie klimatu (ang. climate-related action
plan) wraz ze szczegétowym harmonogramem na lata 2021-2024 (EBC 2021d).
Plan dziatania i harmonogram nakre$lajg najwazniejsze przedsiewziecia EBC ma-
jace na celu odpowiednie odzwierciedlenie kwestii klimatycznych w jego polityce
pienieznej. Ponadto na poczatku 2021 r. w EBC zostato utworzone Centrum ds.
Zmian Klimatu (EBC 2021a). Ma ono koordynowa¢ dziatania zwigzane z klimatem
zaréwno wewnatrz organizacji (w ramach EBC), jak i na zewnetrz (w ramach Euro-
systemu). Dziatania Centrum koncentrowac sie beda na:

11 Na przyktad Bank Anglii, Bank Kanady, Bank Holandii czy Bank Francji (zob. Scott i in. 2017; Ens
i Johnston 2020; Vermeulen i in. 2018; Allen i in. 2020).
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¢ modelach makroekonomicznych i ocenie wptywu zmian klimatycznych na me-
chanizm transmisji polityki pienieznej,

¢ danych statystycznych potrzebnych do analizy ryzyka zwigzanego ze zmiana kli-
matu,

¢ udostepnianiu informacji o warunkach kwalifikacji aktywo6w jako zabezpiecze-
nie i do skupu aktywow,

¢ doskonaleniu metod oceny ryzyka,

o opracowaniu zasad dotyczacych zabezpieczen'?,

o skupie aktywow sektora przedsiebiorstw!3.

Jednym z kluczowych elementéw planu dziatania i harmonogramu EBC jest klima-
tyczny test warunkow skrajnych w gospodarce (ang. economy-wide climate stress
test). Jego celem jest ocena odpornosci europejskich i globalnych przedsiebiorstw
oraz bankéw na ryzyko fizyczne i transformacyjne (na podstawie réznych zato-
zen dotyczacych przysztej polityki klimatycznej). Zakres tego testu znacznie sie
rozszerzyt w poréwnaniu z testami z lat wczesniejszych. W 2021 r. objat on oko-
to 4 mln podmiotéw z catego swiata i 1600 skonsolidowanych grup bankowych
w strefie euro. Wyniki testu opublikowano we wrze$niu 2021 r., a syntetycznie moz-
na je przedstawi¢ w nastepujacy sposob: istnieja korzysci wynikajgce z wczesne-
go przygotowania sie do zmian klimatycznych, skutki ryzyka klimatycznego moga
by¢ skoncentrowane w niektérych regionach i sektorach, ryzyko fizyczne bedzie
wzrasta¢ w przypadku braku przechodzenia na bardziej ekologiczng gospodarke,
spodziewane straty bankéw moga by¢ istotne i spowodowane gtéwnie ryzykiem
fizycznym (Alogoskoufis i in. 2021).

Metody przeprowadzenia testu EBC oraz jego wyniki bedzie mozna wykorzysta¢
podczas planowanego na 2022 r. testu warunkéw skrajnych dotyczacych bilan-
su Eurosystemu - majacego na celu ocene jego ekspozycji na ryzyko zwigzane
ze zmianami klimatycznymi. Beda réwniez przydatne w nadzorczym te$cie warun-
kéw skrajnych dotyczacym poszczegélnych bankéw bezposrednio nadzorowanych
przez EBC - zwanym tez testem warunkéw skrajnych w zakresie ryzyka klimatycz-
nego (ang. Climate Risk Stress Test - CST)'. Jednym z jego gtéwnych celéw jest

12 We wrzeéniu 2020 r. EBC zdecydowal, Ze obligacje z kuponami powigzanymi z celami zréwnowazo-

nego rozwoju beda mogtly by¢ kwalifikowane jako zabezpieczenie banku centralnego od 1 stycznia
2021 r. (EBC 2020).

W lutym 2021 r. banki centralne Eurosystemu (w tym EBC) uzgodnity wspdlne stanowisko w sprawie
zasad zrownowazonego i odpowiedzialnego inwestowania uwzgledniajacego kwestie klimatyczne -
w odniesieniu do denominowanych w euro portfeli niezwigzanych z polityka pieniezng (EBC 2021b).
Uzupetnienie tej decyzji nastapi w pierwszym kwartale 2023 r,, kiedy to EBC planuje rozpoczecie
udostepniania informacji dotyczacych kwestii klimatycznych w ramach programu skupu aktywéw
sektora przedsiebiorstw (CSPP).

Stosowane sa réwniez inne nazwy, np. 2022 ECB Climate Risk Stress Test (gdyz EBC ma by¢ koor-
dynatorem tego ¢wiczenia) lub 2022 SSM Climate Risk Stress Test (gdyz ¢wiczenie to ma by¢ pro-
wadzone w ramach Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego - Single Supervisory Mechanism). Jed-
nolity Mechanizm Nadzorczy (SSM) to system nadzoru bankowego, ktéry obejmuje EBC i krajowe
organy nadzoru z panstw strefy euro. EBC sprawuje bezposredni nadzér nad 113 istotnymi bankami
z panstw strefy euro, ktére posiadajg okoto 82% aktywoéw bankowych w tych krajach (EBC 2021h).
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rozwijanie zdolnosci bankéw i organéw nadzoru do identyfikowania oraz oceny
ryzyka klimatycznego. Zgodnie z metodyka ogloszong przez EBC w pazdzierniku
2021 r. (EBC 2021g; Walter 2021), ¢wiczenie bedzie prowadzone od marca do lipca
2022 r.1bedzie sktadac sie z nastepujacych trzech modutéw:

o glowny kwestionariusz jakoSciowy,
¢ wskazniki ryzyka klimatycznego (wzajemna analiza poréwnawcza),
e oddolne prognozy testu warunkéw skrajnych.

Moduty te zostaly scharakteryzowane w tabeli 3.

Tabela 3. Metodyka i zakres klimatycznego testu warunkow skrajnych (CST)

planowanego na 2022 r.

Modut 1
Glowny kwestionariusz
jakosciowy

Modut 2
Wskazniki ryzyka
klimatycznego (wzajemna
analiza poréwnawcza)

Modut 3
Oddolne prognozy
testu warunkoéw skrajnych

Ma na celu ocene, w jaki
sposo6b banki rozwijajg swoje
zdolnosci w zakresie klima-
tycznych testow warunkow
skrajnych, ktére mozna
wykorzysta¢ jako narzedzie
zarzadzania ryzykiem.

Co do zasady pytania zawarte
w ankiecie dotycza jako$cio-
wych informacji na temat
obecnych praktyk banku,

tj. status quo w momencie
przeprowadzania testu wa-
runkéw skrajnych.

Kwestionariusz sktada sie

z 11 blokéw. Bloki od 1 do

10 dotycza wewnetrznych
procedur banku w zakresie
testowania warunkow skraj-
nych. Blok 11 dotyczy zatozen
opracowanych przez bank

w konteks$cie planowanego
¢wiczenia CST 2022.

Ma na celu poréwnanie ban-
kow na podstawie wspdlnego
zestawu miernikéw dotycza-
cych ryzyka klimatycznego.

Mierniki maja na celu ocene
ekspozycji bankow na firmy
wysokoemisyjne, tj. okresle-
nie, w jakim stopniu banki
opierajg sie na dochodach

z wysokoemisyjnych gatezi
przemystu i jaka wielko$¢ emi-
sji gazow cieplarnianych jest
finansowana przez banki.

Banki proszone s3g o podziat
swoich ekspozycji pomiedzy
22 branze. W zatgczonej

nocie maja takze przedstawi¢
informacje na temat dziatan
podjetych przez dany bank

w przesztosci w celu sfinanso-
wania tzw. zielonej transfor-
macji.

Dotycza ryzyka fizycznego
i ryzyka transformacyjnego.

Maja na celu ocene, w jaki
sposéb ekstremalne zjawiska
pogodowe wptyna na banki

w kolejnym roku, jak podatne
sg banki na gwattowny wzrost
optat za emisje dwutlenku we-
gla w ciggu najblizszych 3 lat,
jak banki zareaguja na scena-
riusze transformacji w ciggu
najblizszych 30 lat itp.

Test warunkéw skrajnych
uwzglednia wptyw ryzyka
transformacyjnego opartego
na ryzyku kredytowym i ryzy-
ku rynkowym. Bilans statycz-
ny stuzy do oceny kroétkookre-
sowych podatnosci (stabych
punktéw), podczas gdy bilans
dynamiczny powinien zosta¢
wykorzystany do stworzenia
strategii dtugookresowe;j.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: EBC (2021g) i Walter (2021).
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Plan dzialania EBC w zakresie klimatu wpisuje sie w polityke klimatyczng UE
i niedawne unijne inicjatywy dotyczace udostepniania informacji, ich klasyfikacji,
a takze sprawozdawczos$ci w zakresie zrownowazonego podej$cia do srodowiska.
W szczego6lnosci uwzglednia on:

e rozporzadzenie w sprawie udostepniania informacji (przyjete w listopadzie
2019 r.) - ustanawiajgce obowiazki w zakresie udostepniania informacji doty-
czacych zrownowazonego rozwoju w sektorze ustug finansowych (Komisja Eu-
ropejska 2019);

e rozporzadzenie w sprawie taksonomii (przyjete w czerwcu 2020 r.) - okreslaja-
ce warunki, jakie musi spetnia¢ dana dziatalno$¢ gospodarcza, aby mogta zosta¢
zakwalifikowana jako zréwnowazona pod wzgledem srodowiskowym (Komisja
Europejska 2020);

e dyrektywe w sprawie sprawozdawczo$ci przedsiebiorstw dotyczacej zréw-
nowazonego rozwoju (projekt przyjety w kwietniu 2021 r.'®) - ustanawiajaca
unijne przepisy zobowiazujace duze przedsiebiorstwa do publikowania regular-
nych raportéw na temat spotecznych i srodowiskowych skutkéw ich dziatalno-
$ci (Komisja Europejska 2021).

Podsumowanie

Poprzedni przeglad strategii polityki pienieznej EBC zostal przeprowadzony 18 lat
temu. Od tamtego czasu na Swiecie miato miejsce wiele waznych zdarzen gospodar-
czych, a otoczenie makroekonomiczne ulegto znacznym zmianom. 18-letni okres
realizacji strategii w kontekscie burzliwych wydarzen w otoczeniu w naturalny spo-
s6b wymagat kolejnego jej przegladu i ewentualnej weryfikacji. Stanowi tez prze-
stanke do czestszego dokonywania przegladéw w przysztosci, np. w okoto 5-letnich
interwatach, co nie wyklucza doraznych przegladéw ze wzgledu na wystgpienie
krytycznych zdarzen w gospodarce. Bytoby to zbiezne z podej$ciem amerykanskiej
Rezerwy Federalnej, ktéra w 2020 r. - po zakonczeniu przegladu swojej strategii
polityki pienieznej - ogtosita, Ze bedzie dokonywac jej publicznego przegladu mniej
wiecej co 5 lat.

Zmiany wprowadzone w strategii polityki pienieznej EBC w 2021 r. to podejscie
zrownowazone tgczace w sobie zaréwno cechy kontynuacji, jak i zmiany. Kluczowe
elementy strategii zostaly utrzymane lub nieznacznie zmodyfikowane, ale jedno-
czes$nie zostaty zaproponowane pewne Kkorekty, a takze catkowite nowoSci.

Jesli chodzi o zmiany, to bardzo wazna jest decyzja Rady Prezeséw o wiaczeniu
kosztoéw mieszkaniowych do zakresu wskaznika HICP. Koszty te stanowig znaczna
cze$¢ konsumpcji gospodarstw domowych w strefie euro, ale obecnie HICP obejmu-
je jedynie niektére zmiany cen zwigzane z kosztami mieszkaniowymi. W zwigzku

15 W grudniu 2021 r. wniosek legislacyjny Komisji Europejskiej zawierajacy projekt dyrektywy CSRD
(Corporate Sustainability Reporting Directive) byt omawiany w Parlamencie Europejskim. Dyrek-
tywa ta ma zostac przyjeta do konca 2022 r. i wej$¢ w zycie w 2023 r. (wstepny harmonogram).
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z tym nowa formuta HICP poprawitaby zaréwno jego reprezentatywno$¢ (wydatki
na mieszkalnictwo stanowig bowiem duza czes¢ wydatkéw konsumpcyjnych), jak
i jego poréwnywalno$¢ w wymiarze transgranicznym (obecnie znaczenie kosztow
mieszkaniowych rézni sie znacznie w poszczegdlnych panstwach strefy euro).

Bedzie to zapewne trudne zadanie, biorgc pod uwage fakt, ze w niektérych pan-
stwach cztonkowskich nie ma odpowiednich baz danych potrzebnych do opraco-
wania zharmonizowanej metodyki liczenia w UE. Niemniej jednak Eurostat publi-
kuje juz kwartalne wskazniki dotyczace kosztéw mieszkaniowych (tzw. wskazniki
OOHPI), co moze by¢ punktem wyjscia do dalszych prac nad rozszerzeniem zakresu
wskaznika HICP, a takze nad procedurami jego wyliczania i publikowania (czestotli-
wos¢ i terminy). Wyzwania metodyczne i organizacyjne sprawity, ze EBC zapropo-
nowat 5-letni harmonogram dziatan w tym zakresie. Koszty mieszkaniowe powin-
ny by¢ uwzgledniane nie tylko we wskazniku inflacji dla catej strefy euro (HICP),
ale takze we wskaznikach cen konsumpcyjnych (CPI) krajéw UE, zwtaszcza tych,
w ktorych jeszcze ich nie uwzgledniono. Zrealizowanie przyjetych zatozen i harmo-
nogramu poprawitoby harmonizacje HICP i CPL

Pomimo wskazanego zréwnowazonego podejscia do aktualizacji strategii polity-
ki pienieznej, elementem zupelnie nowym czy wrecz innowacyjnym jest wilgczenie
kwestii klimatycznych w zakres tej polityki. Oznacza to zwiekszanie sp6jnosci polity-
ki UE i EBC w tym obszarze, cho¢ niekiedy uwazane jest ono za do$¢ kontrowersyjne.
Chodzi zwtaszcza o brak bezposredniego wptywu polityki pienieznej na ograniczenie
emisji gazéw cieplarnianych. Coraz czesciej podnosi sie kontekst polityczny przeciw-
dziatania skutkom zmian klimatycznych, w tym bezposrednia role politykéw wybie-
ranych i odpowiedzialnych przed wyborcami, w odréznieniu od bankéw centralnych.
Podnosi sie ponadto ryzyko naruszenia podstawowego zakresu mandatu banku
centralnego, stwarzanie zakt6cen na rynkach finansowych, wreszcie kreowanie nad-
miernych oczekiwan. Biorac to pod uwage, banki centralne powinny by¢ ostrozne
w angazowaniu sie w sprawy zwigzane z klimatem.

Z drugiej jednak strony, wyzwania ekologiczne i klimatyczne w coraz wiekszym stop-
niu wptywaja na sytuacje makroekonomiczng, a nawet egzystencje ludnosci okreslo-
nych regionow czy kontynentéw. Osiggniecie konsensusu w tych kwestiach utrudnia
brak powszechnej zgody co do skali zagrozen i tempa ich materializowania sie, a tak-
ze zréznicowana sytuacja poszczegoélnych krajow czy kontynentéw w zakresie ich
potencjatu do przeciwdziatania tym zagrozeniom. Dotyczy to takze braku jednolitego
stanowiska panstw cztonkowskich UE. Niezaleznie od braku porozumienia w powyz-
szych kwestiach wskazuje sie dwa konkretne kanaty oddziatywania. Pierwszy doty-
czy ryzyka fizycznego (ekstremalne zjawiska pogodowe, kleski zywiotowe, katastrofy
ekologiczne itp.). Drugi kanat to ryzyko transformacyjne zwigzane z rosnacymi kosz-
tami regulacyjnymi emisji dwutlenku wegla. Na tym tle rola krajowych bankéw cen-
tralnych i EBC wymaga zdefiniowania w zakresie wspierania dziatan rzadéw.
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Subsydiarny charakter funkcji i zadan krajowych bankéw centralnych oraz EBC
moze opierac sie m.in. na duzym potencjale analityczno-badawczym, a takze po-
siadanych przez nie bazach danych. Mozna tu wskaza¢ np. plany EBC dotyczace
doskonalenia swoich modeli makroekonomicznych opisujacych wptyw zmian Kkli-
matycznych na gospodarke, a takze wykorzystanie modeli klimatycznych w celu in-
tegracji obu tych obszaréw badawczych. To ostatnie zadanie jest szczegdlnie wazne
w zwigzku z faktem, ze wiekszo$¢ bankéw centralnych nie ma obecnie takich zin-
tegrowanych narzedzi. Interesujacym przedsiewzieciem wydaje sie takze przepro-
wadzanie tzw. klimatycznych testow warunkéw skrajnych. EBC planuje przeprowa-
dzi¢ taki test w 2022 r. wsrdd nadzorowanych bankéw. Planowane przedsiewziecie
wyglada interesujaco, przy czym nie jest jasna skala jego ucigzliwosci dla uczest-
niczacych podmiotéw. Warto juz obecnie rozwazy¢ wykorzystanie wynikoéw tego
badania przez inne zainteresowane podmioty (instytucje UE, krajowe parlamenty
i rzady, uczelnie i instytucje naukowe itp.).

Kwestig szczego6lnego zainteresowania EBC i narodowych bankéw centralnych po-
winien by¢ wplyw polityki klimatycznej UE na inflacje (gtéwnie takich inicjatyw, jak
Europejski Zielony Lad czy pakiet ,Fit for 55”). Konsekwencje programéw i dziatan
UE na rzecz przeciwdziatania zmianom klimatycznym musza by¢ wtasciwie oszaco-
wane przy uwzglednieniu nie tylko aspektéw ekologicznych, ale réwniez spotecznych
i gospodarczych mozliwos$ci absorbcji wymaganych naktadéw, a takze ich odpowied-
niego roztozenia w czasie i przestrzeni. Chodzi tu m.in. o skale proceséw inflacyjnych
w nastepstwie wdrazania tzw. zielonej transformacji (rosnace koszty emisji dwutlen-
ku wegla, presja na stosowanie ekologicznych technologii, zakaz stosowania paliw ko-
palnych itp.). Zjawisko to okreslane jest mianem ,zielonej inflacji” (ang. greenflation).
Na podkreslenie zastuguje tu zwtaszcza problem szybko rosnacych cen uprawnien do
emisji dwutlenku wegla, ktdre wptywajg istotnie na znaczng cze$¢ cen detalicznych
i hurtowych towaréw i ustug w panstwach cztonkowskich UE.

Sprawa o kluczowym znaczeniu dla bankéw centralnych jest wtasciwa komunika-
cja. W swojej nowej strategii EBC wskazat na potrzebe jak najbardziej zrozumiatego
komunikowania i wyjasniania swoich decyzji oraz dziatan r6znym odbiorcom - za-
réwno profesjonalistom, jak i szerokiej publicznos$ci. Tym bardziej, ze zdecydowa-
na wiekszo$¢ spoteczenstwa nie jest przygotowana, aby rozumie¢ skomplikowane
zagadnienia polityki pienieznej, ale to wtasnie ta polityka wptywa istotnie na ich
codzienne zycie. W tym kontekscie nalezy wymieni¢ przynajmniej nastepujace ob-
szary niezbednej obecnie komunikacji ze strony EBC. Po pierwsze, trzeba wyjasnic¢
opinii publicznej, dlaczego EBC zdecydowat sie zaangazowaé w sprawy klimatyczne.
W szczegélnosci EBC powinien objasni¢ w przystepny sposéb potencjalny wptyw
zmian klimatycznych na ceny, uSwiadamiajac, Ze stabilno$¢ cen jest gtdéwnym celem
zaréwno EBC, jak i innych bankéw centralnych. Po drugie, zrozumiata komunikacja
bedzie niezbedna z uwagi na planowane wiaczenie kosztéw mieszkaniowych do
wskaznika HICP - tym bardziej, Ze eksperymentalny wskaZnik HICP obejmujacy te
koszty ma by¢ publikowany co kwartat w okresie przejSciowym (réwnolegle do do-
tychczasowego gtéwnego wskaznika HICP, co moze powodowa¢ nieporozumienia).
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Warto podkresli¢, ze obecny przeglad strategii EBC moze by¢ inspiracjg takze dla
bankéw centralnych spoza strefy euro. Jednym z nich jest Narodowy Bank Polski
(NBP), ktoérego strategia polityki pienieznej zostata przyjeta w 2003 r. i od tamte-
go czasu nie byta weryfikowana, mimo istotnych zmian w otoczeniu politycznym
i makroekonomicznym. Strategia NBP zawiera liczne odniesienia do planowanego
woéwczas cztonkostwa Polski w strefie euro, co nie odzwierciedla aktualnego sta-
nowiska polskiego rzadu. Przeglad strategii NBP bytby rowniez zasadny ze wzgle-
du na wysoki obecnie poziom inflacji w stosunku do celu inflacyjnego i prawdo-
podobienstwo diugofalowego utrzymania sie tej rozbieznosci (m.in. ze wzgledu na
przedsiewziecia buforujace konsekwencje pandemii COVID-19, jak i wymogi polity-
ki klimatycznej UE). Dokonujac przegladu strategii NBP warto bytoby wiec podda¢
dyskusji adekwatnos¢ celu inflacyjnego NBP w stosunku do obecnej i prognozowa-
nej sytuacji gospodarczej, jak rGwniez inne istotne kwestie, np. zakres kompetencji
RPPijej interakcje z Zarzagdem NBP, czy tez wspoétzalezno$c polityki pienieznej ban-
ku centralnego i polityki gospodarczej rzagdu. Dokonanie przegladu strategii polity-
ki pienieznej NBP i jej aktualizacja powinny by¢ zadaniem Rady Polityki Pienieznej
kolejnej kadenciji.
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Streszczenie

Celem artykutu jest ocena zmian w modelach zarzadzania strukturg bilansu w bankach
w Polsce po wybuchu pandemii COVID-19. Gléwny nacisk zostal potozony na zmiany pro-
filu ryzyka stép procentowych w sektorze bankowym, wynikajace ze $rodowiska niskich
stop procentowych oraz innych przyczyn po wydarzeniach z poczatku roku 2020. Kluczo-
wym elementem modeli, okreslanych jako modele Asset and Liability Management (ALM),
jest zarzadzanie wynikiem finansowym oraz ryzykiem w ksiedze bankowej (w tym ryzy-
kiem ptynnosci i stopy procentowej). Ostatnio materializacja ryzyka ptynnos$ci na duza skale
miata miejsce w czasie globalnego kryzysu finansowego. Od tego czasu normy regulacyjne
i narzedzia je wdrazajace zostaty zweryfikowane, a takze odpowiednio uzupetnione. Z kolei
zmiany zachodzgce po wybuchu pandemii spowodowaty takze wzrost ekspozycji na ryzyko
stopy procentowej. Pogorszenie wynikdw finansowych, podobnie jak ,zapomniane” niemal
ryzyko, okazaly sie réwnie dotkliwe w skutkach dla bankéw, jak ryzyko kredytowe, rynkowe
czy operacyjne. W artykule dokonano oceny wptywu zmiany stép procentowych po wybuchu
pandemii COVID-19 na wyniki i strukture bilanséw w bankach w Polsce w ujeciu strategii
dostosowawczych.
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Evaluation of changes occurring in ALM models of banks in Poland
after the outbreak of the COVID-19 pandemic

Abstract

The purpose of this paper is to assess the changes in the models of balance sheet structure
management in banks in Poland after the outbreak of the COVID-19 pandemic. The main
focus is on the changes in the interest rate risk profile in the banking sector, resulting from
the low interest rate environment and other reasons after the events of early 2020. The key
element of the models, referred to as Asset and Liability Management (ALM) models, is the
management of financial result and risk in the banking book (including liquidity and interest
rate risk). Lately the large-scale materialization of liquidity risk occurred during the global
financial crisis. Since then, the regulatory standards and the tools implementing them have
been revised and properly supplemented. In turn, the post-pandemic changes triggered an
increase in interest rate risk exposure. The deterioration of financial results, as well as the
almost “forgotten” risks turned out to be as severe in their consequences for banks as credit,
market or operational risks. This paper evaluates the impact of the change in interest rates
after the outbreak of the COVID-19 pandemic on the performance and structure of balance
sheets in banks in Poland in terms of adjustment strategies.

Key words: Low Interest Rate Environment, Interest Rate Risk, Asset and Liability Manage-
ment (ALM)

Wstep

Swiatowa Organizacja Zdrowia (ang. WHO) 11 marca 2020 r. oglosita pandemie
COVID-19. Po krdtkim okresie braku reakcji rzady panstw dotknietych pandemig,
w tym Polski, zaczety stopniowo oglasza¢ stany zagrozenia epidemicznego, a na-
stepnie stany epidemii. Skutkowato to wprowadzeniem wielu restrykcji. W ogoél-
nym stwierdzeniu mozna moéwi¢ o dtugotrwatym zamknieciu gospodarki i poja-
wieniu sie recesji gospodarczej (zob. Sutkowski 2020). Aby ztagodzi¢ negatywne
konsekwencje takiej sytuacji, wtadze poszczegélnych krajow wdrazaty programy
pomocowe, a banki centralne zastosowaty nadzwyczajne Srodki polityki pieniez-
nej, jak: obnizki stép procentowych, instrumenty zwiekszajace ptynnos¢, programy
wsparcia akcji kredytowej, programy zakupu aktywow oraz interwencje na rynku
walutowym. Znaczenie tych dziatan obrazuje stylizowany wptyw szoku spowodo-
wanego pandemia na gospodarke (rysunek 1) umieszczony w specjalnym raporcie
wydanym przez NBP (2020).

W Polsce, podobnie jak w innych krajach stosujacych w polityce pienieznej bez-
posredni cel inflacyjny, w pierwszej kolejnosci wprowadzono obnizki stép procen-
towych (NiedZzwiedziiska 2020). W 2020 r., po raz pierwszy od 2015 r., pomimo
utrzymywania sie wyzszych pozioméw wskaznika inflacji' i oczekiwan rynku co

1 Roczny wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w 2019 r. uksztattowat sie na poziomie 102,3

wobec 101,6 w 2018 r. Zrédto: https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/ceny-handel /wskazniki-cen/
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do podwyzki stop procentowych, Rada Polityki Pienieznej (RPP) 3-krotnie (18.03.,
9.04. i 29.05.) obnizyta stopy NBP, co w przypadku stopy referencyjnej oznacza-
o taczng obnizke o 140 pb. Stopy te majg bezposredni wplyw na rynkowe stopy
procentowe, a tym samym - na oprocentowanie kredytéw i depozytéw w bankach.
W wyniku tego, w Polsce stopy uksztattowaty sie na historycznie najnizszym pozio-
mie (Adrianowski 2020) (zob. rysunek 2).

Rysunek 1. Stylizowany wplyw szoku spowodowanego pandemia na gospodarke
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Uwaga: rysunek przedstawia stylizowany wptyw dziatan po stronie ochrony zdrowia oraz makroekono-
micznych dziatan ostonowych, a nie prognoze tego wptywu.

Zrédto: Narodowy Bank Polski, Raport o stabilnosci systemu finansowego. Wydanie specjalne: skutki pan-
demii COVID-19, czerwiec 2020 r, s. 14, https://www.nbp.pl/systemfinansowy/rsf062020.pdf (dostep:
25.10.2021).

Rysunek 2. Poziom podstawowych stop procentowych NBP w latach 2010-2021
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Zrédto: https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/dzienne/stopy_archiwum.htm (dostep: 25.10.2021).

wskazniki-cen-towarow-i-uslug-konsumpcyjnych-pot-inflacja- /roczne-wskazniki-cen-towarow-i-
uslug-konsumpcyjnych/ (dostep: 25.10.2021).
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Srodowisko niskich stép procentowych pociaga za soba réznego rodzaju wielowy-
miarowe skutki. Mimo Ze dotycza one szerokiego kregu interesariuszy (Barembruch
i Gostomski 2020), w zasadzie kazdorazowo odczuwalne sg w instytucjach sektora
bankowego (Molyneux i in. 2019) i to wiasnie ich perspektywa jest uwzgledniona
w tym artykule. Co wiecej, zjawiska i procesy, jakie uwidaczniajg sie w sektorze
bankowym, ktéry dostosowuje sie do niskiego poziomu stdp procentowych, nio-
sa ze sobg nie tylko konsekwencje dla tego sektora, ale przektadaja sie takze na
spoteczenstwo i caty system ekonomiczny. Mozna tu wymieni¢ m.in.: obnizenie
kosztow finansowania dtugu publicznego, zwiekszanie sum bilansowych bankow
centralnych, ostabienie waluty krajowej, obnizenie kosztow kredytow dla klientow,
spadek oprocentowania depozytéw, spadek cen akcji bankdw na gietdzie, poszuki-
wanie alternatywnych, bardziej rentownych sposobow inwestowania oszczednosci
czy wzrost popytu na rynku nieruchomosci.

Oczywiscie nie wszystkie wymienione skutki w réwnym stopniu wynikaty z obnizki
stop procentowych przez Rade Polityki Pienieznej. Na ich wystgpienie miaty réw-
niez wplyw inne decyzje, wynikajace z wybuchu i obaw co do skutkéw pandemii
COVID-19, do ktérych m.in. mozna zaliczy¢: wyrazne ograniczenie popytu na kre-
dyty inwestycyjne i wzrost sktonnos$ci do oszczedzania, wsparcie przedsiebiorstw
w ramach Tarczy Finansowej i Antykryzysowej finansowanych z emisji obligacji
skarbowych, badz gwarantowanych przez Skarb Panistwa czy obnizenie poziomu
rezerwy obowigzkowej?. Niezaleznie jednak od sity konkretnych z nich, wywarly
szeroki wptyw na poszczegoélne sektory gospodarki, rynek finansowy i ich uczest-
nikéw oraz spoteczenstwo. Ponadto w réznym stopniu dochodzito do dostosowy-
wania sie do zachodzacych zmian.

Nalezy zaznaczy¢, Ze istotnym aspektem analizy srodowiska niskich stép procen-
towych jest ryzyko stopy procentowej ujawniajace sie w dziatalnosci podmiotéow
sektora bankowego (Memmel i in. 2016). W zwiazku z zaistniala sytuacja pande-
miczng doszto nie tylko do wzrostu ekspozycji bankéw na ryzyko (w szczegélnosci
ryzyka stopy procentowej), ale i pogorszenia sie ich wynikéw finansowych. O tym
natomiast, jak silnie zmiana stép i materializacja ryzyka stopy procentowej potrafi
wptyna¢ niekorzystnie na funkcjonowanie nie tylko instytucji finansowych, ale i ca-
tej gospodarki, moze $wiadczy¢ historia stowarzyszen oszczednoSciowo-kredyto-
wych (S&L). Upadtos¢ 747 towarzystw z aktywami o wartosci ponad 407 mld USD
w latach 1986-1995, okre$lana jako kryzys S&L, byta w historii gospodarczej USA
wydarzeniem wyjatkowym z wielu wzgledéw. Nie liczac Wielkiej Depresji lat 30.,
byt to najwiekszy kryzys finansowy w XX wieku. Ostateczny koszt podatnikéw osza-
cowano na 124 mld USD. Nigdy wcze$niej zaden sektor gospodarki nie doswiad-
czyt tak wielkiej i gwattownej fali upadtosci, a dziatalno$¢ prywatnych instytucji nie
zmusita podatnikéw do ponoszenia tak wielkich kosztow.

2 Informacja na temat sytuacji sektora bankowego w 2020 roku, KNF, Departament Bankowosci Ko-

mercyjnej i Specjalistycznej Zesp6t Analiz Sektora Bankowego, Warszawa lipiec 2021, s. 5.
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Powyzsze rozwazania wyraznie wskazujg na wage problematyki Srodowiska ni-
skich stop procentowych i innych czynnikéw, wptywajacych na kondycje bankow
po ogtoszeniu pandemii COVID-19. Celem niniejszego artykutu jest ocena zmian za-
chodzacych w bankach w Polsce w warunkach niskich st6p procentowych po wyda-
rzeniach z poczatku roku 2020. Uwage zwrdcono na realizowane przez nie strategie
zarzadzania strukturg bilansu, okreslane jako modele zarzadzania aktywami i pasy-
wami (ang. Asset and Liability Management, ALM), w ktérym mozna wskaza¢ dwa
filary, tzn. zarzadzanie wynikiem finansowym oraz zarzadzanie ryzykiem w ksiedze
bankowej?. W ksiedze tej najczesciej wskazuje sie na ryzyko ptynnosci oraz stopy
procentowej w ksiedze bankowej (IRRBB). Materializacja ryzyka ptynnosci na duza
skale wystapita w czasie globalnego kryzysu finansowego. Od tego czasu narzedzia
oraz normy je kontrolujgce zostaty zweryfikowane i skutecznie uzupetnione*. Na-
tomiast srodowisko niskich stép oraz inne zmiany po wybuchu pandemii, wywotaty
w obszarze ALM zmiane profilu ryzyka stopy procentowe;.

Tak jak powszechna w latach 60. XX wieku strategia zarzgdzania w bankach stopami
- zasada ,3-6-3"°, zostata przez rynek zweryfikowana po upadku systemu z Bretton
Woods, tak po pojawieniu sie kryzysu zwigzanego z pandemia COVID-19 - takiemu
procesowi zostaly poddane modele ALM. Po wybuchu pandemii, analogicznie do
sytuacji, jaka miata miejsce w czasie globalnego kryzysu finansowego z ryzykiem
plynnosci, ,zapomniane”® ryzyko stopy procentowej okazato sie rownie dotkliwe
dla bankéw w skutkach, jak ryzyko kredytowe, rynkowe czy operacyjne.

W odniesieniu do przeprowadzonych analiz oraz postawionego celu badawczego,
zostaty sformutowane dwie propozycje badawcze. (P1) Srodowisko niskich stép
procentowych wplywa negatywnie nie tylko na wrazliwos$¢ wyniku odsetkowego
(WO), ale takze na wrazliwo$¢ warto$ci ekonomicznej kapitatu (WEK). O ile $wia-
domos¢ wptywu stép na WO jest powszechna, o tyle Swiadomos¢ ich wptywu na
wrazliwo$¢ WEK jest zdecydowanie ograniczona. Przedstawione w niniejszym
artykule zmiany w strukturze bilanséw bankéw, ktére dokonaty sie po wydarze-
niach z marca 2020 r, oraz charakterystyka oprocentowania poszczeg6lnych ich
pozycji, powoduja, ze (P2) WEK wykazuje obecnie wieksza wrazliwo$¢ na wzrosty
stép procentowych niz na spadki. Zapoczatkowane w IV kwartale 2021 r. podwyzki
stép NBP implikuja wiec deprecjacje warto$ci ekonomicznej kapitatu. Jest to o tyle
niekorzystne, gdyz kapitat ten odzwierciedla rzeczywiste potrzeby kapitatowe, po-

3 W banku wyréznia sie dwie ksiegi: bankowa i handlowa. Ksiega bankowa obejmuje wszystkie trans-

akcje, ktore nie zostaty zaliczone do ksiegi handlowej (trading book), do ksiegi handlowej zalicza sie
natomiast portfel aktywow i transakeji pozabilansowych zawartych w celu uzyskania zyskéw z krot-
koterminowych wahan czynnikéw rynkowych (por. Nowak 2017, s. 197-198).

Zagadnienie to, w sposob syntetyczny, zostato przedstawione w dalszej cze$ci artykutu.

Zasada ta obowigzywata w amerykanskiej bankowosci detalicznej w latach 50., 60. i 70. XX wieku.
Polegata na ptaceniu przez banki 3% od depozytéw i udzielaniu kredytéw na 6%. Poniewaz nie byto
ryzyka stopy procentowej - prezes banku mdgt o godzinie 3 po potudniu uda¢ sie na golfa (Walter
2006).

W 2007 r. okre$lenia ,ryzyko zapomniane” uzyt A. Clarke, doradca prezesa Banku Anglii, w stosunku
do ryzyka ptynnosci. Stwierdzenie wygtoszone na seminarium ,Financial Stability: Specialist Topics”,
Bank Anglii, 30.03.2007: Liquidity is a foregotten risk (ang.) [za:] Hataj 2008, s. 14-27.
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niewaz jest traktowany jako bufor do absorbowania zidentyfikowanych istotnych
rodzajow ryzyka wystepujacych w dziatalnosci banku i zmian otoczenia gospodar-
czego (Iwanicz-Drozdowska 2021, s. 227).

Ze wzgledu na specyfike celu badawczego przeprowadzono szeroko rozumiang ob-
serwacje rzeczywistosci (por. Apanowicz 2002, s. 60-77) w odniesieniu do sektora
bankowego w Polsce w 2020 r. oraz do procesu gromadzenia aktywo6w finansowych
Polakéw. W badaniu zmian struktury wynikéw finansowych bankéw wykorzystano
przede wszystkim metode badania dokumentéw, a podczas analizowania modeli
zarzadzania ryzykiem stopy - dodatkowo metode indywidualnych przypadkéw.
Zastosowanie metody indywidualnych przypadkéw wynika z ograniczonej liczby
bankéw, ktére w sprawozdaniach finansowych oraz w innych raportach” ujawnity
informacje o zachodzacych w tym obszarze zmianach?® i z indywidualnego podejsécia
(w tym prezentacji) stosowanego przez banki w tym zakresie. Analize zawezono
przy tym do sektora bankéw komercyjnych. Wykorzystanie przegladu literatury
przy analizie i krytyce piSmiennictwa zostato za§ w pewnym stopniu ograniczone,
ze wzgledu na niewielka poréwnywalnos¢ (do innych krajow) zjawiska Srodowiska
stép procentowych w Polsce i czynnikow je ksztattujgcych®.

W zwiazku z powyzszym, oprdécz niniejszego wprowadzenia, artykut sktada sie
z czterech cze$ci. W pierwszej kolejnosci przedstawiono przeglad literatury przed-
miotu. Kluczowa jednak jest analiza struktury bilanséw i wynikéw finansowych
bankéw w Polsce z perspektywy zmian, ktére zaszty po wybuchu pandemii, a na-
stepnie analiza zmiany profilu ryzyka stopy procentowej w ujeciu strategii dosto-
sowawczych do dziatan podjetych w obliczu kryzysu, wywotanego przez pandemie,
ze szczegbélnym uwzglednieniem wplywu obniZzonych stép procentowych. Tekst za-
konczono podsumowaniem zawierajacym gtéwne wnioski z analiz.

1. Przeglad literatury
Polityka monetarna w krajach wysoko rozwinietych jest ukierunkowana na stabi-

lizacje cen, co w dtugim horyzoncie czasu przetozyto sie na spadek poziomu stép
procentowych do wartosci bliskich zera (Bednarczyk i Brzozowska-Rup 2018). Po-

7 Chodzi tu przede wszystkim o tzw. Ujawnienia bankéw, wynikajace z Filaru Il wprowadzonego w ra-

mach Nowej Umowy Kapitalowej, ktory zobowigzuje banki do zachowania odpowiedniej dyscypliny
rynkowej, upowazniajac je do ujawniania informacji na temat ich profilu ryzyka oraz poziomu kapi-
talizacji (por. Zombirt 2007, s. 65-67).

Takie samo podejscie zostato zaprezentowane przez Olech i Miszczak (2020), tzn. analizie poddano
grupy kapitatowe, ktore w swoich srédrocznych sprawozdaniach finansowych za 2020 r. przedsta-
wily informacje dotyczace poziomdéw miar ryzyka portfela bankowego na poziomie umozliwiajacym
poréwnanie z danymi z konica 2019 r.

Tzn. pod koniec 2019 r, z uwagi na rosnaca w Polsce inflacje, pojawiaty sie pojedyncze prognozy
wskazujace na oczekiwania rynku na podwyzki stép procentowych. Natomiast Rada Polityki Pieniez-
nej, po wybuchu pandemii, podjeta decyzje o ich obniZeniu. Por. https://michaelstrom.pl/raporty-i
-analizy/artykuly /296 /jak-wzrost-stop-procentowych-i-wynagrodzen-wplynie-na-zdolnosc-kredy-
towa-polakow (dostep: 20.12.2021).
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ziom, o ktorym mowa oznacza stopy procentowe na poziomie 2% i nizszym - nawet
ujemnym (Rzonca 2014, s. 19-20). W zwiazku z tym, w krajach o wysokim stopniu
rozwoju od kilkunastu lat sektor bankowy funkcjonuje w srodowisku niskich stop
procentowych. Wzmocnienie tej strategii zostato zaobserwowane w momencie, gdy
banki centralne zareagowaty na globalny kryzys finansowy (GFC), wprowadzajac
na szeroka skale do polityki monetarnej luzowanie ilosciowe w celu ozywienia roz-
woju gospodarczego (Kozak 2016). Po wybuchu pandemii COVID-19 wiele bankow
centralnych, w tym Narodowy Bank Polski (NBP), kontynuowato (lub wdrozyto) po-
wyzej wskazang polityke. Nalezy przy tym podkresli¢, ze zakres poréwnan polskiej
gospodarki do rozwinietych krajéw Unii Europejskiej jest ograniczony. W pewnym
momencie po kryzysie GFC znaczna cze$¢ z nich wprowadzita bowiem ujemne sto-
py procentowe (Rosati 2016).

Z uwagi na jej konsekwencje wskazana polityka monetarna wzbudza watpliwosci
(zob. Rogoff 2017; Heider i in. 2019; Nasir 2021). Jednym z silniej zarysowanych
probleméw w tym obszarze jest tzw. zerowa dolna granica (zero lower bound, ZLB)
odnoszaca sie do tak niskiego poziomu stép procentowych, ze bank centralny traci
mozliwo$¢ stymulowania gospodarki za pomocg swoich stép (Khoury i Pal 2020).
Zatozenie to jest jednak podwazane, z uwagi na wprowadzenie w niektdrych kra-
jach ujemnych stép procentowych i zauwazalny brak ostabienia mechanizmu trans-
misji w specyficznych przypadkach (zob. Altavillaiin. 2019).

Waznym watkiem w obszarze znaczenia srodowiska niskich stép procentowych
(w tym - polityki ujemnych stép procentowych) jest ich wptyw na sektor ban-
kéw komercyjnych. Jak zauwazyli Eggertsson, Juelsrud, Summers i Wold (2019),
literatura koncentruje sie w tym przypadku na kilku kwestiach, do ktérych przede
wszystkim mozna zaliczy¢: wptyw stép procentowych na oprocentowanie depozy-
tow, na oprocentowanie kredytéw i na wartosci kapitaléw witasnych banku. Z ko-
lei Ulate Campos (2019) wskazuje wiele przyktadéw opracowan poswieconych
wptywowi polityki pienieznej na rentowno$¢ bankéw w kontekscie niskich stép
procentowych. Innym zagadnieniem podnoszonym w literaturze (chociaz znacznie
cze$ciej w réznego rodzaju opracowaniach branzowych i raportach poswieconych
sektorowi bankowemu) jest zmiana profilu ryzyka (zwtaszcza w zakresie ryzyka
stopy procentowej) w obliczu niskich stép procentowych, co przektada sie na ko-
nieczno$¢ zmian w modelach zarzadzania strukturg bilansu bankéw. Zwracaja na
to uwage np. autorzy publikacji pod red. Gnan i Beer (2015), pod red. Bohn i Elken-
bracht-Huizing (2018), czy w pracach indywidualnych - Chaudron (2016), Deliovo-
rias (2016). Wydaje sie jednak, Ze problem ten nie jest wystarczajaco rozpoznany
i opisany, dlatego niniejszy artykut moze poméc zapetni¢ luke w tym obszarze.
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2. Analiza zmian wynikéw finansowych i struktury bilansow
bankéw w Polsce po wybuchu pandemii COVID-19

Wybuch pandemii, dziatania podejmowane przez decydentéw oraz zmiany czynni-
kéw makroekonomicznych bezposrednio wptywaty na kondycje finansowa bankéw
i poziom towarzyszacego im ryzyka. Mimo wdrozenia przez banki $rodkéw zabez-
pieczajacych, wyniki sektora bankowego w Polsce, jak i poziom ryzyka w 2020 r,,
istotnie r6znia sie w poréwnaniu do roku 2019 i lat poprzednich. W tej czesci
opracowania zostanie poddana analizie zmiana wynikéw finansowych, wywota-
nych wymienionymi powyzej czynnikami, majacymi swoje przetozenie réwniez na
strukture bilansow.

Zgodnie z Informacja na temat sytuacji sektora bankowego w 2020 r., opublikowana
przez KNF, wynik netto bankéw w 2020 r. wyniést 932 mln zt. W poréwnaniu do

roku 2019 obnizyt sie o ponad 12,8 mld z, tj. 93,3%, w tym badanego tu sektora
bankéw komercyjnych - 0 13,07 mld z}, tj. 0 98,7%.

Rysunek 3. Wybrane pozycje rachunku zyskow i strat sektora bankowego w Polsce
wg stanu na koniec grudnia 2019 r.i 2020 .
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Zrédto: opracowanie wtasne, na podstawie: Informacja na temat sytuacji sektora bankowego w 2020 .,
KNE https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Informacja_na_temat_sytuacji_sektora_banko-
wego_w_2020_roku.pdf (dostep: 30.10.2021).

Na podstawie rysunku 3 mozna stwierdzi¢, ze gtéwny wptyw na wynik miaty: obni-
zenie sie wyniku z tytutu odsetek oraz wyniku z pozostatych pozycji (spadek odpo-
wiednio o prawie 2 mld zti 7 mld zt), a takze wzrost rezerw i odpiséw (o 5,6 mld zt).
Na poziom rezerw i odpisow wplyw mialy przede wszystkim rezerwy utworzone
na ryzyko zwiazane:

1) ze skutkami pandemii COVID-19 (i oczekiwaniami co do pogorszenia jakosci
portfela kredytowego),

2) ze wzrostem liczby spraw sagdowych i wartosci przedmiotu sporu z tytutu kre-
dytow frankowych (po wyroku TSUE 260/18 z 3 pazdziernika 2019 r.),
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3) ze zwrotem czesci kosztoéw zwigzanych ze sptacanymi przed terminami umow-
nymi kredytami konsumenckimi (po wyroku TSUE 383/18 z 11 wrze$nia
2019 1).

Pogorszenie sie wyniku z tytutu odsetek z kolei byto nastepstwem obnizenia stop
procentowych. W 2020 r. banki musiaty elastycznie dostosowac oprocentowanie de-
pozytéw do spadku oprocentowania kredytéw. Srednie oprocentowanie kredytéw
mieszkaniowych dla gospodarstw domowych oraz kredytéw dla przedsiebiorstw
obnizyto sie z 3,7% w grudniu 2019 r. do 2,3% w grudniu 2020 r., natomiast opro-
centowanie depozytéow terminowych gospodarstw domowych i przedsiebiorstw
odpowiednio: z 1,4% i 1,3% w grudniu 2019 r. do 0,5% i 0,3% w grudniu 2020 r.
W latach 2018-2019 udziat wyniku z tytutu odsetek w catkowitych przychodach
operacyjnych bankéw osiggnat poziom niemal 70%, dlatego obnizenie wyniku od-
setkowego istotnie zawazyto na niskich wynikach finansowych og6tem. Obnizka ta
nie zostata zrekompensowana przez wzrost wyniku z tytutu prowizji, ktéry w po-
réwnaniu do 2019 r. wzrdst o prawie 1,5 mld zt w 2020 r.

Jednocze$nie panujaca w 2020 roku sytuacja nie tylko istotnie zmienita poziom
i strukture wynikéw finansowych bankéw, ale miata réwniez wptyw na wysokos¢
bilansu i jego poszczegélne sktadniki (rysunek 4).

Rysunek 4. Wybrane pozycje bilansu sektora bankowego w Polsce
wg stanu na koniec grudnia 2019 r.i 2020 .
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Zrédto: opracowanie wiasne, na podstawie: Informacja na temat sytuacji sektora bankowego w 2020
roku, KNF https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Informacja_na_temat_sytuacji_sektora_
bankowego_w_2020_roku.pdf (dostep: 30.10.2021).

W badanym okresie wyraznie widoczny byt wzrost sumy bilansowej o 17,5% (po-
nad 350 mld zt). Wzrost ten, wynikajacy ze wzrostu depozytéw zaréwno klientow
detalicznych, jak i korporacyjnych (wzrost o ponad 210 mld zt), sfinansowat wzrost
dtuznych papieréw wartosciowych, ktérych wielko§¢ w 2020 r. wzrosta o ponad
237 mld zt (prawie o 52%).
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Nalezy zauwazy¢, ze wzrost srodkoéw klientdw korporacyjnych wynikat wprost
ze wsparcia polskich przedsiebiorstw dotknietych skutkami pandemii w formie
wyptat krajowych $rodkéw finansowych w ramach Tarczy Finansowej i Tarczy
Antykryzysowej'0, a takze istotnego spadku kredytowania przedsiebiorstw (pty-
ngcego z ograniczania przez nie inwestycji)'l. Ich wzrost miat wiec tymczasowy
charakter, nieistotny dla bankéw w dtuzszej perspektywie, jako niestabilne Zrddto
finansowania. Swiadczy¢ moze o tym chocby fakt, ze banki nie tylko juz w I potowie
2020 r. obnizyly oprocentowanie dla klientéw korporacyjnych'?, ale trzy z nich zre-
zygnowatly z oferty dla firm.

W kontekscie odnotowanego w bankach wzrostu §rodkéw klientéw detalicznych,
ktore stanowig stabilne Zrodta ich finansowania, warto przyjrzec sie strukturze
aktywoéw finansowych Polakéw. W celu uchwycenia zmian, ktére byty bezposred-
nig reakcjg gospodarstw domowych na wybuch pandemii, zostanie przedstawio-
na warto$¢ aktywow finansowych gospodarstw domowych®® w Polsce na koniec
2020 r. w poréwnaniu do konica 2019 r,, a takze zachodzgce w nich zmiany, wywo-
tane przede wszystkim wybuchem pandemii, ograniczeniem aktywnosci spoteczno
-ekonomicznej oraz wyjatkowo niskim poziomem stép procentowych.

Zgodnie z informacja przedstawiong w raporcie NBP Rozwdj systemu finansowego
w Polsce w 2020 r. (NBP 2021), na koniec grudnia 2020 r. ogétem aktywa finan-
sowe gospodarstw domowych wyniosty 1,64 bln z}, co daje wzrost r/r o 15,5%.
Wzrost ten potwierdzaja réwniez wyniki opracowanego na zlecenie Zwigzku Ban-
kéw Polskich (ZBP) raportu InfoKREDYT (ZBP 2020), wedtug ktérych na koniec
2020 r. az 35% Polakéw deklarowato, Ze sytuacja po wybuchu pandemii zwiekszyta
ich sktonnos$¢ do oszczedzania, a zmniejszyta do konsumpcji.

Analiza rysunku 5 pokazuje, ze tradycyjnie Polacy najwiecej aktywoéw gromadzg
w bankach (ponad 60%) oraz w gotéwce (ponad 15%'%). W poziomie i strukturze
$rodkéw klientéw w bankach réwniez nastgpity duze zmiany. Zgodnie z zestawie-
niem Biura Analiz Polskiego Funduszu Rozwoju S.A. (Kolasa 2021), widoczna jest

10 Zgodnie z informacja serwisu internetowego Rzeczpospolitej Polskiej poziom $rodkéw przeznaczo-

nych dla firm to: 100 mld zt z Tarczy Finansowej Polskiego Funduszu Rozwoju S.A. oraz 104,2 mld zt
z Tarczy Antykryzysowej, zob. https://www.gov.pl/web /tarczaantykryzysowa (dostep: 13.12.2021).
Informacja na temat sytuacji sektora bankowego w 2020 r,, KNF, Departament Bankowosci Komercyj-
nej i Specjalistycznej Zesp6t Analiz Sektora Bankowego, Warszawa lipiec 2021.

12 §rednie stawki oprocentowania dla przedsiebiorstw obnizyty sie z 0,95% w styczniu do 0,11% w lip-
cui0,1% w grudniu 2020 r. Por. ibidem.

W analizie nie uwzgledniono m.in. sSrodkéw na rachunkach w otwartych funduszach emerytalnych
(OFE) czy $rodkéw przekazanych przez OFE do ZUS w lutym 2014 r. (brak mozliwo$ci swobodnego
nimi dysponowania).

Dynamika przyrostu gotowki byta najwieksza na poczatku pandemii. Wynikata ona z obaw Polakéw
co do jej dostepnosci, w zwiazku z przewidywanymi ograniczeniami wychodzenia z domu oraz ogra-
niczeniami czasu pracy, a nawet zamknieciem oddziatéw bankéw. Najwiekszy jej wyptyw notowany
byt w okresie marzec - maj 2020 ., kiedy poziom gotowki w obiegu wzrdst o 54 mld zt. W kolejnych
miesiacach sytuacja sie ustabilizowata (NBP 2021).

11

13

14
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wyrazna konwersja depozytéw terminowych (spadek o prawie 34%) na srodki bie-
zace (wzrost o ponad 30%). Zjawisko to byto wynikiem obnizenia stép procento-
wych i wycofania przez banki wielu ofert lokat bankowych™.

Rysunek 5. Warto$¢ aktywow finansowych gospodarstw domowych
na koniec grudnia 2019 r.i 2020 r.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Rozwéj systemu finansowego w Polsce w 2020 r.,, NBP 2021,
https://www.nbp.pl/systemfinansowy/rozwoj2020.pdf (dostep: 21.12.2021).

Zmiany w poziomie i strukturze srodkéw klientéw w bankach miaty swoje impli-
kacje. Ich wzrost - wobec zamroZenia akcji kredytowej — spowodowat istotng nad-
ptynnos¢ sektora bankowego. Wysoki poziom $rodkéw klientéw korporacyjnych
mogt przyczyni¢ sie do niekorzystnego z punktu widzenia ptynnosci wzrostu kon-
centracji depozytéw!®. Z kolei transformacja depozytéw terminowych na biezace
wprawdzie obnizyta koszty odsetkowe (cho¢ przy notowanym ich wzroscie i nad-
ptynnosci sektora bankowego), natomiast - koszty te, ze wzgledu na brak mozliwo-
$ci wprowadzenia ujemnego oprocentowania (o czym w dalszej cze$ci artykutu),
nadal utrzymywaty sie na relatywnie wysokim poziomie. Jednocze$nie nie mozna
zapominad, ze depozyty biezace charakteryzuja sie mniejsza stabilnoscig niz depo-
zyty terminowe, co - jak zostato zasygnalizowane powyZej - ma istotne znaczenie
w budowaniu strategii modeli ALM.

Ze wzgledu na wzrost sktonnos$ci spoteczenstwa do oszczedzania oraz rzadowe
wsparcie podmiotow gospodarczych w ramach Tarczy Antykryzysowej, a takze
sygnalizowane juz obnizenie stopy rezerwy obowigzkowej po wybuchu pande-
mii, nastapit naptyw srodkéw do bankéw i wzrost ich sum bilansowych. Istotny

15 Liczba lokat stopniowo zmniejszata sie z 486 ofert w styczniu do 407 ofert w grudniu 2020 r. Zob.
Informacja na temat sytuacji sektora bankowego w 2020 roku, KNF, Departament Bankowosci Ko-
mercyjnej i Specjalistycznej Zesp6t Analiz Sektora Bankowego, Warszawa lipiec 2021, s. 41.

Ryzyko koncentracji reguluje Rekomendacja C dotyczaca zarzadzaniem ryzykiem koncentracji, KNF,
Warszawa maj 2016, zrddto: https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Rekomendacja-
_C_2016_47196.pdf (dostep: 13.12.2021).

16
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wzrost sumy bilansowej nie przetozyt sie na akcje kredytowa!?, skutkowat wiec
zwiekszonym popytem bankéw na papiery wartosciowe. Banki nabywaty gtéwnie
dtuzne papiery oferowane przez rzad oraz wyspecjalizowane instytucje (BGK czy
PFR18) (Olech i Miszczak 2020, s. 6) gwarantowane przez Skarb Panistwa. Swiadczy¢
o tym moze informacja prezentowana przez NBP w Raporcie o stabilnosci systemu
finansowego z grudnia 2020 r. Na koniec czerwca 2020 r,, w poréwnaniu do konca
2019 r,, wartos¢ portfela tych obligacji w bankach zwiekszyta sie o 33%. Ich udziat
w aktywach sektora bankowego stanowit ponad 20% aktywow, a ich wartos¢ prze-
wyzszata fundusze wtasne bankéw prawie 2,5-krotnie. Istotny jest rowniez fakt, ze
ich udziat w aktywach bankéw w Polsce ksztattuje sie na jednym z najwyzszych po-
ziomoéw wsrdd krajow UE. O ile w latach ubiegtych relatywnie wysoki ich udziat
wynikatl z wprowadzenia nowych nadzorczych norm ostroznos$ciowych w zakresie
plynnosci?? (i koniecznos$ci zwiekszenia przez banki poziomu aktywéw ptynnych,
ktore w Polsce utrzymywane sa gtdwnie w postaci dtuznych rzagdowych papierow
warto$ciowych), a takze obowigzujgcego podatku od niektdrych instytucji finanso-
wych, z ktdrego podstawy opodatkowania wylaczone sg obligacje skarbowe, o tyle
w 2020 r. popyt na nie wynikat przede wszystkim z zaangazowania sie sektora ban-
kowego w finansowanie pomocy ze $rodkéw publicznych poprzez nabywanie pa-
pieréw skarbowych i gwarantowanych przez Skarb Panstwa. W tym Swietle nalezy
mie¢ na uwadze, Ze papiery, o ktérych mowa, czesto o statej stopie procentowe;j,
kupowane w warunkach niskich stép procentowych, moga w dtuzszej perspekty-
wie dawac niesatysfakcjonujgce wyniki finansowe, zwtaszcza w materializujacej sie
perspektywie rosngcych stép procentowych?™.

Dziatania podejmowane po wybuchu pandemii, z uwzglednieniem $rodowiska ni-
skich stop procentowych, wplywaja wiec negatywnie nie tylko na obnizenie wyniku
finansowego (w tym wyniku odsetkowego), ale takze na poziom i strukture bilansu,
co - wraz z charakterystyka oprocentowania poszczegdlnych pozycji bilansowych -
ma z kolei przetozenie na profil ryzyka stopy procentowej w bankach.

17 Wprawdzie kredyty brutto dla gospodarstw domowych wzrosty o prawie 22 mld zt (tj. 0 2,9%), jed-

nak kredyty dla przedsigbiorstw spadty o 16,2 mld zt (tj. 0 4,2%). Jednoczes$nie jako$¢ kredytéw po-
gorszyla sie, ale moze by¢ i tak niedoszacowana w zwigzku ze stosowanymi przez banki ,wakacjami
kredytowymi”. Zob. Informacja na temat sytuacji sektora bankowego w 2020 roku, KNF, Departament
Bankowosci Komercyjnej i Specjalistycznej Zesp6t Analiz Sektora Bankowego, Warszawa lipiec 2021.
Banki 2020. Raport o sytuacji ekonomicznej bankéw, kwiecien 2021, s. 123.

Sektor bankowy posiadat prawie 50% emisji obligacji wyemitowanych przez Skarb Panstwa. Zob.
Raport o stabilnosci systemu finansowego. Ocena skutkéw pandemii COVID-19, NBP, Departament
Stabilnos$ci Finansowej, Warszawa grudzien 2020 r,,s. 151 55.

Mowa tu o wskaznikach ptynnosci LCR oraz NSFR.

21 W dniach 6.10.2021, 3.11.2021 oraz 8.12.2021 RPP podjeta decyzje o wzro$cie stép procentowych.
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3. Zmiana profilu ryzyka stopy procentowej w bankach w Polsce
po wybuchu pandemii COVID-19

Dziatania ostonowe gospodarki, w tym obnizZenie stép, miaty, w ramach modeli
ALM, wplyw nie tylko na wyniki i zmiany w strukturze bilansu bankéw, ale i na ry-
zyko ksiegi bankowej. Jak zostato to juz we wstepie zasygnalizowane, w ksiedze tej
identyfikuje sie ryzyko ptynnosci oraz ryzyko stopy procentowej. Problem mityga-
cji ryzyka plynnosci zostat uregulowany po globalnym kryzysie finansowym. Mowa
tu m.in. o wdrozeniu dwéch norm ostroznosciowych, tj. wskaznika ptynnosci krét-
koterminowej (ang. liquidity coverage ratio, LCR) oraz wskaznika ptynnosci dtugo-
terminowej (ang. net stable funding ratio, NSFR), a takze dodatkowych wskaznikéw
monitorowania ptynnosci (ang. Additional Liquidity Monitoring Metrics, ALMM).
W celu zapewnienia mozliwo$ci kompleksowej i poréwnywalnej oceny adekwatno-
$ci systemu zarzadzania ryzykiem ptynnos$ci przez nadzér finansowy, analogicznie
jak w przypadku adekwatno$ci kapitatowej bankéw (ang. Internal Capital Adequ-
acy Assessment Process, ICAAP), zostata wdrozona ocena adekwatnosci ptynno-
$ci wewnetrznej (ang. Internal Liquidity Adequacy Assessment Process, ILAAP)??,
okreslajaca, jakie informacje, istotne z perspektywy oceny ptynnosci i ryzyka ptyn-
nosci, organy nadzorcze powinny uzyskiwa¢ od bankéw w celu przeprowadzenia
ocen zgodnie z kryteriami zawartymi w wytycznych (ang. Supervisory Review and
Evaluation Process, SREP), wynikajgcymi z II filara wymogdédw kapitatowych. Po
wybuchu pandemii podjete przez decydentéw decyzje oraz zachowania klientéw
przyczynily sie pogtebienia nadptynnosci sektora bankowego?3, a nowym wyzwa-
niem stato sie zarzadzanie ptynnoscig $r6ddzienng w warunkach obnizonego przez
RPP poziomu rezerwy obowigzkowej?*, ograniczajacego poziom $rodkéw bankow
na rachunkach rozliczeniowych w NBP.

Znacznie wazniejsza obecnie moze za$ okazac sie materializacja ryzyka stopy pro-
centowej w ksiedze bankowej. Ponizej przeprowadzono wiec badanie, na podsta-
wie ktérego oceniono, czy zmiany jakie zaszly po wybuchu pandemii, w tym ob-
nizenie stop procentowych, wptynety na profil tego ryzyka w bankach w Polsce.
Ze wzgledu na ograniczong i czesto nieporéwnywalng prezentacje informacji na
temat zarzadzania ryzykiem stopy procentowej w ksiedze bankowej w ujawnia-
nych przez banki sprawozdaniach i raportach, analiza zmian w profilu IRRBB po
wybuchu pandemii zostanie przeprowadzona na przyktadzie wybranych bankow

22 ICAAP i ILAAP zostaty okre$lone w Wytycznych dotyczacych informacji na temat ICAAP oraz ILAAP
gromadzonych do celéw procesu przegladu i oceny nadzorczej (SREP), 10 lutego 2017 r. (EBA/
GL/2016/10).

23 Na koniec 2020 r. w bankach komercyjnych $redni poziom LCR osiagnat warto$¢ 193%. Zjawisko to
nie bedzie dalej analizowane. Zob. Informacja na temat sytuacji sektora bankowego w 2020 roku,
KNF, Departament Bankowosci Komercyjnej i Specjalistycznej Zesp6t Analiz Sektora Bankowego,
Warszawa lipiec 2021.

24 17.03.2020 r. Rada Polityki Pienieznej obnizyla stope rezerwy obowigzkowej z 3,5% do 0,5%,
a7.10.2020 r. podwyzszyta stope rezerwy obowiazkowej z 0,5% do 2%. Poziom rezerwy obowiazko-
wej jest zatem nadal nizszy od poziomu sprzed wybuchu pandemii (3,5%).
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komercyjnych w Polsce. Dane zaprezentowane przez te banki oraz pojawiajace sie
na raporty (Olech i Miszczak 2020, s. 8) wskazuja mianowicie, ze wzrost ekspozycji
sektora bankowego na to ryzyko zostat dostrzezony. Analiza zmian w profilu IRRBB
zostanie poprzedzona syntetyczng charakterystyka tego ryzyka, w celu przyblize-
nia jego podstawowych aspektow.

Zgodnie z definicjg sformutowang przez Europejski Nadzér Bankowy (EBA) w jego
Wytycznych?, jest to ryzyko zmiany obecnego i przysztego wyniku odsetkowego
(ang. Net Interest Income, NII) oraz wartosci rynkowej kapitatu banku pod wpty-
wem zmian stdp procentowych (ang. Economic Value of Equity, EVE). Wptyw na
wynik finansowy materializuje sie we wptywie na wynik odsetkowy (WO). Z ko-
lei warto$¢ rynkowa kapitatu banku (zwana tez wartos$cia ekonomiczng kapitatu
- WEK (Cicirko 2012)) to warto$¢ kapitatu oszacowana jako réznica miedzy warto-
$cig rynkowa naleznosci i zobowigzan. Celem zarzgdzania ryzykiem stopy procen-
towej w ksiedze bankowej jest wiec mitygacja kosztéw utraconych korzysci oraz
strat ponoszonych w wyniku zmian stép tak, by nie przekraczalty akceptowalnej
wrazliwo$ci wyniku odsetkowego oraz wartos$ci ekonomicznej kapitatu na zmiany
stop procentowych?® (Nowak 2021, s. 313) Jest to osiggane poprzez odpowiednie
ksztattowanie struktury bilansu banku, przy uwzglednieniu zar6wno zmian zacho-
dzacych w banku, jak i jego otoczeniu.

Z informacji publikowanych w 2020 r. przez banki w zakresie IRRBB wida¢ wy-
raznie, ze po wybuchu pandemii profil tego ryzyka ulegt zmianie. Swiadczy¢ o tym
moga ujawnione dane dotyczace wrazliwosci wyniku odsetkowego (NII) oraz wraz-
liwo$ci warto$ci ekonomicznej kapitatu (EVE) po wybuchu pandemii przez (przy-
ktadowo): PKO BP S.A., BOS S.A. oraz Santander Bank Polska S.A. (tabele 1-3).

Tabela 1. Miary ryzyka stopy procentowej ksiegi bankowej w PKO BP S.A. w 2020 r.i2019 .

Nazwa miary 31.12.2020 31.12.2019
Wrazliwo$¢ dochodu odsetkowego (mln PLN) -527 -907
Wrazliwo$¢ wartosci ekonomicznej (mln PLN) -443 -266

Zrédto: Sprawozdanie finansowe PKO Banku Polskiego S.A. za rok zakonczony 31 grudnia 2020 roku,
www.pkobp.pl (dostep: 25.10.2021).

25 Wytyczne w sprawie zarzadzania ryzykiem stopy procentowej z tytutu dziatalnosci zaliczanej do
portfela bankowego, 19 lipca 2018 . (EBA/GL/2018/02).

26 W przypadku badania wrazliwosci WO najcze$ciej przyjmuje sie zmiane stép procentowych
o +/-100 pb., w przypadku WEK - 0 +/-200 pb.
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Tabela 2. Miary ryzyka stopy procentowej ksiegi bankowej w BOS S.A.w 2020 r.i 2019 .

AWO AWEK
-100 p.b. +100 p.b. -200 p.b. +200 p.b.
31.12.2020 -95 408 39378 67 413 -98 089
31.12.2019 -43 737 33718 29975 -66 589
Zmiana -51671 5660 37 433 -31496

Zrédto: Sprawozdanie finansowe Banku Ochrony Srodowiska Spétki Akcyjnej za rok zakonczony
31 grudnia 2020 roku, https://www.bosbank.pl (dostep: 25.10.2021).

Tabela 3. Miary ryzyka stopy procentowej ksiegi bankowej w Santander Bank Polska S.A.
w2020r.i2019r.

Wrazliwo$¢ wyniku Wrazliwo$¢ ekonomiczna
odsetkowego netto (NII) kapitatu (MVE)
]ednodmov«_ry okres" 31.12.2020 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2019
utrzymywania pozycji

Maksymalny 410 298 613 360
Sredni 334 273 339 194
Na koniec okresu 396 292 135 168
Warto$¢ limitu 505 355 540 500

Zrédto: Sprawozdanie finansowe Santander Bank Polska S.A. za 2020 rok, https://www.santander.pl
(dostep: 25.10.2021).

Powyzsze informacje wskazuja, ze w 2020 r.,, w poréwnaniu do 2019 r, poziom
tych wrazliwos$ci ulegt zmianie. W 2020 r. versus 2019 r. w PKO BP S.A. obnizyta sie
wrazliwo$¢ wyniku odsetkowego o 380 mln zt (tj. z -907 mln zt do -527 mln z1),
natomiast wrazliwo$¢ wartos$ci ekonomicznej - wzrosta o 177 mln zt. Zmiany byty
notowane réwniez w dwéch pozostatych bankach, przy czym w Santander Bank
Polska S.A. ujawniono takze informacje o zmianie poziomu limitéw apetytu / tole-
rancji na IRRBB, tzn. w przypadku WO - limit wzrést z 355 do 505, natomiast limit
WEK -z 500 do 540. Zmiana poziomu limitéw jednoznacznie wskazuje na wzrost
ekspozycji tego banku na IRRBB.

Nie tylko dane liczbowe, ale i opisy zawarte w sprawozdaniach finansowych ban-
kéw podkreslaty, ze najistotniejszym ryzykiem ksiegi bankowej jest ryzyko stopy
procentowe;j. Przyktadowo, zgodnie z ujawnieniem Bank Millennium S.A.?’, ekspo-

27 Sprawozdanie finansowe Banku Millennium S.A. za rok zakoriczony 31 grudnia 2020 roku, www.
bankmillenium.pl (dostep: 25.10.2021).
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zycja na to ryzyko wynikata przede wszystkim z niedopasowania terminéw prze-
szacowania naleznosci i zobowigzan (bez uwzglednienia kapitalu wtasnego), w tym
gtéwnie naleznosci i zobowigzan o stalym oprocentowaniu (lub o stopie na pozio-
mie 0%). Negatywny wptyw tego niedopasowania na wynik odsetkowy pogtebiata
ustalona prawnie gérna granica oprocentowania kredytow konsumpcyjnych, ktére
nie moze by¢ wyzsze niz dwukrotnos¢ stopy referencyjnej, powiekszonej o 7 pp.
W przypadku bankéw istotnie zaangazowanych w ten rodzaj kredytowania, w wa-
runkach niskich i dodatkowo obnizonych stéop NBP (w tym - stopy referencyjnej)
- wptyw na wynik jest negatywny?8. mBank S.A. z kolei poinformowat o catkowi-
tym odwré6ceniu w 2020 r. strukturalnej pozycji wrazliwosci wartos$ci ekonomicz-
nej, ktéora spowodowata zmiane tej wrazliwosci ze spadku stép procentowych
na wzrost. Jako podstawowe przyczyny podat: znaczny wzrost salda na rachunkach
biezacych (w przypadku zobowigzan wobec bankdw - wzrost o prawie 208%, wo-
bec klientéw - wzrost o ponad 38%), przy czym zdecydowana wiekszo$¢ Srodkéw
od klientéw charakteryzowata sie stalym oprocentowaniem?°. Ten sam problem
sygnalizowat Santander Bank Polska S.A., ktdry raportowat nawet o przekroczeniu
w Il kw. 2020 r. wewnetrznych limitéw monitorujgcych wrazliwos¢ WEK na zmiany
stop. Rowniez w tym banku wynikato to z istotnego wzrostu salda $rodkow klien-
tow (nieoprocentowanych, bez terminu wymagalnosci) oraz naptywu s$rodkow
w ramach rzagdowych programéw pomocowych, realizowanych w zwigzku z pan-
demia. Aby zneutralizowa¢ wzrost ryzyka stopy, bank ten zwiekszyt skale inwe-
stycji w papiery warto$ciowe o statym oprocentowaniu3’. Bank Pekao S.A. wskazat
na zmiany wrazliwosci zaréwno WO, jak i WEK, czego przyczyna rowniez byty ob-
nizki stop procentowych, zwiekszenie ptynnosci sektora bankowego (jako reakcji
na pandemie COVID-19) oraz asymetryczno$¢ zmiany oprocentowania po stronie
naleznoéci i zobowigzan w scenariuszach spadku / wzrostu stép procentowych3™,
Bank podkreslit, ze w celu mitygacji tego ryzyka na biezaco monitorowat zmiany
zachodzace w otoczeniu, strukturze bilansu oraz ofercie produktowe;j i jej oprocen-
towaniu3Z ING Bank Slaski S.A. réwniez zaraportowat zwiekszenie wrazliwosci wy-
niku z tytutu odsetek w scenariuszu spadku stép procentowych (réwnolegty spa-
dek o -125 pb.). W zwigzku z obnizeniem st6p procentowych przez Rade Polityki

28 Zgodnie z ww. rozwigzaniami prawnymi w marcu 2020 r,, przy stopie referencyjnej na poziomie 1,5%

- oprocentowanie kredytéw konsumpcyjnych nie mogto by¢ wyzsze niz 10%, po ostatniej - trzeciej
obnizce stép przez RPP w maju 2020 r. - oprocentowanie to spadto do 7,2%.

Sprawozdanie finansowe mBanku S.A. wedtug Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci
Finansowej za 2020 rok, www.mbank.pl (dostep: 03.11.2021).

Sprawozdanie finansowe Santander Bank Polska S.A. za rok zakonczony 31 grudnia 2020 roku, www.
santander.pl (dostep: 25.10.2021).

Mowa tu o braku mozliwo$ci obnizenia niskiego, badZ zerowego oprocentowania po stronie zobo-
wiazan (przy zatozeniu braku mozliwo$ci wprowadzenia ujemnego oprocentowania) w poréwnaniu
do oprocentowania po stronie naleznosci, co zwieksza ekspozycje wrazliwosci wyniku odsetkowego.
W przypadku wzrostu stép - takie ograniczenia dotycza jedynie wyzej opisanego ograniczenia wzro-
stu oprocentowania kredytéw konsumpcyjnych.

Jednostkowe sprawozdanie finansowe Banku Pekao S.A. za rok zakoriczony 31 grudnia 2020 roku,
www.pekao.com.pl (dostep: 25.10.2021).
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Pienieznej, nastapita aktywacja minimalnego poziomu zero na cenie klienta w sce-
nariuszach spadku stép procentowych (przede wszystkim aktywacja na poziomie
0% na cenie klienta dla rachunkéw oszczednosciowych klientéw detalicznych)33.

Potwierdzenie obserwacji zaraportowanych przez banki znalazto swoje odzwier-
ciedlenie réwniez w raportach instytucji zwigzanych z rynkiem finansowym. Jako
przyktad mozna wskaza¢ Raport EY pt. Jak wyglgda sytuacja sektora bankowego
w Polsce po I pétroczu 2020 roku?, w ktérym podkreslono istotny wplyw zmian
w bilansach bankéw (tzn. wzrost salda rachunkéw biezacych oraz portfeli papie-
réw warto$ciowych) na profil ryzyka bankéw. Zmiany te przetozyty sie na gwattow-
ny wzrost miar ptynnosci oraz wrazliwo$ci wartos$ci ekonomicznej, a takze na ten-
dencje zmniejszania wrazliwo$ci wynikéow odsetkowych (Olech i Miszczak 2020,
s. 8). Wida¢ wyraznie, ze profil ryzyka IRRBB ulegt istotnej ewoluciji.

Ryzyko stopy procentowej juz kilka lat temu zostato dostrzezone takze przez nad-
zor finansowy i obecnie traktowane jest jako szczeg6lnie istotne. Znalazto to wyraz
w Wytycznych EBA w sprawie zarzadzania ryzykiem stopy procentowej z tytutu
dziatalnosci zaliczanej do portfela bankowego z 2018 r. (EBA/GL/2018/02) oraz
w projekcie nowelizacji Rekomendacji G dotyczacej zarzadzania ryzykiem sto-
py procentowej w bankach, ktérej zatozenia zostaly przyjete przez KNF w lutym
2019 r.3* Oprécz badania wptywu zmian stép na wynik finansowy oraz warto$¢
ekonomiczng kapitatu nadzorcy obliguja banki do przeprowadzania stress testow,
a takze do modelowania zachowan klientéw. KNF w Rekomendacji G narzuca obli-
gatoryjno$¢ kontroli ryzyka stopy procentowej zaréwno w ksiedze bankowej, jak
i handlowej. Stanowisko nadzoru co do ryzyka stopy jest jak najbardziej zasadne,
zwlaszcza w Swietle wspomnianego tu przyktadu probleméw amerykanskich S&L,
gdzie zawinit przede wszystkim brak kontroli nad tymi instytucjami, ale pierwot-
ng przyczyna byt brak Swiadomosci istnienia i kontroli ryzyka stopy procentowej,
spowodowanego niedopasowaniem terminéw przeszacowania oprocentowania po
aktywnej i pasywnej stronie bilansu, a wtasciwie - brak mozliwosci elastycznego
dopasowywania oprocentowania kredytéw do zmiany stép procentowych3®.

Podsumowanie

Zarzadzanie aktywami i pasywami nabiera coraz wiekszego znaczenia w modelach
biznesowych bankéw w Polsce, w tym dostosowywanie oprocentowania po stronie
aktywéw i pasywoéw do zmian stép rynkowych, utrzymujaca sie nadptynno$¢ sekto-
ra bankowego, a takze wzrost udziatu pozycji bilansowych o statym oprocentowa-

33 Jednostkowe sprawozdanie finansowe ING Banku Slaskiego S.A. 2020, www.ing,pl (dostep:

15.12.2021).

34 https://www.knf.gov.pl/o_nas/komunikaty?articleld=64612&p_id=18 (dostep: 01.12.2021).

35 Podobna sytuacji miata miejsce w przypadku upadku Barings Banku, ktérego, mimo ze gtéwnym po-
wodem byta niewtasciwa kontrola, to pierwotna przyczyna byt brak swiadomosci ryzyka rynkowego
ijego skutkéw.
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niu (papieréw wartosciowych). Oddzialywanie tych zmian jest wielokierunkowe,
poczawszy od zmian w strukturze bilanséw, przez obnizenia wyniku finansowego
do analizowanej w artykule zmiany profilu ryzyka stopy procentowe;j.

Niski poziom stép niewatpliwie negatywnie wptywa na marze odsetkowaq i wynik od-
setkowy. Banki muszg wiec szukac¢ innych, pozaodsetkowych Zrédet dochodu. Czynia
to wprowadzajgc nowe prowizje czy optaty lub podwyzszajac dotychczasowe. Zmia-
ny te nastepuja w warunkach duzej konkurencji na rynku ustug finansowych, a takze
wysokich oczekiwan co do ochrony praw konsumenta, w naturalny spos6b spotyka-
jac sie z niezadowoleniem klientéw. Tym bardziej, Ze ci ostatni przyzwyczaili sie do
tzw. taniej bankowoSci, s wrazliwi cenowo, wreszcie stajg sie nielojalni, na co wska-
zujg m.in. systematycznie prowadzone badania3®. W odpowiedzi banki oferujg nowe
rodzaje ustug, nie tylko o charakterze finansowym, ktére pozwalajg na dywersyfika-
cje portfela ustug oraz wygenerowanie dodatkowych dochodéw. Natomiast bardzo
niski poziom oprocentowania depozytéw, zwtaszcza w poréwnaniu do poziomu
inflacji, zmienia réwniez preferencje klientéw co do lokowania oszczednosci, w tym
zwiekszajgc udziat depozytéw biezacych. Zmiana ta wprawdzie ogranicza koszty od-
setkowe, ale jednoczesnie wymaga odmiennego podej$cia bankéw do monitorowa-
nia oraz szacowania tzw. osadu na rachunkach biezacych, ktéry stanowi podstawe do
transformacji terminu krétkookresowych depozytéw w kredyty.

Zmiany struktury bilanséw bankéw w Polsce, w postaci wzrostu salda rachunkéw
biezacych oraz wiekszego udziatu portfeli papieréw warto$ciowych, przetozyty sie
istotnie na profil ryzyka w modelach ALM. Chodzi zwtaszcza o wzrost miar ptynno-
$ci oraz wrazliwo$ci wyniku odsetkowego i wartosci ekonomicznej kapitatu. Wynik
odsetkowy wykazuje wrazliwo$¢ na utrzymywanie sie stop procentowych na niskim
poziomie w dlugim okresie, a takze ich spadek. Z kolei ograniczanie akcji kredytowej
(charakteryzujacej sie zmiennym oprocentowaniem) i poszukiwanie przez banki Zré-
det wiekszego dochodu (np. poprzez inwestycje w papiery warto$ciowe emitowane
przez Polski Fundusz Rozwoju o statym oprocentowaniu)®’, zwieksza wrazliwo$¢ war-
tosci ekonomicznej kapitatu na wzrost stép procentowych (Olech i Miszczak 2020, s. 8).

Wprawdzie wyniki stress testow przeprowadzonych przez NBP (na danych
z czerwca 2020 r.) dowodza, ze wrazliwo$¢ na zmiany czynnikéw rynkowych nie
jest szczegolnie istotna, biorgc pod uwage historycznie notowane zmiennosci (Na-
rodowy Bank Polski 20204, s. 56), jednak banki zauwazyty to ryzyko i zastosowaty
strategie zabezpieczajgce®®. Potwierdzeniem wykorzystywania takich strategii jest

36 M.in. zgodnie z badaniami przeprowadzonymi na zlecenie PwC w 2020 r,, dla 40% klientéw cena
jest najwazniejszym czynnikiem przy wyborze takich produktéw bankowych, jak: kredyt hipoteczny,
depozyt czy konto oszczednosciowe. Jednoczesnie jedna zauwazona przez klientow zmiana w taryfie
optat i prowizji banku skutkuje tym, ze odsetek klientéw deklarujacych che¢ zmiany banku ros$nie
trzykrotnie. Zrédto: https://serwisy.gazetaprawna.pl/finanse-osobiste/artykuly/1494174klienci
-staja-sie-coraz-bardziej-wrazliwi-na-ceny.html (dostep: 06.12.2021).

37 https://pfrsa.pl/relacje-inwestorskie/obligacje-pfrhtml (dostep: 25.10.2021).

38 Chodzi tu o odpowiednie strategie rachunkowo$ci zabezpieczen. Por. Rozdz. 7 Rozporzadzenia Mini-
stra Finanséw z dnia 1 pazdziernika 2010 r. w sprawie szczeg6lnych zasad rachunkowosci bankéw
(Dz.U.2019.957 t.j.).
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m.in. informacja ujawniona przez PKO BP S.A. o zawarciu transakcji zabezpieczajg-
cych IRS3 czy informacja Banku Pekao S.A. o zabezpieczaniu rachunkéw biezacych
oraz ochrony wyniku odsetkowego w srodowisku niskich stop, przy zakupie obli-
gacji statokuponowych, za pomoca strategii hedgingowych i transakcji pochodnych
(ang. Interest Rate Swap, IRS)*C.

Jak wynika z analizy przeprowadzonej na podstawie wybranych bankdw, dostrze-
gly one zagrozenie ryzykiem stopy procentowej ksiegi bankowej i stosowaty stra-
tegie mitygujace. W 2020 r., w warunkach nadptynnosci catego sektora bankowego,
aktywnie dostosowywatly oprocentowanie depozytéw do zmieniajacych sie wa-
runkéw rynkowych*!. Odnotowaty jednak pogorszenie wyniku odsetkowego, kté-
ry przetozyt sie na ich wyniki finansowe. Na koniec 2020 r. uwidocznit sie spadek
wskaznika ROA: -0,7 pp. r/r, ROE: -6,4 pp. r/r, natomiast wskaznika wyniku odset-
kowego (NIM): -0,4 pp. r/r (KNF 2021).

Kolejne wyzwania dla modeli ALM bankéw moga wynika¢ z zapoczatkowanych
przez RPP w pazdzierniku 2021 r. podwyzek podstawowych stép NBP*2. Wywotany
tym wzrost stop rynkowych najprawdopodobniej bedzie prowadzi¢ m.in. do wzro-
stu oprocentowania depozytoéw, zacheci klientéw do transferu srodkéw z depozy-
tow biezacych na dtugoterminowe lokaty, a tym samym - zwiekszy koszty odset-
kowe biezacych i krotkoterminowych depozytéw. Obecnie jednak jest jeszcze zbyt
wczesnie, aby méc poddac analizie skutki decyzji Rady.
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Perspektywy rozwoju
europejskich obligacji zabezpieczonych

Streszczenie

Pomyst stworzenia nowego instrumentu rynku kapitatowego narodzit sie z idei unii rynkéw
kapitatowych. Czerpie on inspiracje przede wszystkim z bardzo dobrego do$wiadczenia li-
stow zastawnych, ktdre zapewniaja stabilne, dtugoterminowe i stosunkowo tanie Zrédto fi-
nansowania dziatalno$ci bankowej, przyczyniajac sie jednocze$nie do budowania stabilnosci
systemu finansowego. Europejskie obligacje zabezpieczone realizuja cele unii rynkéw kapi-
tatowych wspierajac finansowanie matych i srednich przedsiebiorstw, stanowigcych trzon
unijnej gospodarki, a ktére zostaty szczegdlnie dotkniete kryzysem wywotanym COVID-19.
Identyfikacja przestanek rozwoju ESNs, ktdre zostaly przedstawione w niniejszym artykule,
wpisuje sie w potrzebe odbudowy postpandemicznej gospodarki europejskie;j.

Stowa kluczowe: europejskie obligacje zabezpieczone, listy zastawne, mate i Srednie przed-
siebiorstwa, finansowanie odbudowy gospodarki, zréwnowazone finansowanie, unia ryn-
kéw kapitatowych

JEL: G18, G28

Development Perspectives of European Secured Notes

Abstract

The idea of creating a new capital market instrument emerged from the concept of Capi-
tal Markets Union. It draws inspiration primarily from the very good experience of covered
bonds, which provide a stable, long-term and relatively cheap source of financing banking
activities, while contributing to building the stability of the financial system. European Secu-
red Notes fulfill the aims of the Capital Markets Union by supporting the financing of small
and medium enterprises, which are the backbone of the EU economy, and which have been
particularly hard hit by the COVID-19 crisis. The identification of the requirements for the
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development of ESNs, presented in this article, fits with the needs of the recovery of the po-
st-pandemic European economy.

Key words: European Secured Notes, covered bonds, small and medium enterprises, finan-
cing economic recovery, ESG financing, Capital Markets Union

Wstep

Pomyst europejskich obligacji zabezpieczonych (European Secured Notes, ESN),
umozliwiajacych, podobnie jak listy zastawne (covered bonds) dla kredytéw hipo-
tecznych, dlugoterminowe finansowanie dziatalno$ci bankowej w segmencie kre-
dytowania matych i Srednich przedsiebiorstw (small and medium enterprises, SME),
narodzit sie w ramach debaty Unii Rynkéw Kapitatowych (Capital Markets Union,
CMU).

ESNs czerpig z sukcesu listdw zastawnych, wykorzystuja najlepsze praktyki rynko-
we finansowania dziatalno$ci bankowej i adresuja potrzeby inwestoréw instytucjo-
nalnych. Ideg nowego produktu finansowego jest, aby byt on dostepny w sytuacjach
stresowych, dziatal antycykliczne i zapewniat ciggto$¢ podazy zréwnowazonego
prywatnego finansowania realnej gospodarki, tak jak funkcje te bardzo dobrze
spetniaja listy zastawne (Grossmann i Stocker 2015, s. 110-111).

Idea nowego instrumentu kapitatowego zyskata na znaczeniu na skutek inicjaty-
wy KE nowego planu dziatania Unii Rynkéw Kapitatowych (European Commission’s
new CMU Action Plan (Capital markets union 2020 action plan... 2020)) oraz z uwagi
na mozliwo$¢ wykorzystania ESNs do odbudowy pokryzysowej gospodarki. Kryzys
spowodowany pandemig COVID-19, ktéry dotknat w szczeg6lnosci segment SME
bedacy filarem europejskiej gospodarki, wymaga wszechstronnych i skoordynowa-
nych dziatan.

Celem artykutu jest préba identyfikacji perspektyw rozwoju europejskich obliga-
cji zabezpieczonych jako nowego instrumentu rynku kapitatowego i roli jaka moga
one odegra¢ w odbudowie gospodarki europejskiej po kryzysie spowodowanym
pandemia COVID-19.

1 Projekt Unii Rynkéw Kapitatowych ma na celu utatwienie naptywu inwestycji z innych krajéw oraz

przeptywu i transferu kapitatu gtéwnie do spétek z sektora matych i $rednich przedsiebiorstw
w ramach UE m.in. przez zwiekszenie finansowania przez rynki kapitatowe wzgledem klasycznego
finansowania bankowego (Rezolucja Parlamentu Europejskiego 2015; Unia Rynkéw Kapitatowych
2015).
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1. Rekomendacje EBA

KE wystapita do EBA o przygotowanie rekomendacji standardu ESNs, ktére ta opu-
blikowata w czerwcu 2018 roku (EBA Report on European Secured Notes (ESNS)
2018). Rekomendacje te w duzym stopniu czerpig z sukcesu zharmonizowanych
ram europejskich listow zastawnych (European Covered Bond Framework) (Dyrek-
tywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2162).

1.1. Standaryzacja produktowa

Zgodnie z rekomendacjg EBA, ESNs powinny by¢ instrumentami o podwéjnym re-
gresie, aby inwestorzy mieli pierwszorzedne roszczenie do portfela kredytowego
stanowigcego pule zabezpieczen (cover pool) oraz bezposrednie roszczenie do ban-
ku emitujacego lub gwarantujacego ESNs, czyli tak jak ma to miejsce w przypadku
listow zastawnych.

Gléwne réznice miedzy kredytami SME, na ktorych zabezpieczone sg ESNs, a kre-
dytami hipotecznymi, na ktérych zabezpieczone s3 listy zastawne, sg nastepujace
(Vogel i in. 2020, s. 4):

e kredyty SME maja wyzsze wskazniki szkodowo$ci i sa mniej jednorodne niz kre-
dyty hipoteczne;

* dane o jakosci kredytowej kredytéw SME nie s3 ustandaryzowane, co utrudnia
pozyczkodawcom i inwestorom precyzyjne okreslenie oraz poréwnanie jakos$ci
tych kredytéw;

» kredyty SME s3 zazwyczaj niezabezpieczone, wiec pozyczkodawcy zwykle nie
moga wykorzysta¢ wskaznika LtV do szacowania ryzyka tych aktywéw w odréz-
nieniu od kredytéw hipotecznych.

EBA przedstawita szczegétowe zalecenia standardu produktowego ESNs oraz to,
w jaki sposéb nalezy zaadoptowac¢ model listu zastawnego do charakterystyki kre-
dytéw SME, aby ograniczy¢ wskazane wyzej ryzyka:

e kazdy pozyczkobiorca w ramach puli zabezpieczajacej powinien by¢ przedsie-
biorstwem o rocznych obrotach nie przekraczajgcych 50 milionéw euro?;
o tylko zarejestrowane instytucje kredytowe UE mogg emitowa¢ ESNs?;

2 7 uwagi na réznice w definiowaniu SME miedzy krajami cztonkowskimi UE, EBA zalecita przyjecie

wspdlnej definicji dla ujednolicenia ram ESNs, SME i zaproponowata wykorzystanie definicji przyje-
tej w art. 501(2) Capital Requirement Regulation (CRR), ktdra jest szeroko stosowana w ramach in-
stytucji unijnych. Ponadto zaleta definicji CRR jest to, ze obejmuje ona wieksza liczbe kredytow SME
niz inne definicje, a jej wykorzystanie umozliwitoby zakwalifikowanie ESNs SME do preferencyjnego
traktowania ostrozno$ciowego w zakresie wykorzystania kapitatu (Rozporzadzenie Parlamentu Eu-
ropejskiego i Rady (UE) nr 575/2013).

Wymoég ten ma zapewnic, ze ESNs beda sie kwalifikowa¢ do preferencyjnego traktowania w ramach
Undertakings for the Collective Investment of Transferable Securities Directive (UCITS), co umozliwia
swobode dziatania schematéw wspélnego finansowania w ramach UE na podstawie autoryzacji da-
nego kraju cztonkowskiego (Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/91/EU).
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¢ ESNs powinny by¢ instrumentami o niskim prawdopodobienstwie bankructwa
(bankruptcy-remote), a inwestorzy powinni mie¢ podwdéjny regres do banku i do
puli zabezpieczen®;
o pula zabezpieczen powmna
by¢ wydzielona® i nieobcigzona (unencumbered) przez roszczenia stron trze-
cich;
- zawierac¢ aktywa zlokalizowane na terenie europejskiego obszaru gospodar-
czego (European Economic Area, EEA)S;
- stanowi¢ ekspozycje na minimum 500. kredytobiorcow;
- mie¢ minimalne nadzabezpieczenie w wysokosci 130% kapitatu powiekszo-
nego o odsetki’;
- by¢ ograniczona do regularnie obstugiwanych kredytow i ekspozycji leasin-
gowych SME w ramach jednej klasy aktywow?;

4 ESNs powinny mie¢ dwie istotne cechy chroniace je przed bankructwem tak jak listy zastawne: (i) nie
powinny by¢ przedmiotem automatycznej akceleracji sptaty zadtuzenia, a inwestorzy powinni mie¢
zapewnione preferencyjne roszczenie do puli zabezpieczen SME oraz (ii) emitent powinien wdrozy¢
procedury operacyjne zapewniajace ptynne przeniesienie obowigzkéw na administratora w przy-
padku niewyptacalnosci.

Wydzielenie moze by¢ osiagniete przez rzeczywista sprzedaz/zastaw lub wykorzystanie zapiséw

Dyrektywy 2002/47/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 6 czerwca 2002 r. w sprawie

uzgodnien dotyczacych zabezpieczen finansowych (the Collateral Directive). Dla poréwnania Eu-

ropejskie Ramy Listow Zastawnych (European Covered Bond Framework) umozliwiaja segregacje
poprzez (i) rejestr zabezpieczen (cover register) bedacy repozytorium wszystkich kredytéw hipo-
tecznych, ktdére sg obciazone w ramach danej puli zabezpieczen, (ii) transfer do spétki specjalnego
przeznaczenia (SPV) poprzez rzeczywista sprzedaz lub cesje umowna (contractual assignment) lub

(iii) segregacje do specjalistycznej instytucji kredytowej (np. specjalistycznej instytucji hipotecznej)

na czas kiedy segregacja jest wiazaca i wymagana, w tym z tytutu upadtosci lub restrukturyzacji emi-

tenta. Potencjalnie jedna lub wiecej przestanek moze by¢ zaadoptowanych dla ESNs SME (Dyrektywa

2002/47 /WE Parlamentu Europejskiego i Rady).

Aktywa puli zabezpieczen powinny byty ograniczone do EOG, aby w przypadku niewywigzania sie

z umowy przez emitenta, likwidacja zabezpieczenia byta prawnie egzekwowalna. Mimo Ze raport

EBA nie precyzuje tego, mozna przyja¢, ze lokalizacja aktywéw i siedziba kredytobiorcy powinny

by¢ zlokalizowane w jurysdykcji EOG. Europejskie Ramy Listdw Zastawnych zawierajag mechanizm

identyfikacji ekwiwalentno$ci dla pewnych jurysdykcji, ktére dopuszczaja emisje miedzynarodowe
obejmujace pule zabezpieczen, w ktérej moga wystapi¢ hipoteki spoza UE. Otwarta pozostaje kwe-
stia, czy podobny mechanizm zostanie zastosowany w ESNs.

7 Uwaza sie, ze ESNs SME wymagaja wiekszego nadzabezpieczenia w poréwnaniu do tradycyjnych
listéw zastawnych, dla ktérych poprzeczke wyznaczono na poziomie minimum 105%. Wynika to
z wiekszego ryzyka straty, ktére moze wystapi¢ w przypadku portfela kredytowego SME w poréw-
naniu z portfelem kredytéw hipotecznych. EBA zarekomendowata minimalny wymoég 130% nadza-
bezpieczenia poniewaz plasuje sie on pomiedzy obserwowanymi poziomami nadzabezpieczenia dla
mniej narazonych na ryzyko listow zastawnych (118%) a sekurytyzacja zabezpieczona aktywami
(138%), ktora niesie wieksze ryzyko.

8  Pula zabezpieczen ESNs SME powinna spetnia¢ minimalne warunki, aby zapewni¢ jej wysoka jako$¢.
Aby nie ogranicza¢ nadmiernie rynku, rekomendacje nie sa nadmiernie szczegétowe, aby nie wyklu-
czy¢ potencjalnie wysoko jako$ciowych kredytow. Zdaniem EBA, wysoki poziom nadzabezpieczenia
wymagany dla ESNs SME w wysokosci 130% powinien pokry¢ wszelkie ryzyka, ktére moga sie zma-
terializowaé. W uzupetnieniu do ograniczonej puli aktywoéw, EBA postawita nastepujace wymagania:
(i) wiasciwa dywersyfikacje ryzyka i odpowiednio wysoka granularnos¢ puli zabezpieczen zapew-
nia¢ powinna ilo§¢ minimum 500 kredytéw; (ii) pula zabezpieczen powinna by¢ wolna od istotnych
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- by¢ dynamicznie, okresowo korygowana zgodnie z powyzszymi kryteriami
w czasie zycia ESN?;
e emitent musi ustanowi¢ bufor ptynnosci®.

Rekomendacje EBA sytuujg ESNs SME jako instrumenty o okre§lonych parametrach
jakosciowych i tworza podstawe dla ich minimalnej harmonizacji, aczkolwiek stano-
wigce zabezpieczenie kredyty i ekspozycje leasingowe SME sg rézne w réznych sekto-
rach gospodarki. Prawo upadto$ciowe i zwigzane z nim przepisy restrukturyzacyjne
takze znaczaco r6znig sie pomiedzy poszczeg6lnymi krajami cztonkowskimi UE.

1.2. Aktywa infrastrukturalne

Mimo zZe pierwotnie rozwazano, aby finansowanie infrastrukturalne réwniez sty-
mulowaé za pomoca ESNs, ostatecznie EBA przedstawita negatywng rekomenda-
cje w tym zakresie. W zamian za to zaproponowata, aby w tym celu wykorzysta¢
obligacje infrastrukturalne o pojedynczym regresie zabezpieczone statyczna pula
aktywéw. Wedtug EBA instrument o podwdéjnym regresie nie bytby w tym przy-
padku witasciwy. Lepszym rozwigzaniem jest instrument zabezpieczony tylko kre-
dytami infrastrukturalnymi z uwagi na charakterystyczna nature aktywow i hete-
rogenicznos$¢ kredytéw infrastrukturalnych, ktére sa powiazane ze specyficznymi
aktywami o indywidualnym profilu generowania przeptywoéw (np. autostrady czy
rurociagi). Instrumenty te cechuja sie r6znymi profilami ryzyka, a grupowanie tak
réznych kredytéw w jedna pule zabezpieczen w ramach tego samego instrumentu
prowadzitoby do powstania ztozonego profilu ryzyka kredytowego. Wedtug EBA,
instrument o podwdéjnym regresie nie bytby wtasciwy dla projektéw infrastruktu-
ralnych, ktére konsumuja relatywnie duzo kapitatu regulacyjnego z uwagi na dtugi
okres i wysokie kwoty finansowania oraz wymog tworzenia rezerw. Standaryzacja
obligacji infrastrukturalnych w UE bedzie wymaga¢ w zwigzku z tym nowego in-
strumentu, innego niz ESNs. EBA zaproponowata stworzenie w tym celu standary-
zowanych europejskich obligacji infrastrukturalnych.

koncentracji, np. zagregowana ekspozycja wobec jednego kredytobiorcy nie powinny przekraczac
2% catkowitej wartosci ekspozycji puli zabezpieczen; (iii) poza regularnym charakterem kredytéw
SME, instytucje kredytowe powinny mie¢ wtasciwe i dobrze zdefiniowane standardy gwarantowania
emisji.

Dynamiczne zarzadzanie pulg zabezpieczen adresuje potencjalnie wysokie ryzyko uzupetniania ak-
tywow, ktore jest specyficzne dla kredytow SME. Wysoce prawdopodobne jest, ze pula zabezpieczen
ESNs SME bedzie miata krétki okres zycia, albowiem istnieje wysokie prawdopodobienstwo, ze pula
zabezpieczen bedzie sptacona przed zapadalno$cig ESN. MoZna antycypowa¢, Ze dynamiczne zarza-
dzanie pula zabezpieczen pozwoli na usuniecie aktywow, ktére przestana spetnia¢ kryteria kwalifi-
kowalno$ci takze z innych powoddw (np. niewywiazania sie SME z umowy kredytowej lub ich prze-
jecia przez inne/duze firmy), podobnie jak to wystepuje w przypadku listéw zastawnych.

Bufor ptynnosci odnosi sie do gotowki i odpowiednikéw gotowki utrzymywanych w wydzielony spo-
sob, ktéry umozliwia dodatkowe zabezpieczenie ESNs.

10
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1.3. Nadzér i wymogi raportowania

W zakresie nadzoru i raportowania emisji ESNs EBA przedstawita nastepujace re-
komendacje:

¢ kazdy kraj cztonkowski powinien desygnowaé wtasciwy kompetentny podmiot:
- dopuszczajacy emisje ESNs,

- monitorujacy zgodnos$¢ programéw ESNs,

- nadzorujacy, badajacy i naktadajacy sankcje w zakresie ESNs w zgodzie
z ustanowionymi ramami regulacyjnymi,

- podejmujgcy stosowne dziatania w zakresie restrukturyzacji i uporzadko-
wanej likwidacji emitenta, podobnie jak w przypadku Europejskich Ram Li-
stow Zastawnych;

e jezeli wlasciwy organ nadzorczy kraju cztonkowskiego nie monitoruje bezpo-
$rednio puli zabezpieczen, to powinna ona by¢ nadzorowana przez dedykowany
podmiot niezalezny od danej instytucji kredytowej i jej audytora finansowego
(odmienne niz okreslajg to Europejskie Ramy Listow Zastawnych)?;

* emitenci powinni przeprowadza¢ okresowe stress testy puli zabezpieczen, aby
oszacowac wptyw kluczowych parametréw ryzyka na zabezpieczenie i zdolnos¢
programu ESNs do penej i zgodnej z harmonogramem obstugi ptatnosci wyemi-
towanych instrumentéw;

e poniewaz pula zabezpieczen ma dynamiczny charakter, emitenci powinni za-
pewni¢ inwestorom wstepne i kwartalne raporty finansowe obejmujgce m.in.
informacje o liczbie kredytow w puli zabezpieczen, wartosci ekspozycji i pier-
wotnym okresie finansowania kazdego kredytu, branzach, w ktdérych dziatajg
kredytobiorcy oraz lokalizacji aktywdow.

Przedstawione rekomendacje w zakresie raportowania sg zbliZone do wymogéw
Europejskich Ram Listow Zastawnych i stanowig 1zejsza wersje standardéw infor-
macyjnych wobec typowych instrumentéw sekurytyzacyjnych (Securitisation Fra-
mework) (European Commission Proposes... 2020). Mechanizm podwdjnego regresu
ESNs sprawia, Ze bardziej szczegétowe informacje nie s3 wymagane. Wdrozenie
rekomendacji EBA podniostoby atrakcyjno$¢ ESNs, bytyby one tatwiejsze do admi-
nistrowania, a banki nie musiatyby uzyskiwa¢ zgody od kredytobiorcow na udo-
stepnienie informacji lub organizowac¢ ktopotliwego procesu gromadzenia danych
wewnetrznych.

11 Ramy listéw zastawnych tworzyty sie przez ponad dwa stulecia, ktére uksztattowaty standardy rynko-
we zapewniajace, ze listy zastawne sa dobrze monitorowane, bez koniecznos$ci dodatkowego nadzoru.
W przeciwienstwie do listéw zastawnych, ESNs nie majg historii, na ktérej mozna by budowac takie
rozwigzania, a w zwigzku z tym wymagaja $cislejszego monitorowania w poczatkowym okresie ich
funkcjonowania (np. wtoskie OBC zostaty poddane nadzorowi Banku Wtoch, aby zapewni¢ odpowied-
ni poziom Kontroli, a zarazem umozliwi¢ preferencyjne traktowanie regulacyjne i ostroznosciowe).
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1.4. Traktowanie regulacyjne

Z uwagi na wyzszy profil ryzyka ESNs SME, EBA przyjeta, ze beda one miaty wieksza
wage ryzyka niz listy zastawne, co bedzie wptywac¢ na ich traktowanie regulacyjne.
W zakresie wymogéw kapitatowych, w odréznieniu od tradycyjnych listow zastaw-
nych, ESNs SME nie powinny cieszy¢ sie preferencyjnym traktowaniem z uwagi na
profil aktywéw stanowigcych ich zabezpieczenie. Kredyty SME nie maja wystan-
daryzowanego zabezpieczenia, jak w przypadku kredytéw hipotecznych. Zr6zni-
cowane traktowanie w zakresie wag ryzyka jest dopuszczalne dla ESNs SME przy
zatozeniu okre$lonych warunkéw ograniczajacych ryzyko. Jezeli warunki te bytyby
spetnione, ESNs miatyby zapewne wyzsze wagi ryzyka niz listy zastawne ale nizsze
niz obligacje niezabezpieczone!? Inwestycja w instrumenty, ktére generujg nizsze
koszty kapitatowe i maja wieksza ptynnos¢ anizeli same kredyty SME, prowadzita-
by do redukcji kosztéw finansowania SME, podobnie jak listy zastawne i sekuryty-
zacja umozliwiaja obnizenie marz kredytéw hipotecznych.

EBA zarekomendowata, aby ESNs SME kwalifikowaty sie do preferencyjnego trak-
towania w ramach Dyrektywy UCITS (Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/91/EU). UCITS ustanawia maksymalne poziomy inwestycji funduszy, dziata-
jacych w UE na zasadzie jednolitego paszportu europejskiego, dla poszczegélnych
klas aktywow. Zasadniczo putap ekspozycji w obligacje jest ograniczony do wyso-
kosci 5%, aczkolwiek UCITS moga, pod pewnymi warunkami, inwestowa¢ do 25%
aktywow w kwalifikowane listy zastawne!3. EBA zarekomendowata, aby ESNs SME
takze uzyskaty bardziej korzystne limity inwestycyjne dla funduszy UCITS. Ponad-
to, jako wierzytelnosci zabezpieczone, rzadzace sie dedykowana legislacja, szcze-
gblnie jesli rekomendowane ramy zostang zatwierdzone przez Parlament Europej-
ski, ESNs SME bytyby wytaczone z bail-in**.

12 Zgodnie z rekomendacjami EBA, ESNs SME, aby kwalifikowaty sie do zréznicowanego traktowania
w zakresie wag ryzyka, powinny spetni¢ nastepujace kryteria: (i) powinny posiada¢ mechanizm po-
dwdjnego regresu oraz spetnia¢ kryteria strukturalne i w zakresie aktywoéw zabezpieczajacych, aby
zapewni¢ wystarczajace wzmocnienie jakoS$ci kredytowej znoszace ryzyka tych aktywow; (ii) powin-
ny respektowac ogélna spdjnos¢ ram kapitatowych CRR pomiedzy klasami ekspozycji, a w szczegol-
nosci traktowanie kapitatowe ESNs SME powinno opierac¢ sie na biezagcym profilu ryzyka instrumen-
tu i nie powinno kreowa¢ nieuprawnionych dylematéw réwnych szans kosztem listow zastawnych;
(iii) powinny by¢ czytelnie oddzielone od listdw zastawnych, aby prawidtowo odwzorowa¢ rézne
profile ryzyka tych dwéch klas instrumentéw i nie dopusci¢ do jakiejkolwiek dezorientacji rynku lub
negatywnych efektéw ubocznych dla listéw zastawnych.

13 Art. 52 Dyrektywy UCITS okres$la minimalne wymagania dla kwalifikowanych obligacji: (i) emitent
musi by¢ instytucja kredytowa zarejestrowang w UE podlegajaca specjalnemu publicznemu nadzo-
rowi ostrozno$ciowemu; (ii) prawo musi okresla¢, ktére aktywa moga by¢ zawarte w puli zabez-
pieczen; (iii) pula zabezpieczen musi zapewnia¢ wystarczajace zabezpieczenie pokrycia roszczen
obligatariuszy przez cate zycie obligacji; (iv) obligatariusze musza mie¢ pierwszenstwo roszczen do
puli zabezpieczen na wypadek upadtosci emitenta. Zaktadajac spetnienie wymaganych warunkéw,
fundusze UCITS moga inwestowac do 25% aktywéw w dane obligacje (np. w listy zastawne), zamiast
standardowych 5%.

14 Zgodnie z artykutem 44(2)(b) Dyrektywy 2014/59/EU (the Bank Recovery and Resolution Directive,
BRRD), listy zastawne zgodne z UCITS sa wytaczone z bail-in. Jezeli ESNs SME beda zgodne z UCITS,
jak tradycyjne listy zastawne, powinny one réwniez wypeinia¢ kryteria niezbedne do wylaczenia
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Mimo Ze EBA nie zajeta stanowiska, czy regulacyjne traktowanie kapitatowe firm
ubezpieczeniowych inwestujacych w ESNs w kontekscie Solvency Il powinno ulec
zmianie, postrzega baze inwestorow ubezpieczeniowych jako szczegélnie dobrze
dopasowang do finansowania kredytow SME i zasugerowata, aby Europejski Urzad
Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych (European Insu-
rance and Occupational Pensions Authority, EIOPA) rozwazyt mozliwo$¢ szczeg6lnego
traktowania tych instrumentéw przez firmy ubezpieczeniowe. EBA zwrdcita uwage,
ze proponowane traktowanie inwestycji w ESNs przez instytucje kredytowe zgodnie
z CRR, pomiedzy listami zastawnymi a bezposrednimi emisjami instytucji kredyto-
wych, powinno przyczyni¢ sie do obnizenia spreadu z tytutu ograniczenia ryzyka firm
ubezpieczeniowych stosujacych model standardowy w ramach Solvency II.

EBA zasugerowata, Ze przy zatozeniu odpowiednio wysokiego nadzabezpieczenia,
ESNs o standardzie produktowym zblizonym do listow zastawnych i spetniajace
dodatkowo kryteria EMIR listéw zastawnych, powinny by¢ zwolnione z wymo-
gu ustanawiania inicjalnego i dynamicznego depozytu zabezpieczajacego, tak jak
w przypadku listow zastawnych.

Zaktadajac, ze ESNs beda spetnia¢ wymogi kwalifikowanego zabezpieczenia w ra-
mach eurosystemu, to beda one bardziej odporne w okresie stresu finansowego niz
instrumenty sekurytyzacyjne, ktére maja statyczne pule zabezpieczen. EBA zareko-
mendowata dynamiczne pule zabezpieczen ESNs z czesto przeprowadzanymi stress
testami, co czynitoby je instrumentami bardziej atrakcyjnymi dla inwestoréow.

2. Uwarunkowania rozwoju rynku ESNs

ESNs nie rozwinety sie tak jak pierwotnie tego oczekiwano. Jednoczesnie pojawity
sie nowe rozwigzania rynkowe, jak amerykanski program gwarancji kredytowych
czy europejska inicjatywa EIF, ktére mogg by¢ inspiracja dla modyfikacji tego in-
strumentu.

ich z bail-in. Ponadto ESNs SME moga by¢ wytaczone z bail-in na podstawie art. 44(2)(b) i zgodnie
z preambuta 70 BRRD jezeli kwalifikuja sie one jako wierzytelnosci zabezpieczone, a zabezpieczenie
pokrywa 100% naleznosci. Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014 /59 /UE z dnia 15 maja
2014 r. ustanawiajqca ramy na potrzeby prowadzenia dziatani naprawczych oraz restrukturyzacji
i uporzqdkowanej likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych oraz zmie-
niajaca dyrektywe Rady 82/891/EWG i dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/24/WE,
2002/47/WE, 2004/25/WE, 2005/56/WE, 2007 /36/WE, 2011/35/UE, 2012/30/UE12013/36/EU
oraz rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 648/2012 (Tekst
majacy znaczenie dla EOG) (the Bank Recovery and Resolution Directive, BRRD).

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2016/2251 z dnia 4 paZzdziernika 2016 r. uzupetniajace roz-
porzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 w sprawie instrumentéw pochodnych
bedqcych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych i repozytoriow
transakcji w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczqcych technik ograniczania ry-
zyka zwigzanego z kontraktami pochodnymi bedgcymi przedmiotem obrotu poza rynkiem reqgulowanym,
ktore nie sq rozliczane przez kontrahenta centralnego (Tekst majacy znaczenie dla EOG).

15
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2.1. Bariery rozwoju

Mimo ze ESNs stanowig ciekawg propozycje koncepcyjng, to jednak nie zdobyty one
dotad wystarczajgcego zainteresowania rynku. Nie wydaje sie, aby ewentualna dalsza
ich harmonizacja i wspoétpraca interesariuszy pozwolity na zbudowanie rynku w jego
obecnej formule. Finansowanie dziatalnosci bankowej za pomoca ESNs wymagato-
by ich kwalifikowalnosci dla transakcji repo z bankami centralnymi, co moze stano-
wi¢ wyzwanie w sytuacji stresu rynkowego. Obecna sytuacja wynikajaca z pandemii
COVID-19 powoduje, ze wymogi IFRS 9 naktadaja na banki obowigzek tworzenia
rezerw. Przesuwanie sie aktywow kredytowych do kolejnych przedziatéw klasyfika-
cyjnych IFRS 9 sprawia, Ze pogarszajaca sie jako$¢ kredytowa zaangazowania w seg-
mencie SME powoduje pogorszenie dochodowosci bankéw i ostabia ich kapitaty. Zna-
czace pule kredytéw SME niosg ryzyko spirali konsumpcji kapitatu i s3 wyzwaniem
dla efektywnego nim zarzadzania. Transfer ryzyka przez np. sekurytyzacje nie bedzie
mozliwy gdy kredyty te stanowi¢ beda pule zabezpieczen ESNs.

Gdy pojawit sie pomyst nowego instrumentu finansowania bankéw, zaprezentowa-
no dwa alternatywne rozwigzania dla ESNs:

e narzedzie finansowania odwzorowujace strukture listu zastawnego, ale oparte
na innej klasie aktywdéw (zaleznie od lokalnych uregulowan jako instrument bi-
lansowy lub SPV);

e statyczny amortyzowany ABS SME o podwdjnym regresie, zapewniajacy odcia-
zenie kapitatowe banku.

Wyzwania stojace szczeg6lnie przed mniejszymi i stabszymi kapitalowo bankami,
sprawiajg, ze finansowanie aktywéw SME jest powaznym wyzwaniem w czasie zawi-
rowan rynkowych. Z drugiej strony wsparcie dla SME jest jednym z filarow CMU UE.
Rozmiar i ptynnos$¢ emisji stanowig kluczowe elementy sukcesu tradycyjnych listow
zastawnych. Pojawia sie wiec pytanie, jak zaadresowac wszystkie te wyzwania i stwo-
rzy¢ nowy, bezpieczny i atrakcyjny rynkowo instrument finansowy UE - ESNs?

2.2. Amerykanski program gwarancji kredytowych

Ciekawym rozwigzaniem jest amerykanski program gwarancji kredytowych. Pro-
gram 7(a) prowadzony jest przez Administracje Matego Biznesu (Small Business
Administration, SBA), ktéra jest amerykanska agencja rzadowa. Szeroki wachlarz
wsparcia SME obejmuje m.in. wsparcie kapitatowe, finansowanie i doradztwo
(Small Business Administration... 2021).

Program gwarancji kredytowych umozliwia bankom udzielanie finansowania kwa-
lifikowanym SME, z tytutu czego wnoszg one optate serwisowa i gwarancyjna. Kry-
teria wsparcia nie sg nadmiernie wygérowane. Kwota nie przekracza 5 milionow
dolar6éw, a okres gwarancji zalezy od jej wykorzystania. W zaleznos$ci od kwoty
kredytu, SBA gwarantuje od 75% do 85% ekspozycji banku, odciazajac jego kapi-
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tat i zapewniajac stosowne finansowanie. Dedykowane podmioty grupuja kredyty
gwarantowane przez SBA od wielu bankéw i plasujg je na rynku w postaci obligacji.
Obligacje te maja bezwarunkowga gwarancje agencji rzadowej, zapewniajacg termi-
nowo$¢ i pelng kwote ptatnosci, co powoduje, Ze sg one traktowane pod wzgledem
ryzyka na rowni z obligacjami rzadowymi (US Treasuries). Obligacje te majg szcze-
g6lng ceche, albowiem kredytobiorcy moga przedptacac zaciggniete finansowanie.
Poniewaz sg one czesto handlowane z premig, inwestorzy, mimo Ze nie ponosza ry-
zyka kredytowego, ponosza ryzyko przedptaty. Mimo to, obligacje SBA s3g pozadana
inwestycja, ktora banki mogg wykorzystywa¢ w procesie zarzadzania ptynnoscia.
Bank, ktéry udzielit finansowania (originating bank), zachowuje rezydualny udziat
kapitatowy, co umozliwia gwarantowanie emisji (underwriting) oraz jej obstuge
(servicing).

2.3. Inicjatywa Europejskiego Funduszu Inwestycyjnego

W wybranych krajach cztonkowskich UE® zostata uruchomiona Inicjatywa Euro-
pejskiego Funduszu Inwestycyjnego (European Investment Fund, EIF) finansowania
SME. Pierwsze nieograniczone kwotowo instrumenty gwarancyjne zostaty urucho-
mione w 2015 roku w Hiszpanii. Wedtug stanu na sierpien 2021 roku obejmowaty
one takze kredyty SME udzielone przez banki dziatajace w Butgarii, Finlandii, Wto-
szech, Rumunii i na Malcie, a inicjatywa ta moze zostac¢ rozszerzona na kolejne kraje
cztonkowskie UE. W ramach inicjatywy EIF banki wskazujq kredyty SME, udzielone
w ramach regularnej dziatalnosci, ktére moga uzyska¢ 50% zabezpieczenie ryzy-
ka, po wniesieniu optaty z tytutu otrzymanej gwarancji. W ten sposéb banki moga
uwolni¢ kapitat, uchroni¢ sie przed stratami i zwiekszy¢ finansowanie dla SME.
Inicjatywa ta jest zarzadzana przez EIF, a gwarancji udziela UE i Europejski Bank
Inwestycyjny (dla programu wdrozonego w Hiszpanii gwarantem jest Krolestwo
Hiszpanii) (New Issue Rating Report 2017).

Inicjatywa EIF ma pewne cechy wspdlne z listami zastawnymi. Okresla ona kry-
teria kwalifikowalno$ci kredytéw, a zachowany udziat kapitatowy banku finansu-
jacego oraz mechanizm podziatu straty z gwarantem zapewniaja wspolnote inte-
reséw i zapobiegaja hazardowi moralnemu bankéw udzielajacych finansowania
SME. W ramach tej inicjatywy zostat przygotowany efektywny i wystandaryzowany
wzor umowy, a kryteria kwalifikowalno$ci kredytow SME obejmuja: jako$¢ kredy-
towg, okres finansowania, koncentracje portfela oraz ujednolicone definicje pojec.
Zaadresowane zostaty takze zagadnienia dotyczace pomocy publicznej. EIF, jako

16 Inicjatywa SME jest wspélnym instrumentem finansowym KE i Grupy Europejskiego Banku Inwesty-
cyjnego (Europejskiego Banku Inwestycyjnego i Europejskiego Funduszu Inwestycyjnego), ktéra ma
na celu wsparcie finansowania SME przez zapewnienie cze$ciowego pokrycia ryzyka portfela kredy-
téw SME instytucjom finansujacym. Obok §rodkéw wniesionych przez kraje cztonkowskie, w ramach
Europejskich Funduszy Strukturalnych i Inwestycyjnych (European Structural and Investment Funds,
ESIF), Inicjatywa SME jest wspoétfinansowana przez UE ze $rodkéw programéw COSME i/lub Horizon
2020 oraz przez Grupe EIB. Strona European Investment Fund, Inicjatywa SME, https://www.eif.
org/what we_do/guarantees/sme_initiative/index.htm (dostep: 29.08.2021).
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zarzadzajacy inicjatywa, zachowuje efektywny nadzoér nad polityka i procedurami
bankéw finansujacych. Zapewnia on takze ujednolicong ocene kredytowa referen-
cyjnych puli zabezpieczen kontrybuujgcych bankéw dla zachowania wysokiej jako-
$ci portfeli kredytowych.

Inicjatywa EIF, wprowadzona w zycie w kilku krajach, najbardziej rozwineta sie
w Hiszpanii, ale i tam miata ograniczony okres uzupetnien, a obecnie jest w fazie
amortyzacji.

2.4.ESNs 2.0

Kolejna odstona europejskich obligacji zabezpieczonych, aby nie stata sie ponownie
projektem jednorazowym, tak jak jego obecna wersja, powinna zaadresowac naste-
pujace oczekiwania (Fuchs, Bergman 2020, s. 4):

e jasnaitransparentna struktura gwarancyjna podobna do inicjatywy EIB, umoz-
liwiajgca preferencyjne wagi ryzyka i uzyskanie najwyzszego ratingu;

¢ lokalne uregulowania oparte na dyrektywie UE, ktére powinny zapewnia¢ wy-
soki poziom standaryzacji i harmonizacji zabezpieczenia, czytelny mechanizm
transferu oraz podziat rél i odpowiedzialnosci;

e krajowe struktury pulowe wspierajgce dywersyfikacje zabezpieczen, umoz-
liwiajgce regularne emisje pierwotne i zapewniajgce wysoka ptynnos¢ rynku
wtornego;

» elastyczna struktura zapewniajgca uzupeinianie puli zabezpieczen i emisje obli-
gacji sptacanych jednorazowo w catosci (bullet bonds)'’;

» preferencyjne finansowanie kwalifikowanych kredytow SME bedace integralng
czescig CMU;

« silna i trwata wspoélnota intereséw bankéw tworzgcych pule zabezpieczen po-
przez zastosowanie dynamicznej premii gwarancyjne;js;

¢ niezalezny monitoring wymaganych standardéw i przejrzystosci emisji dla in-
westorow.

ESNs 2.0, oparte na europejskiej strukturze gwarancyjnej i adresujace powyzsze
oczekiwania, daja szanse na stworzenie efektywnej platformy finansowania SME
w UE. Ustanowienie wspdlnej europejskiej platformy finansowania, umozliwiajgcej
pulowanie kredytéw SME, z zachowaniem udziatu bankéw finansujacych w ryzyku
(skin in the game), majacej zabezpieczenie w postaci gwarancji UE, stworzytoby do-
bra podstawe do zbudowania nowej klasy aktywoéw o wysokiej jakosci kredytowe;j.

17 Krétkoterminowy i refinansujgcy charakter typowych kredytéw SME powoduje, Ze obligacje sptaca-
ne w transzach (amortising bonds) miatyby za niski wolumen poszczegélnych emisji z punktu widze-
nia oczekiwan inwestoréw utrzymania wysokiego LCR (wcze$niejsza sptata powodowataby obnize-
nie spreadéw).

Aby wyeliminowa¢ hazard moralny, premia powinna wycenia¢ ryzyko kontrybuujacego banku, za-
miast miec z géry okreslony poziom. Zachowanie ryzyka po stronie emitenta sprzyjatoby zapewnie-
niu wysokich standardéw emisyjnych i efektywnosci emisji.

18
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Regularne i duze emisje (jumbo) umozliwityby zbudowanie efektywnego rynku
wtornego, ktory wspieratby wykorzystanie ESNs jako plynnego zabezpieczenia
o wysokiej jako$ci, ktére banki moglyby wykorzystywac do zarzadzania wymogami
LCR. Kwalifikowalno$¢ do transakcji repo z bankiem centralnym zwiekszytaby ak-
ceptowalnos¢ rynkowg ESNs. Wykorzystanie technik sekurytyzacyjnych do trans-
feru ryzyk rezydualnych instrumentéw gwarantowanych przez UE umozliwitoby
inwestorom dostep do rynku kredytéw SME UE jako catosci lub przynajmniej do
bardzo dobrze zdywersyfikowanego ryzyka SME danego kraju.

W $rodowisku inwestor6w rosnie poparcie dla polityki alokacji portfela, ktéra prze-
znaczataby pewng pule aktywoéw do zarzadzania na projekty realizujace okreslone
cele z zakresu ochrony §rodowiska, dobrostanu spotecznego i tadu korporacyjnego
(environmental, social and governance, ESG). Zwieksza to potencjat wzrostu nowego
instrumentu. ESNs SME mogtyby na przyktad zapewnia¢ ekspozycje na segment
gospodarki europejskiej, ktéry tradycyjnie nie ma tatwego dostepu do finansowa-
nia, poprzez uzyskanie przezen marki obligacji spotecznej. Podobnie jak rozwija sie
efektywny energetycznie rynek listéw zastawnych, ESNs SME mogtyby zosta¢ po-
grupowane dla obszaréw o niekorzystnych warunkach ekonomicznych lub dla kre-
dytobiorcéw o profilu spotecznym, aby zacheci¢ inwestordw, ktérzy nie tylko zwra-
caja uwage na stope zwrotu z inwestycji, ale takze na profil ESG (double bottom line
approach) instrumentéw inwestycyjnych. Uwzgledniajac dziatania KE w kierunku
nowe;j zielonej taksonomii'®, zaleznie od polityki gwarantowania emisji przez bank
emisyjny, ESNs SME moga stac¢ sie kolejnym instrumentem zré6wnowazonego finan-
sowania, ktéry pozwolitby na wigczenie kapitatu prywatnego do realizacji celow
ESG (Financing a Sustainable European Economy 2018). Uzupetnienie kryteriow
kwalifikowalno$ci kredytéw SME o elementy ESG pozwolitoby na objecie tych in-
strumentéw etykietg Europejskiego Zielonego tadu (European Green Deal)?°, za-
pewniajac im dodatkowe wsparcie.

19 Taksonomia UE to system jednolitej klasyfikacji dziatan na rzecz zréwnowazonego rozwoju gospo-
darczego, ktére zostaly okreslone rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852
z dnia 18 czerwca 2020 r. w sprawie ustanowienia ram utatwiajqcych zréwnowazone inwestycje, zmie-
niajace rozporzadzenie (UE) 2019/2088 (Tekst majacy znaczenie dla EOG) (Kwiatkowska 2020).
Europejski Zielony Lad to plan dziatan na rzecz zréwnowazonej gospodarki UE, ktéra chce ona osia-
gnac poprzez przeksztatcenie wyzwan zwiazanych z klimatem i Srodowiskiem w nowe mozliwos$ci
we wszystkich obszarach polityki, a takze dbato$¢ o to, by transformacja byta sprawiedliwa i sprzyja-
ta wlaczeniu spotecznemu. Zmiany klimatu i degradacja Srodowiska stanowia zagrozenie dla Europy
ireszty Swiata. Aby sprosta¢ tym wyzwaniom, UE ogtosita zatozenia nowej strategii na rzecz wzrostu
stuzacej przeksztatceniu Unii w nowoczesng, zasobooszczedng i konkurencyjna gospodarke, ktéra
w 2050 r. osiggnie zerowy poziom emisji gazéw cieplarnianych netto, w ktérej nastapi oddzielenie
wzrostu gospodarczego od zuzywania zasob6éw i w ktdrej zadna osoba ani zaden region nie pozo-
stang ,w tyle”. Inicjatywa ta ma réwniez wspiera¢ wyjscie z pandemii COVID-19. Finansowanie tego
projektu stanowi kwota 600 miliardéw euro z planu odbudowy NextGenerationEU i 7-letniego bu-
dzetu UE. Strona Komisji Europejskiej, Europejski Zielony tad, https://ec.europa.eu/info/strategy/
priorities-2019-2024 /european-green-deal_pl (dostep: 29.08.2021).

20
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Podsumowanie

Odbudowa postpandemicznej gospodarki europejskiej, a segmentu SME w szcze-
gélnosci, wymaga stworzenia nowego instrumentu finansowania oraz stymulacji
rozwoju europejskiego rynku kapitatowego w ramach projektu CMU. ESNs SME po-
winny zosta¢ sformatowane poprzez stworzenie wspoélnych, transparentnych ram
na poziomie catej UE.

Jednym z osiggnie¢ Europejskich Ram Listow Zastawnych byto zbudowanie szero-
kiego europejskiego rynku, dla ktdrego uzgodniono minimalne wymagania, przy-
czyniajac sie do zwiekszania zaangazowania inwestoréw. Takze dla ESNs mozna
stworzy¢ katalog wymagan technicznych, prawnych oraz standardy produktowe.
W ten sposob instrumenty te moglyby stac sie kolejnym narzedziem stabilnego,
dtugoterminowego finansowania bankéw, obnizenia kosztow finansowania SME,
przyczyniajac sie jednocze$nie do odbudowy postpandemicznej gospodarki euro-
pejskiej i zwiekszenia stabilnosci systemu finansowego.
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* najwiekszych zagrozen dla koniunktury gospodarcze;j,
* najwiekszych zagrozen dla stabilnosci systemu finansowego,
¢ rekomendowanych dziatan w obszarze polityki gospodarcze;j.

Dodatkowo, w tej edycji Raportu zapytaliSmy o najwazniejsze zagrozenia dla wiary-
godnosci polskiego ztotego w perspektywie 2023 1.

1. Prognozy

Wejscie w rok 2021 odbyto sie w sytuacji mato optymistycznej jesli chodzi o zdro-
wie publiczne Polakéw i rodzacej znaczne obawy dotyczace perspektyw ekono-
micznych wielu gospodarstw domowych i przedsiebiorstw. Trzecia fala pandemii
byta w Polsce jedng z grozniej wygladajacych na swiecie. Podobnie jest, niestety,
z czwarta falg. Jasne stato sie, ze COVID-19 zagoscit jako problem i ryzyko na dtuze;j,
pomimo dostepnosci szczepionki. Jak ostrzegaliSmy w poprzednim Raporcie, i co
sie obecnie dzieje, wprowadzenie dodatkowych srodkéw majacych na celu ograni-
czenie rozprzestrzeniania sie pandemii moze sie powtarzac¢ i wptywac na sytuacje
ekonomiczng wielu przedsiebiorcéw. Mimo to polska gospodarka mocno ozywita
sie w pierwszych trzech kwartatach 2021 r. Realny PKB osiggnat poziom sprzed
kryzysu juz w Il kwartale 2021 r. Mimo ze przerwy w dostawach niektérych towa-
row i gwattowny wzrost ich cen stwarzajg problemy dla wielu branz, to silny rynek
pracy i mozliwo$ci wydatkowe konsumentéw (w tym takze obnizenie wymuszo-
nych oszczednosci COVID-owych) sprawity, ze wyniki gospodarcze byty zadowa-
lajace, choc¢ przy interpretacji dynamik rocznych nalezy pamieta¢ o efekcie bardzo
niskiej bazy roku 2020.

Na sytuacje gospodarcza w kolejnych kwartatach i latach bedg wptywaé, oprécz mniej
luznej polityki pienieznej, ktéra musi podja¢ walke z wysoka inflacja, stabym ztotym
i rosnacymi oczekiwaniami inflacyjnymi, takze spodziewane przynajmniej lekkie za-
cie$nienie polityki budzetowej. Na to w perspektywie 2022 r. natozy sie wdrozenie
Polskiego tadu (PL) oraz realizacja, po jego ewentualnym zatwierdzeniu przez Ko-
misje Europejska (KE), op6znionego Krajowego Planu Odbudowy (KPO), w ksztatcie
ktorego ostatecznie nie znamy, cho¢ nalezy sie spodziewac silnej presji KE na realiza-
cje reform i wydatkéw na transformacje klimatyczno-energetyczna i cyfrowa.

Znamy juz wstepny szacunek PKB w III kwartale 2021 r. oraz publikowane mie-
siecznie podstawowe dane makroekonomiczne na koniec listopada 2021 r. Taki
jest punkt wyjscia przygotowywanych przez ekspertow EKF prognoz makroeko-
nomicznych.

Zgodnie z aktualnymi prognozami wspdtpracujgcych z EKF ekspertéw, po recesji
na poziomie -2,5 proc. w roku 2020, w roku 2021 nalezy oczekiwac silnego odbi-
cia gospodarczego i dynamiki PKB na poziomie 5,2 proc., a nastepnie jej obnize-
nia do 4,4 proc. w roku 2022 i do 4,0 proc. w roku 2023. Projekcje PKB wskazu-
ja, ze eksperci oczekuja szybszego i wiekszego, ale znacznie krdtszego odbicia po
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roku 2020 niz byto to widoczne w poprzednich edycjach prognostycznych. Prze-
cietna prognoza wzrostu gospodarczego na 2022 r. obnizyta sie o 0,7 pkt. proc,,
ana 2023 r. o 0,4 pkt. proc. Ten mniejszy optymizm mozna wigzac z wyzsza inflacja
i spodziewang reakcja polityki pienieznej oraz problemami z akceptacjg polskie-
go Krajowego Planu Odbudowy (KPO), ktory przewiduje w przypadku Polski do-
step do ponad 58 mld EUR (prawie 270 mld PLN, ponad 12% PKB Polski). Popyt
krajowy ma rosnac¢ szybciej niz PKB (odpowiednio w latach 2021-2023 6,6 proc.,
4,5 proc. i 4,4 proc.), i to on bedzie gtéwnym czynnikiem wzrostu. Optymistycz-
niej niz poprzednio eksperci postrzegaja wzrost inwestycji w 2021 roku (wzrost
0 6,7 proc.), ale znacznie bardziej pesymistycznie w kolejnych latach - majg one
rosna¢ w tempie ok. 6,5-6,7 proc. To w duzej mierze efekt obserwowanego zamie-
szania z KPO: nawet jesli naptyw $rodkéw unijnych w ramach Instrumentu na rzecz
Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci, ktory jest gtbwnym elementem Next Gene-
ration EU, nastgpi, to bedzie on opdézniony (de facto juz jest opdzniony). Wzrost
spozycia indywidualnego w 2021 roku wyniesie az 5,8 proc., a w nastepnych latach
4,5 proc. (w2022 1) 13,8 proc. (w 2023 r.). Silny wzrost popytu krajowego, w tym na
dobra importowane, wzrost cen niektérych importowanych towaréw i surowcow
oraz wzrost kosztow pracy i zwigzane z tym obnizenie konkurencyjnosci polskiej
gospodarki powodowaty, i beda powodowa¢, zmiane na rachunku biezgcym bilan-
su ptatniczego: w 2021 r. zanotuje on deficyt na poziomie -0,3 proc. PKB, ktory
bedzie w kolejnych latach rdést do poziomu -0,7 proc. PKB w 2022 r. i -0,9 proc.
PKB w 2023 r. To znaczaca zmiana prognoz: poprzednio prognozowano stopniowe
zmniejszanie sie nadwyzki na rachunku biezacym bilansu ptatniczego, teraz mamy
zwiekszajacy sie deficyt.

Ponownie wzrosty oczekiwania inflacyjne ekspertdéw EKF. Prognozowana inflacja
wedtug nich bedzie wyzsza niz to mialo miejsce we wcze$niejszych prognozach
w okresie objetym badaniem i nie powr6ci nie tylko w poblize celu inflacyjnego,
ale nawet do dopuszczalnego pasma odchylen od celu inflacyjnego (pasmo 1,5-
3,5 proc.) w ostatnim roku objetym badaniem. Przecietng inflacje szacuje sie na
poziomie 5,1 proc. w 2021 r, az 6,3 proc. w 2022 r. i 4,4 proc. w 2023 r. Jest to
znaczaco wyzszy (nawet o 3 pkt. proc.) poziom niz w prognozach rzadu: 4,3 proc.
w 2021 r.i 3,3 proc. w 2022 1. i 3,0 proc. w 2023 1. bedacych podstawa przygoto-
wania budzetu panstwa na rok 2022. Kurs ztotego w relacji do euro ma pozostaé
relatywnie stabilny przez caty okres prognozy, ale na poziomie ok. 3-5 proc. wyz-
szym (stabszy ztoty) niz w poprzedniej edycji badania prognoz. Obecnie ma sie on
ksztattowaé na poziomie ok. 4,6 PLN/EUR oraz ok. 4,0 PLN/USD. Kolejng znacz-
ng zmiang, odzwierciedlajaca zmiane narracji NBP dotyczaca inflacji, sg prognozy
stép procentowych i rentownosci obligacji. Stopy procentowe majg wzrosna¢ do
poziomu powyzej 3 proc. w 2023 r,, a rentownoSci obligacji 5-letnich do 3,4 proc.
w 2023 1. (2,8 proc. w 2021 r. i 3,4 proc. w 2022 r.). To dwukrotnie wyzsze warto$ci
niz podawane w czerwcu 2021 r. Warto zauwazy¢, ze eksperci EKF przewidzieli
podwyzke stop procentowych przez RPP, ktora nastagpita 8 grudnia br. (czyli juz po
przestaniu prognoz ilo§ciowych na potrzeby niniejszego badania).
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Sytuacja na rynku pracy w Polsce ma pozosta¢ relatywnie stabilna. Jesli chodzi
o bezrobocie, w sytuacji gdy nie ma zbyt wiele miejsca na obnizanie sie stopy bezro-
bocia, powinna ona pozosta¢ na poziomie okoto 3 proc. Podobnie zatrudnienie: jego
niewielki wzrost rzedu 0,5-1,0 proc. w okresie prognozy bedzie ograniczany do-
stepng podaza wykwalifikowanych pracownikéw. Skutkiem takiej sytuacji na ryn-
ku pracy bedzie widoczna w prognozach presja na wzrost wynagrodzen. W 2021 r.
wynagrodzenia majg wzrosnac¢ o 8,4 proc., podobnie w 2022 r. (8,5 proc.) i niewiele
mniej w 2023 r. (6,8 proc.). Nieco wyzsze prognozy wzrostuwynagrodzen (nomi-
nalnych) sa spdjne z wyzszg prognozg inflacji.

Wyzsza inflacja w 2021 r. przyniosta lepsze nominalnie wykonanie dochodéw bu-
dzetowych w roku biezacym, przy zaplanowanych wydatkach w budzecie wedtug
rzadowej prognozy inflacji na 2021 r. na poziomie 1,8 proc. Jednocze$nie wzrost
gospodarczy jest nieco wyzszy niz prognozowany na etapie przygotowywanie bu-
dzetu na rok 2021 (takze jego struktura jest korzystna dla Ministra Finanséw).
W efekcie sytuacja finanséw publicznych jest lepsza niz oczekiwana w pierwszej
potowie roku. Jest to odzwierciedlone w szacunkach deficytu w 2021 r. Obecnie jest
on prognozowany na poziomie jedynie 3,5 proc. PKB (a dtug publiczny na pozio-
mie 56,3 proc. PKB). W kolejnych latach prognozy sa takze nieznacznie bardziej ko-
rzystne, cho¢ deficyt ma pozosta¢ powyzej 3 proc. w obu latach, 2022 i 2023, a dtug
publiczny pozostanie powyzej 55 proc. PKB co najmniej do 2023 r.

Eksperci bankowi przewiduja w najblizszych dwéch latach 2022-2023, ozywienie
w obszarze kredytow dla ludno$ci i przedsiebiorstw.

Najszybszy realny wzrost wolumenu zadtuzenia jest przewidywany w zakresie
kredytéw mieszkaniowych dla gospodarstw domowych. Wigza¢ sie to moze z ob-
nizeniem wymogow wysokosci wktadu wtasnego oraz z ucieczky przed inflacja.
W okresie szybkiego wzrostu cen na rynku nieruchomosci stymuluje to dodatko-
wo popyt na mieszkania i moze wywota¢ efekt odwrotny od zamierzonego. Inaczej
mowiac, tego typu interwencjonizm panstwowy moze spowodowac, ze pienigdze
publiczne (gwarancje BGK) ,zagwarantuja” nabywcom wyzsze ceny mieszkan.

Optymistyczny jest natomiast przewidywany wzrost wolumenu kredytéw dla
przedsiebiorstw po okresie zalamania na tym rynku wywotanego kryzysem.
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Rysunek 1. Prognozy wybranych wskaznikow makroekonomicznych w latach 2020-2023
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Rysunek 1 - cd.

WIBOR 3M Stopa referencyjna
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Wskaznik Miara 2020 2021P | 2022P | 2023P tow
$rednia 5,2 4,4 4,0
PKB_ 0 -2,5 [15]
(r/r; %) odchylenie 0,3 0,4 0,8
; $rednia 6,6 4,5 4,4
Pop%rg krajowy 34 [13]
(r/1; %) odchylenie 1,0 1,0 0,6
Spozycie indywidualne srednia 58 4,5 3,8
%) -3,0 [15]
(r/r:% odchylenie 0,6 0,7 0,6
Naktady brutto na $rodki érednia 6,7 6,5 6,7
trwate -9,0 [14]
(r/r; %) odchylenie 1,4 2,5 2,1
Stopa bezrobocia srednia 31 3,3 3,0 31 [12]
(BAEL; stan na koniec roku; %) odchylenie ’ 02 03 05
Wynagrodzenia w gospodarce | ¢rednia 8,4 8,5 6,8
narodowej 6,6 [13]
(r/r; %) odchylenie 0,5 0,9 1,9
Pracujacy w gospodarce $rednia 0,7 1,0 0,5
narodowe;j -0,6 [11]
(stan w koficu okresu; r/r; %) odchylenie 0,3 0,6 0,5
Inflacja $rednia 24 51 6,3 4,4 "
s . %) ] ) [14]
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Inflacja $rednia - 8,0 4,8 3,8 “
1L %) — 2 [14]
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Wyniki ankiet Liczba
eksper-
Wskaznik Miara 2020 | 2021P | 2022P | 2023P tow
$rednia 4,6 4,6 4,6
BUR/PLN 4.4 [12]
(Srednioroczny) odchylenie 0,0 01 0,3
$rednia 4,6 4,5 4,5
EUR./PLN 4,6 [14]
(koniec roku) odchylenie 0,0 0,2 0,3
$rednia 3,9 4,0 4,0
[{SD/P.)LN 39 [12]
(Srednioroczny) odchylenie 0,1 01 0,2
$rednia 4,1 4,0 3,9
USD/.PLN 38 [14]
(koniec roku) odchylenie 0,1 01 0,2
Wyniki ankiet Liczba
eksper-
Wskaznik Miara 2020 | 2021P | 2022P | 2023P tow
Stopa referencyjna srednia 01 18 2,9 3,0 [15]
(na koniec roku; %) odchylenie| 0,2 0,6 0,8
$rednia 2,1 3,0 3,1
WIBOR.3M y 0.2 [12]
(na koniec roku; %) odchylenie 0,2 0,6 0,7
Rentowno$¢ obligacji 5L srednia 04 2,8 34 3,4 [10]
($rednioroczna; %) odchylenie| 0,9 0,6 0,8
Wynik sektora finanséw érednia 3,5 3,1 -3,2
publicznych wg metodyki UE -7,0 [13]
(% PKB) odchylenie 0,8 1,1 1,2
Dhug sektora finanséw $rednia 56,3 55,2 55,3
publicznych wg metodyki UE 57,5 [12]
(% PKB) odchylenie 1,4 2,9 4,6
Saldo na rachunku biezacym érednia -0,3 -0,7 -0,9
bilansu ptatniczego 3,6 [13]
(% PKB) odchylenie 1,2 1,0 1,3
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Wyniki ankiet Liczba
eksper-
Wskaznik Miara 2019 | 2020 [2021P  2022P | 2023P| tow

Wolumen zadtuzenia Z tytutu $rednia 3,7 7,2 7.6
lg;‘edytowclfonsun;pcy]nychh 8,4 21 [15]

a gospodarstw domowyc odchylenie 1,7 1,6 0,7
(r/1; %)
Wolum,en za.d%uZeni.a ztytulu | ¢rednia 8,2 7.4 5,8
kredytéw mieszkaniowych 6,6 76 [12]
dla gospodarstw domowych odchylenie 2,2 1,7 2,1
(r/r; %)
Wolumen zadtuzenia érednia 2,2 8,4 6,9
w segmencie kredytow
dla przedsiebiorstw 3,0 -4,8 [10]
niefinansowych odchylenie 2,4 2,4 1,2
(r/1; %)
Depozyty od gospodarstw $rednia 6,0 6,5 7,0
domowych 9,7 10,7 [13]
(r/1; %) odchylenie 1,0 0,8 1,2
Depozyty od przedsigbiorstw | grednia 114 | 45 | 46
niefinansowych 10,0 19,0 [12]
(% PKB) odchylenie 2,0 0,6 2,3

Zrédto: opracowanie whasne.

2. Najwazniejsze zagrozenia dla rozwoju gospodarczego Polski

Podobnie jak w poprzednich edycjach ,Makroekonomicznych wyzwan i prognoz
dla Polski” stworzyliSmy mape najwazniejszych zagrozen dla koniunktury gospo-
darczej w Polsce w perspektywie 2023 roku. Niezaleznie od ilo$ciowych prognoz
makroekonomicznych eksperci wspoétpracujacy z EKF zidentyfikowali najwieksze
potencjalne zagrozenia dla rozwoju gospodarczego. W tej edycji badania zagroze-
nia byly oceniane w dwdéch etapach: w pierwszym etapie kazdy z ekspertéw miat
przedstawic trzy najwazniejsze, w jego opinii, zagrozenia dla koniunktury. Na pod-
stawie odpowiedzi w tym etapie udato sie sporzadzi¢ liste 7 najwazniejszych, naj-
czesSciej pojawiajacych sie w opiniach zagrozen. Sg to:

1.

2.
3.
4

AN

Wysoka i utrwalajgca sie inflacja.

Niepewno$¢ zwigzana z rozwojem pandemii.

Rosnace stopy procentowe.

Problemy globalne z dostepno$cig surowcéw, materiatéw oraz opéznienia w do-
stawach.

Konflikt z UE.

Rosnace ceny energii.

Niedobory na rynku pracy oraz spirala ptacowo-cenowa.
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Lista ta postuzyta w drugim etapie do przyznania przez kazdego z ekspertow
subiektywnej oceny wagi i prawdopodobienistwa wystapienia poszczeg6lnych
zagrozen. Syntetyczna waga (znaczenie) poszczegélnych zagrozen powstata jako
suma punktéw przyznanych przez ekspertéw poszczegélnym zagrozeniom, przy
czym kazdy z ekspertow miat do dyspozycji tacznie 100 punktéow. Ponadto kazdy
ekspert oceniat subiektywne prawdopodobienstwo realizacji poszczegdlnych za-
grozen, a syntetyczna ocena prawdopodobienstwa wystgpienia zagrozenia stanowi
$rednig arytmetyczng z subiektywnych prawdopodobienstw. Ponizej prezentujemy
takze ocene zgodnosci wskazan ekspertéw jako odsetek (procent) ogoélnej liczby
ekspertow, ktorzy wskazali na konkretne zagrozenie. Graficznie wyniki opinii eks-
pertow przedstawiamy na rysunku 2 - ,Najwazniejsze zagrozenia dla koniunktury
gospodarczej w Polsce w perspektywie 2023 roku”, na ktorym wielkos¢ kotek ilu-
strujgcych poszczegoélne zagrozenia jest sumg iloczynéw wagii prawdopodobien-
stwa wystgpienia danego zagrozenia. Mozna je traktowac jako znaczenie ryzyka
wystgpienia tego zagrozenia.

W obecnej edycji badania dotyczacego makroekonomicznych wyzwan i prognoz dla
Polski cztery zagrozenia zyskaty zdecydowana przewage, jezeli chodzi o wskazy-
wang przecietnie przez ekspertéw wage zagrozenia i prawdopodobienstwo jego
wystapienia.

Wskazywane z duza waga i duzym prawdopodobiefistwem wystapienia zagrozenie
dotyczy nawrotéw zakazen, mutacji wirusa i lockdownéw, niepewno$ci z nimi
zwigzanych. Zagrozenie to weciaz jest, zdaniem ekspertéw EKF, istotne, a praw-
dopodobienstwo jego wystapienia okazuje sie wyzsze niz p6ét roku temu, w edycji
czerwcowej badania (VII edycja), cho¢ takze wtedy byto ono relatywnie wysokie.
Doswiadczenia ostatnich dni i tygodni, w catej Europie, ale szczegélnie w Polsce,
potwierdzaja obawy ekspertéw EKF, a dostepnos¢ szczepionki niewiele zmienita
w postrzeganiu tego zagrozenia jako istotne.

Podobnie, potwierdzenie obaw z czerwcowej edycji badania dotyczy inflacji. Wy-
soka i utrwalajaca sie inflacja wskazywana byta pét roku temu jako trzecie naj-
wazniejsze zagrozenie w perspektywie $rednioterminowej. Nieprzekonujgca dla
ekspertow EKF narracja wtadz monetarnych o tymczasowej, chwilowo wyzszej
obserwowanej obecnie inflacji, zostata w miedzyczasie zmieniona o 180° i RPP do-
konata juz trzykrotnie podwyzek stép procentowych. To wcigz jednak nie uspokaja
ekonomistéw: wysoka, uporczywa inflacja jest obecnie wskazywana jako najwaz-
niejsze zagrozenie dla koniunktury, wazniejsze niz pandemia COVID-19. Wysoka
inflacja, poprzez efekty redystrybucyjne, uderza w najbiedniejsza czes$¢ spoteczen-
stwa, rozkreca spirale ptacowo-cenowsg, podwyzsza oczekiwania inflacyjne przed-
siebiorstw, co z kolei podwyzsza koszty walki z inflacjg przy probie jej obnizenia,
hamuje inwestycje, jest ukrytym podatkiem od oszczedno$ci. Jak wida¢ w progno-
zach ilosciowych, eksperci EKF szacujg, ze Srednio w 2022 roku bedzie ona znaczg-
co wyzsza niz w roku 2021.

Drugim pod wzgledem wagi, a wiec takze wazniejszym niz czwarta fala pandemii
i jej konsekwencje dla gospodarki, zagrozeniem dla koniunktury wybijajacym sie
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w obecnym badaniu jest konflikt z UE. Przez peczniejacy od wielu miesiecy kon-
flikt na linii Polska-UE mogg by¢ zagrozone miliardy euro, jakie miaty pomé6c nam
podnies¢ sie z pandemii, zreformowac krajowa energetyke, przyspieszyc¢ cyfryzacje
i wesprze¢ biznes. UE ma w reku mechanizm pt. pienigdze za praworzadno$¢, w ra-
mach ktérego Unia moze zawiesi¢ lub zmniejszy¢ wysokos$¢ unijnych funduszy lub
ograniczy¢ do nich dostep - proporcjonalnie do skali naruszen.

Czwartym zagrozeniem w kolejnos$ci sa rosnagce ceny energii, ktére w czesci od-
powiadaja za wysoka inflacje, ktéra najbardziej martwi ekonomistéw, ale same
w sobie s3 potencjalnie ogromnym problemem gospodarczym i wyzwaniem. Mimo
ostatniego boomu na elektrownie fotowoltaiczne, polska gospodarka pozostaje
mocno uzalezniona od wegla i staje sie to dla niej rosngcym obcigzeniem. Koniec
czasu wegla jest nieuchronny z wielu powodéw, m.in.: rosnacych kosztéw jego
pozyskiwania i wykorzystywania, ryzyka wynikajacego z uzaleznienia od impor-
towanego (gtéwnie z Rosji) surowca (mimo ze chwilowo sytuacja sie odwrdcita
w zwigzku z gwattownym wzrostem cen paliw kopalnych), trudnosci w sfinanso-
waniu i utrzymaniu infrastruktury wytwoérczej, negatywnego wptywu na klimat
i rosnacych kosztéw emisji CO,, ryzyk sSrodowiskowych zwigzanych z wydobyciem
wegla, spadajacej akceptacji spotecznej dla spalania wegla zar6wno w energetyce,
jak i ogrzewnictwie. Te problemy beda powodowa¢, ze ceny energii w Polsce beda
rosna¢ i beda obcigzeniem dla utrzymania konkurencyjnosci polskiej gospodarki.
Dlatego tak wazne dla ekspertow jest rozwigzanie konfliktu z UE, ktére pozwolitoby
pozyskanie srodkéw na energetyczno-klimatyczng transformacje.

Rysunek 2. Najwazniejsze zagrozenia dla koniunktury gospodarczej w Polsce
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Uwaga: Wielko$¢ ko6t oznacza sume iloczynéw wagi czynnika oraz prawdopodobienstwa wystapienia
przyznanych przez poszczeg6lnych ekspertow.
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Rysunek 2 - cd.
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Zrédto: opracowanie wtasne.

3. Najwazniejsze zagrozenia dla stabilnosci
polskiego systemu finansowego w perspektywie roku 2023
w opinii ekspertow Europejskiego Kongresu Finansowego

Podobnie jak w dwéch poprzednich edycjach konsensusu prognostycznego EKF, row-
niez obecnie zdecydowana wiekszo$¢ ekspertdw (41 sposrdéd 42) uwaza, ze najwaz-
niejszym zagrozeniem dla stabilnosci polskiego systemu finansowego w najblizszych
latach bedzie pogorszenie wartosci i jakosci portfela kredytowego. Pokryzysowa
utrata wartos$ci portfela kredytowego, wynikajaca z pogorszenia sytuacji finansowej
kredytobiorcéw, zostanie wzmocniona podwyzkami stép procentowych oraz osta-
bieniem kursu walutowego. Niestety, zdecydowana wiekszo$¢ ekspertéw (réowniez
41 na 42) oczekuje kumulacji ryzyka kredytowego i prawnego, wynikajacego z nie-
rozwigzania kwestii walutowych kredytéw mieszkaniowych i z coraz wiekszej licz-
by uniewaznionych przez sady uméw kredytowych z ,frankowiczami”. Dodatkowym
elementem mogacym zdestabilizowa¢ polski system finansowy jest ryzyko zwigzane
ze zmianami klimatycznymi i konieczno$cia dostosowan w procesie zielonej trans-
formacji. Zagrozeniem dla stabilnosci systemu finansowego w dtuzszym okresie jest
nadmierny udziat Skarbu Panstwa we wtasnosci bankéw.

Wymienione wyzej zagrozenia powoduja, Ze stopa zwrotu z kapitatu wiasnego
(ROE) i warto$¢ rynkowa bankéw od kilku lat spadaja, a obcigzenia podatkowe ro-
sna. Spadek atrakcyjnos$ci inwestycyjnej bankéw oznacza, ze w sytuacji kryzysowej
i potrzeby ich dokapitalizowania jedynym Zrédtem kapitatu beda podatnicy.
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Rysunek 3. Najwazniejsze zagrozenia dla stabilnosci polskiego systemu finansowego
w perspektywie 2023 roku
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przyznanych przez poszczegé6lnych ekspertow.
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98%
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rédio: opracowanie wihasne.
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4. Najwazniejsze zagrozenia dla wiarygodnosci zlotego
w perspektywie 2023 roku

Obecnie polski ztoty, podobnie jak dolar amerykanski czy euro, to tzw. pienigdz fi-
ducjarny, czyli nieoparty na kruszcu, lecz funkcjonujacy tylko na podstawie zaufania
do emitenta waluty. Poniewaz opiera sie wytgcznie na zaufaniu do panstwa, ktére
z kolei zalezy od wielu czynnikdw, to rowniez wiarygodnos¢ ztotego jest wypad-
kowa wielu czynnikéw. Ze wzgledu na obserwowana w listopadzie 2021 r. mocng
deprecjacje polskiej waluty, poprosiliSmy grono wybitnych polskich ekonomistow
o opinie, co determinuje obecnie wiarygodnos¢ PLN. Na podstawie odpowiedzi
42 ekspertow, gtdéwnie makroekonomistow bankowych i profesoréw akademickich,
wyodrebnili$my osiem homogenicznych grup czynnikow:

1. Brak wiarygodnej polityki pienieznej. Obecnie polityka pieniezna prowadzo-
na jest niezgodnie z mandatem banku centralnego. Szczegolnie watpliwe sa
decyzje, ktére doprowadzily do najmocniej ujemnych w naszym regionie stép
procentowych. Ponadto kwestionowana jest niezaleznos¢ NBP od biezacej poli-
tyki gospodarczej. Kontrowersje budzi takze spéznione rozpoczecie normaliza-
cji polityki pieniezne;j.

2. Chaotyczna, nieczytelna i niespdjna polityka informacyjna NBP oraz retory-
ka obnizania oczekiwan na podwyzKi stop procentowych.

3. Niekontrolowana i utrwalajaca sie inflacja oraz bagatelizowanie presji spad-
kowej na ztotego przez NBP i RPP, jednostronne (i gtéwnie doktrynalne) podej-
$cie do instrumentéw walki z inflacja.

4. Eskalacja konfliktéw Polski z UE, a w konsekwencji ograniczenie funduszy dla
Polski (petzajacy Polexit), w tym opdznienie akceptacji Krajowego Planu Odbu-
dowy.

5. Stan finanséw publicznych, w tym rosngcy deficyt na rachunku obrotéow bieza-
cych oraz pokusa nadmiernego zadtuzania panstwa w okresie przedwyborczym
w potaczeniu z wysokim i rosngcym wzrostem ptac.

6. Rosnace zagrozenie zewnetrzne, wzrost napie¢ w polityce miedzynarodo-
wej oraz globalny wzrost awersji do ryzyka w wyniku napie¢ geopolitycznych,
w tym: wzrost napiec na granicy, eskalacja napie¢ na rynkach walutowych, nowe
szoki na rynku energii, problemy z wysoka inflacjg i bilansem ptatniczym w in-
nych krajach regionu, a takze szybsza normalizacja polityki pienieznej w USA
i zmiana postrzegania regionu Europy Centralnej przez inwestoréw, pogorsze-
nie konkurencyjnosci polskiej gospodarki w wyniku restrykcji emisji CO,.

7. Rosnace zagrozenie wewnetrzne wynikajace z destabilizacji politycznej w Pol-
sce i niewiarygodnosci decydentéw rzadowych, nadmiernego udziatu panstwa
w sektorze bankowym, utraty atrakcyjnosci inwestycyjnej z uwagi na nierespek-
towanie prawa miedzynarodowego i dyskryminacje inwestoréw spoza UE, bra-
ku $rodkéw z KPO potgczonego z utratag wiarygodnosci kredytowej Polski, braku
wiarygodnych szacunkéw wptywu Polskiego t.adu i projekcji budzetu.
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8. Narastajace ryzyko prawne w sektorze bankowym zwigzane gtdwnie z bra-
kiem klarownego rozwigzania kwestii mieszkaniowych kredytéw walutowych
oraz ew. orzeczeniem Sadu Najwyzszego, skutkujacym znacza skalg uniewaz-
nionych uméw kredytowych.

W nastepnym etapie poprosiliSmy ekspertdw o przyznanie rang poszczegélnym
grupom czynnikdw oraz subiektywnego prawdopodobienstwa ich wystapienia
(zob. rysunek 4).

Najwiekszym zagrozeniem dla wiarygodno$ci PLN jest polityka pieniezna NBP. Jest
ona prowadzona niezgodnie z mandatem banku centralnego, czyli utrzymywaniem
stabilnosci cen. Szczeg6lnie krytycznie oceniane sg decyzje, ktére doprowadzity do
najnizszych w regionie stép procentowych oraz opéznione rozpoczecie normaliza-
cji polityki pienieznej. Dodatkowo taczy sie ona z nieczytelna i niesp6jna polityka
informacyjng NBP. Sita oddzialywania tego zagrozenia oraz prawdopodobienstwo
jego wystapienia sg w opinii ekspertéw najwyzsze. Ponadto podnoszona jest kwe-
stia niewystarczajacej niezalezno$ci NBP od biezacej polityki gospodarczej. Zagro-
Zenia te sg zarazem gtéwnymi przyczynami niekontrolowanej i utrwalajacej sie in-
flacji, a takze rosnacych oczekiwan inflacyjnych.

Zaufanie do panstwa, a zatem i wiarygodnos¢ PLN, niszczy eskalacja konfliktéw Pol-
ski z UE. Konsekwencja ,petzajgcego Polexitu” moze by¢ ograniczenie funduszy dla
Polski, w tym opéznienie akceptacji Krajowego Planu Odbudowy.

Reasumujac, brak wiarygodnej polityki pienieznej, eskalacja konfliktu Polski z UE
oraz niekontrolowana i utrwalajaca sie inflacja to trzy najwazniejsze zagrozenia dla
wiarygodnosci PLN obecnie i w najblizszym czasie. Ich znaczenie i prawdopodo-
biefistwo wystapienia sa w ocenie ekspertéw wyzsze niz zagrozenia zewnetrzne
wynikajgce gtéwnie z napie¢ w polityce miedzynarodowej oraz szokéw na rynku
energii. Istotnym czynnikiem podwazajgcym zaufanie do PLN jest réwniez stan fi-
nanséw publicznych, pokusa przedwyborczego nadmiernego zadtuzania panstwa,
a takze rosnacy deficyt na rachunku biezacym. Generalnie w ocenie zagrozen dla
wiarygodnosci PLN eksperci sa wyjatkowo zgodni, a rozproszenie ich opinii jest
relatywnie niewielkie.
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Rysunek 4. Najwazniejsze zagrozenia dla wiarygodnosci ztotego w perspektywie 2023 roku
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Zrédto: opracowanie wtasne.
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5. Rekomendacje makroekonomistow
Europejskiego Kongresu Finansowego

5.1. Trzy najwazniejsze rekomendowane obszary dziatan
w polityce gospodarczej Polski do 2023 roku

5.1.1. Opanowanie wzrostu inflacji oraz stworzenie warunkéw
do ochrony oszczednosci spoteczenstwa przed utratg ich realnej wartosci

Zdaniem ekspertow EKF konieczne jest jak najszybsze opanowanie wzrostu inflacji,
ktora ewidentnie wymkneta sie spod kontroli polityki pienieznej NBP. Zaleca sie:

¢ pilng odbudowe zaufania (wiarygodnosci) do NBP i Rady Polityki Pienieznej
(RPP): chaotyczna narracja krajowych wtadz monetarnych dotyczaca inflacji za-
uwazalnie zmniejszyta mozliwo$ci wptywania na oczekiwania inflacyjne przed-
siebiorstw oraz konsumentdw,

¢ jasngiprzewidywalng polityke monetarng (odejscie od polityki zaskoczen przez
NBP), opracowanie Srednioterminowego planu normalizacji polityki pienieznej,

e urealnienie stop procentowych i powstrzymanie erozji wartosci oszczednosci
pienieznych gospodarstw,

¢ powotanie w sktad RPP V kadencji os6b wyrézniajgcych sie wiedzg z zakresu
ekonomii i finanséw, niezalezno$cia i awersja do wysokiej inflacji, uniezaleznie-
nie decyzji NBP i Rady Polityki Pienieznej od biezacej polityki,

* zdecydowang poprawe komunikacji NBP i RPP z rynkiem finansowym i spote-
czenstwem, poprawa spdjnosci polityki informacyjnej NBP w zakresie polityki
pienieznej i kursowe;j.

5.1.2. Pilne zakonczenie konfliktu z UE w kwestiach prawnych skutkujace
uruchomieniem $rodkdw na odbudowe gospodarki po pandemii
oraz na transformacje energetyczno-klimatyczna

Wiele rekomendowanych przez ekonomistéw EKF dziatan dotyczy strategii odbudowy
gospodarki i modernizacji systemu energetycznego. Inwestycje, ktére mogg by¢ sfinan-
sowane Srodkami UE, s wazne co najmniej z trzech powodow: sg wazne z punktu wi-
dzenia utrzymania lub zwiekszania potencjatu gospodarczego polskiej gospodarki, sa
sposobem ochrony przed rosngca ceng uprawnien do emisji CO, i skutkami tego wzro-
stu dla cen energii, sa bardzo dobrym sposobem wykorzystania $srodkéw z UE, takze
dzieki powigzaniu tych $rodkéw z wymogiem koniecznych do realizacji celéw klima-
tycznych i energetycznych reform. W szczegdlnosci rekomenduje sie:

e przywrocenie fundamentéw demokratycznego panstwa prawa, w tym poszano-
wanie praworzadnosci,

» odbudowanie zaufania do wolnego od politycznego wptywu systemu sadownic-
twa, co bedzie sprzyja¢ poprawie klimatu dla przysztych inwestycji prywatnych
(wciaz obecnie bardzo niskich w Polsce),
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e szybkie uzgodnienie z Komisjg Europejska ostatecznego ksztaltu Krajowego
Planu Odbudowy i eliminacje ryzyka ograniczenia dostepu do innych srodkéw
UE,

« zamkniecie innych (pozostatych) zrédet konfliktu z Komisjg Europejska i innymi
instytucjami UE,

¢ dazenie do poprawy wizerunku Polski na arenie miedzynarodowej, co pozwoli
na poprawe klimatu inwestycyjnego i ograniczenie presji na ostabienie kursu
ztotego,

e przyspieszenie transformacji w strone gospodarki niskoemisyjne;j.

5.1.3. Normalizacja polityki fiskalnej, poprawa stanu i przejrzystosci
finanséw publicznych

Mimo Ze sytuacja budzetu w 2021 r,, dzieki wyzszej niz zaktadana inflacji, jest lep-
sza niz prognozowana w poprzedniej edycji Raportu, wielu ekspertow EKF poswie-
cilo polityce podatkowej i budzetowej swoje rekomendacje. Proponuje sie przede
wszystkim:

» przygotowanie wiarygodnego $redniookresowego planu stabilizacji fiskalnej,

» uszczelnienie, reforme przejrzystosci i kontroli parlamentarnej finanséw pu-
blicznych,

e zmiane struktury wydatkéw budzetowych na bardziej rozwojowa, zmniejszenie
tempa wzrostu wydatkéw socjalnych, nadmiernie wysokich w ostatnich latach,

» odtozenie implementacji tzw. Polskiego Ladu tak, aby byt czas na zrozumienie
konsekwencji proponowanych zmian, niezbedne korekty prawa przygotowane-
go bez szerszych konsultacji i analiz oraz, aby da¢ czas przedsiebiorcom na przy-
gotowanie sie do tych zmian.

Te trzy opisane obszary rekomendacji zdecydowanie zdominowaty propozycje dla
polityki gospodarczej, zgtaszane przez ekspertéw EKF. Wsréd innych proponowa-
nych dziatann mozna dodatkowo wyrdznic:

» zmiane podej$cia do polityki szczepien przeciwko COVID-19, wprowadzenie
rozwigzan radykalnie zwiekszajgcych sktonno$¢ Polakéw do zaszczepienia
(np. mozliwo$¢ uczestniczenia w Zyciu publicznym wylacznie dla zaszczepio-
nych), aby jak najszybciej udato sie osiggna¢ stan zbiorowej odpornoscii unik-
na¢ kolejnych nawrotéw pandemii,

e powro6t do polityki kadrowej w administracji pafistwowej i spétkach Skarbu
Panstwa opartej na kompetencjach, nie na powigzaniach politycznych,

» zwiekszenie stabilno$ci regulacji w obszarze prawa gospodarczego i odejscie od
poszerzania dyskrecjonalno$ci organéw panstwowych,

e rozwiazanie kwestii mieszkaniowych kredytéw walutowych,

* podjecie dziatan majgcych na celu zwiekszanie aktywnosci zawodowej Polakéw
i przyjecie racjonalnej polityki imigracyjnej, ktéra powinna by¢ jedng z kluczo-
wych odpowiedzi na niekorzystne tendencje demograficzne i nasilajacy sie nie-
dobér wykwalifikowanych pracownikow.
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Pawetl Niedzidtka, profesor Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie, jest autorem
wielu publikacji naukowych pos$wieconych funkcjonowaniu rynku finansowego
- od kwestii instytucjonalnych i regulacyjnych po praktyczne aspekty obrotu in-
strumentami finansowymi. Jako praktyk bankowy, w swoich rozwazaniach podnosi
kwestie biezacych wyzwan, z ktérymi przychodzi mierzy¢ sie instytucjom finan-
sowym. Nie dziwi zatem, ze w swojej najnowszej ksigzce P. Niedzi6étka podejmuje
aktualne zagadnienia zwigzane z kwestiami klimatycznymi i Srodowiskowymi oraz
ich zwigzki z sektorem finansowym, ze szczeg6lnym uwzglednieniem doswiadczen
polskiej bankowosci.

Temat zré6wnowazonych, zielonych finanséw oraz wptywu czynnikéw klimatycz-
nych i srodowiskowych jest w ostatnich latach jednym z najcze$ciej dyskutowanych
w kregach finansistow. Wynika to z coraz bardziej odczuwalnego wptywu global-
nego ocieplenia oraz konsekwencji intensywnego wykorzystania nieodnawialnych
zasobow naturalnych na funkcjonowanie gospodarek i spoteczenstw. Coraz cze-
$ciej wystepujace skrajne zjawiska pogodowe (klimatyczne) stajq sie Zrédtem za-

Magdalena Kozinska - Adiunkt w Kolegium Ekonomiczno-Spotecznym SGH.
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grozenia takze dla systemu finansowego. Wynikaja one nie tylko z materializacji
ryzyka operacyjnego (np. zalanie oddzialéw instytucji finansowej w wyniku wy-
stepujacych powodzi), ale takze materializacji ryzyka kredytowego, rynkowego czy
wzrostu odpowiedzialnosSci ubezpieczeniowej instytucji finansowych (zagrozenia
te dotycza zaréwno zaktadéw ubezpieczeniowych, jak réwniez innych instytucji
finansowych, ktore udzielajg finansowania podmiotom poszkodowanym w wyni-
ku zmian klimatycznych czy katastrof naturalnych). Sektor finansowy, jako dawca
kapitatu gwarantujacego realizacje réznych przedsiewzie¢, jest rowniez bardzo
dobrym agentem wymuszajacym transformacje gospodarek w strone niskoemi-
syjnych, przyczyniajac sie w ten sposéb do ograniczenia negatywnych skutkow
zmian klimatycznych. Obszar zagadnien klimatycznych jest zatem w dwojaki spo-
s6b przedmiotem szczegdlnego zainteresowania instytucji finansowych i wpisuje
sie w nurt popularyzacji zagadnien o charakterze ESG (ang. environmental, social
and corporate governance) promujacych prowadzenie spotecznie odpowiedzialnej
dziatalnosci gospodarczej (nie tylko przez instytucje finansowe). Podkresli¢ nalezy,
ze wskazane powyzej zagadnienia w ostatnich latach stanowity nie tylko przedmiot
rosngcego zainteresowania instytucji finansowych, ich klientéw i inwestorow, ale
takze regulatorow i instytucji nadzorujacych ich dziatalnos¢. Oczekuje sie bowiem,
ze nie tylko instytucje finansowe bedg dziataly w sposéb zrdwnowazony, ale takze
instytucje sieci bezpieczenstwa beda uwzglednia¢ zagadnienia ESG w swojej dzia-
talnosci (np. banki centralne w swojej polityce monetarnej czy regulatorzy w ocenie
poziomu ryzyka poszczeg6lnych instytucji finansowych).

Powyzsze jasno wskazuje na koniecznos¢ rozwoju badan naukowych dotyczacych
zwigzkow zmian klimatycznych i systemu finansowego, a takze oddziatywania in-
stytucji finansowych na gospodarke realng w celu redukcji jej niszczacego wptywu
na srodowisko. Tymczasem badania w tym zakresie przez wiele lat nie byly przed-
miotem istotnego zainteresowania naukowc6éw. Temat ten w polskiej literaturze nie
doczekat sie dotychczas, z nielicznymi wyjatkami, kompleksowego opracowania®.
Publikacja P. Niedzi6tki nalezy do pionierskiego nurtu w krajowych badaniach do-
tyczacych wzajemnych powigzan systemu finansowego i zmian klimatyczno-$rodo-
wiskowych.

Recenzowana monografia sktada sie z 13 rozdziatéw, ktére mozna podzieli¢ na
cztery bloki tematyczne obejmujace:

1) podstawowe teorie ekonomii na temat eksploatacji zasobéw naturalnych Ziemi
(wskazujac w ten sposéb na ekonomiczne uzasadnienie konieczno$ci podjecia
dziatan majacych na celu ograniczenie wptywu dziatalnosci gospodarczej na na-
sz planete) - rozdziaty 1-2,

2) najwazniejsze inicjatywy i systemy nakierowane na ochrone srodowiska natu-
ralnego i klimatu (ukazujac skale i zakres podjetych dziatan) - rozdziaty 3-6,

1 Wyjatkiem jest tu w zasadzie jedynie opracowanie M. Zioto, Finanse zréwnowazone. Rozwdj. Ryzyko.

Rynek, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2020.
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3) znaczenie kwestii klimatyczno-srodowiskowych dla systemu finansowego
(analizujgc osigganie celéw wypracowanych w ramach inicjatyw miedzynaro-
dowych w zakresie ochrony $rodowiska zaprezentowanych we wczesniejszej
czesci ksigzki) - rozdziaty 7-11,

4) uwarunkowania funkcjonowania rynku zielonej energii oraz udziatu w nim ban-
koéw w Polsce - rozdziaty 12-13.

W pierwszym bloku tematycznym w zwiezty sposéb przedstawiono dorobek eko-
nomii w zakresie wyczerpalnos$ci zasobow i jej konsekwencji (m.in. teorie Malthusa,
Smitha, Ricardo, Solowa, Kremera, Kuznetza). Zwr6cono uwage na teorie efektow
zewnetrznych (podatek Pigou) oraz koncepcje Nordhausa. Dokonano takze szcze-
gétowego omoéwienia inwentaryzacji przyczyn i skutkéw globalnego ocieplenia.
Takie nakreslenie obszaru problemowego zdecydowanie utatwia czytelnikowi zro-
zumienie przyczyn podjecia na szczeblu miedzynarodowym okreslonych inicjatyw.

Wszystkie najwazniejsze uzgodnienia i porozumienia miedzynarodowe nakierowa-
ne na podejmowanie dziatan chronigcych Ziemie zostaty przedstawione w drugim
bloku tematycznym. Czytelnik moze dowiedzie¢ sie o wnioskach i postanowieniach
wypracowanych w ramach tzw. raportu U Thanta oraz kolejnych szczytéw klima-
tycznych. Wspomniano tutaj o deklaracji sztokholmskiej, raporcie Klubu Rzymskie-
g0z 1972 r, Szczycie Ziemi w Rio de Janeiro w 1992 r. i kolejnych Konferencji Stron
(COP), a takze protokole z Kioto czy porozumieniu paryskim i ich konsekwencjach
dla podmiotéw gospodarczych. W monografii znajdziemy réwniez podsumowanie
unijnych inicjatyw na rzecz Srodowiska naturalnego (dyrektyw i rozporzadzen),
w tym kluczowego aktualnie dokumentu, tj. 2030 Climate Target Plan, wyznaczaja-
cego kierunek i skale podejmowanych w UE dziatan nakierowanych na rzecz ochro-
ny Srodowiska naturalnego.

Z punktu widzenia interesariuszy systemu finansowego kluczowe znaczenie maja
tre$ci przedstawione w trzecim bloku, ktoéry poswiecono stricte wptywowi ryzy-
ka klimatycznego na system finansowy i odwrotnie. Warto podkresli¢, ze ta czes¢
ksigzki porzadkuje rozproszone w literaturze (gtéwnie zagranicznej) kluczowe ob-
szary wspdlne pomiedzy systemem finansowym i ryzykiem klimatycznym, w tym:

- rodzaje ryzyka zwigzane z materializacja ryzyka srodowiskowo-klimatycznego
dla systemu finansowego,

- znaczenie ryzyka $rodowiskowo-klimatycznego dla instytucji finansowych na
tle innych rodzajéw ryzyka na podstawie wynikéw najnowszych badan,

- syntetyzuje konsekwencje wystepowania ryzyka srodowiskowo-klimatycznego
z punktu widzenia bankéw,

- potencjalne podejscia do uwzgledniania ryzyka $rodowiskowo-klimatycznego
w zarzadzaniu bankiem (w tym ESG).

Analizujac potencjalny wplyw ryzyka srodowiskowo-klimatycznego na system fi-
nansowy, uwzgledniono nie tylko aspekt pojedynczej instytucji, ale takze wymiar
systemowy (oddzialywania ryzyka S$rodowiskowo-klimatycznego na stabilnos¢
finansowaq). Trafnie podsumowano inicjatywy podejmowane przez banki central-
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ne i nadzorcéw, majgce na celu uwzglednienie kwestii klimatycznych zaréwno
w dziataniu instytucji sieci bezpieczenstwa finansowego, jak réwniez w tworzo-
nych przez nie regulacjach, ktdre stanowig bezposredni bodziec do wprowadzania
oczekiwanych rozwigzan przez instytucje finansowe. Po charakterystyce inicjatyw
nadzorczych przedstawiono rowniez dziatania podejmowane samodzielnie przez
instytucje finansowe, majgce na celu wspieranie dziatan nakierowanych na ochrone
srodowiska (np. zielona bankowo$¢, porozumienia bankdéw na rzecz klimatu czy
zasady rownikowe). Pod tym wzgledem oryginalne jest zaprezentowanie dotych-
czasowych dziatan podjetych przez poszczegélne banki w Polsce.

Warto podkresli¢, ze Autor szczegdlny nacisk potozyt na polityke kredytowa od-
noszaca sie do nowych projektéw z obszaru odnawialnych Zrédet energii w Pol-
sce, w szczegolnosci finansowanie ladowej energetyki wiatrowej oraz fotowoltaiki
z wykorzystaniem metody project finance. Ostatni blok tematyczny zawiera pogte-
biong analize uwarunkowan w zakresie kredytowania zielonej energetyki w Pol-
sce. Wskazano w nim zaréwno mozliwe formy finansowania zielonej energetyki
w formule project finance, jak réwniez ich praktyczne aspekty (mozliwe warianty
i warunki transakcji, towarzyszace im wymogi proceduralne oraz obszary proble-
mowe). Recenzowana monografia jest z pewnoscia istotnym zr6dtem wiedzy i prak-
tycznych wskazowek dla os6b zajmujacych sie lub planujacych zajac sie zawodowo
transakcjami finansowymi na rynku zielonej energii. Podkresli¢ nalezy, ze porusza-
ne zagadnienia sg umiejetnym potgczeniem wiedzy teoretycznej, obowigzujacych
ram prawnych oraz analizy praktyki na podstawie doswiadczen wtasnych Autora.

Podsumowujac, mozna stwierdzié, Zze monografia P. Niedzi6tki to sp6jna meryto-
rycznie i logicznie cato$¢, utatwiajaca czytelnikowi zrozumienie przyczyn ryzyka
$Srodowiskowo-klimatycznego, genezy podejmowanych aktualnie dziatan nakiero-
wanych na jego redukcje, a takze umozliwia poznanie specyfiki krajowego rynku
zielonej energii i wystepujacych na nim transakc;ji finansujacych zielone projekty.

Bez watpienia omawiana publikacja jest godna polecenia szerokiemu gronu od-
biorcéw - przedstawicielom instytucji sieci bezpieczenstwa finansowego, pracow-
nikom réznych pionéw bankdw i innych instytucji finansowych zaangazowanych
w proces finansowania zielonej energetyki, studentom i sympatykom zagadnien
zwigzanych z ryzykiem klimatycznym.

Monografia prof. P. Niedzi6tki, jako jedna z pierwszych w tym zakresie na polskim
rynku wydawniczym, powinna zainspirowaé réwniez innych przedstawicieli §wiata
nauki do kontynuowania i pogtebiania badan w zakresie zaleznos$ci pomiedzy ryzy-
kiem srodowiskowo-klimatycznym a systemem finansowym.



