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NA PLYNNOSC SEKTORA BANKOWEGO

W LATACH 2006-2009

Streszczenie: Niniejszy artykul opisuje badanie ptynnosci sektora bankowego w aspekcie
decyzji finansowych gospodarstw domowych. W pierwszej czg$ci artykutu analizowane sa
formy oszczg¢dzania polskich gospodarstw domowych. Poréwnano decyzje finansowe sprzed
kryzysu finansowego i w jego trakcie. Wskazano na czynniki wptywajace na zmiang preferen-
¢cji oszczgdnosciowych gospodarstw domowych. Druga czgsé¢ artykutu koncentruje sig na de-
pozytach w zestawieniu z zadtluzeniem gospodarstw domowych w bankach komercyjnych.
Poréwnano pod wzgledem dynamiki i wolumenu dlugoterminowe instrumenty oszczgdno-
sciowe i kredytowe. Trzecia czg$¢ artykutu wskazuje na kierunki rozwoju metod refinansowa-
nia pozwalajace bezpiecznie utrzymac ptynnos¢ banku. Autorka stwierdza, ze tylko réznorod-
ne zrodlia refinansowania sa w stanie zapewni¢ ptynnos$¢ bankow.

Stowa kluczowe: refinansowanie, oszcz¢dnos$ci, ptynnosé, kredyty mieszkaniowe, depozyty.

1. Charakterystyka oszczednosci gospodarstw domowych
w latach 2006-2009

Lata 2006-2009 byty latami przetomowymi. Objely szczyt koniunktury oraz kryzys
finansowy, ktory dotknat rynek nieruchomosci mieszkaniowych oraz rynek kapitato-
wy. W tym okresie zauwaza si¢ dwa przeciwstawne trendy. Jeden — do 2007 r. — cha-
rakteryzujacy gospodarke w ,,boomie” oraz nast¢pujacy po nim trend gospodarki w
recesji. W 2007 r. nastapit przelom w cenach z papierow wartosciowych notowanych
na GPW. Z kolei banki walczace o zwigkszenie bazy depozytowej i utrzymanie ptyn-
nosci zaczely oferowaé stosunkowo wysokie oprocentowanie depozytow. Mozna
powiedzie¢, ze do 2007 r. w kategorii depozytéw terminowych gospodarstwa domo-
we powoli odchodzity od klasycznego oszczedzania w banku i decydowaly si¢ na
bardziej kapitalowe rozwigzania. Depozyty terminowe przedsigbiorstw mocniej
podlegaty cyklicznym wahaniom. Depozyty przedsi¢biorstw maja z reguty bardziej
krotkoterminowy charakter niz depozyty od gospodarstw domowych oraz jako
pierwsze podlegaja wptywowi koniunktury gospodarczej, uzupetiajac luki ptynno-
$ci przedsigbiorstw. Pod wzgledem relacji wartosci depozytow gospodarstw domo-
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wych i przedsigbiorstw Polska zbliza si¢ do standardu, w ktorym depozyty gospo-
darstw domowych dwukrotnie przewyzszaja depozyty zgromadzone przez
przedsigbiorstwa [Madej 2001]. Dlatego uwaza sig, ze gtownym sektorem generuja-
cym stabilng baze depozytow sa wlasnie gospodarstwa domowe’. Analizujac dane
sektorowe bankéw komercyjnych, mozna stwierdzi¢, ze warto§¢ depozytow (bieza-
cych i terminowych) od 1999 r. (z wylaczeniem recesyjnego dla sektora przedsig-
biorstw 2002 r.) systematycznie wzrastala. Jednak jezeli analizie poddane zostana
depozyty terminowe, okaze sig, ze ich przyrost jest o wiele mniej dynamiczny niz
depozytdéw biezacych. Jednocze$nie przyrost ten w okresie koniunktury (do 2007 r.)
odbywat si¢ gtéwnie za sprawa depozytow terminowych przedsigbiorstw, podczas
gdy w okresie kryzysu za sprawa gospodarstw domowych. Dzieje si¢ tak gltéwnie z
powodu trudnos$ci finansowych przedsigbiorcow (obnizonej sprzedazy, zatorow
ptatniczych i braku ptynnosci) oraz wysokiego oprocentowania oferowanego na pro-
duktach depozytowych gospodarstwom domowym w latach 2008-2009.
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Rys. 1. Sredniowazone oprocentowanie depozytow gospodarstw domowych w latach 2005-2009

Zrédto: [Analizy On-line 2010].

Wysokie oprocentowanie oferowane przez banki w celu zwigkszenia swojej
bazy depozytowej, z jednoczesnymi niskim zwrotami z gietdy w latach kryzysu,
spowodowalo ponowne zainteresowanie depozytami. Gospodarstwa znéw decydo-
waty si¢ w wigkszym stopniu lokowaé swoje oszczednosci w gwarantowanych de-
pozytach, a nie instrumentach kapitatowych, takich jak akcje czy jednostki funduszy
inwestycyjnych. Jednoznacznie mozna stwierdzi¢, ze od 2007 r. nastgpuje wzrost
oprocentowania depozytéw oraz korekta na rynku akcyjnym, co przeklada sig takze
na wyniki akcyjnych funduszy inwestycyjnych.

1 Szerzej w [Lubinska 2000].
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Rys. 2. Poziom wskaznika WIG w latach 2005-2010
Zrédto: [Bankier pl 2010].

Analizujac strukture oszczednosci Polakéw w latach 2006-2008, mozna zauwa-
zy¢, ze najdynamiczniej przyrastalty oszczednosci zgromadzone w formie jednostek
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych oraz w otwartych funduszach emerytalnych.

W strukturze oszczednosci gospodarstw domowych najwickszy udzial maja de-
pozyty bankowe (terminowe, biezace), bo 41,5%. Wartos¢ depozytow gospodarstw
domowych gltéwnie determinowana jest przez sktonnos¢ do oszczedzania gospo-
darstw oraz preferencji co do instrumentow, w jakich te oszczednosci sa lokowane.
W 2006 r. ich udziat wynosit ok. 45%. Wraz z hossa na gietdzie wiele gospodarstw
podejmowato decyzj¢ o zakupie instrumentow kapitalowych. W szczycie w 2007 .
udziat akcji i jednostek krajowych funduszy inwestycyjnych wynosit ponad 20%.

Tabela 1. Warto$¢ oszczgdnosci gospodarstw domowych w podziale na grupy aktywow (w mld zt)
w latach 2006-2010

mar-06 | mar-07 | mar-08 | mar-09 | mar-10
Akcje spotek publicznych 30 53,5 50,8 26,9 423
Obligacje i bony 15,7 12,5 10,8 13,2 12,7
Krajowe fundusze inwestycyjne 54,1 88,4 86,7 47,2 67,7
Fundusze zagraniczne b. d. b. d. 2,3 2 2,9
Ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe 21,4 30 33,6 25,3 34,3
Otwarte fundusze emerytalne 95 127,3 138,1 137,2 191,7
Depozyty ztotowe i walutowe 2244 2439 284.8 355,9 395,6
Gotowka w obiegu poza kasami bankow 58,4 70,2 77,8 91,1 88,6
Razem 499 625,8 684,9 698,8 835,8

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [Analizy On-line 2010], za: NBP, MF, GUS.
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Nalezy pamigtac, ze udziat mierzony byl wartosciowo. Wraz ze wzrostem cen akcji
wzrastat udzial w strukturze oszczednosci. W czasach korekty gietdowej malejacy
udziat w strukturze oszczg¢dnosci spowodowany byt zar6wno umorzeniami jedno-
stek, sprzedaza akcji oraz spadkiem ceny tych instrumentoéw. Z analizy danych za-
uwazy¢ mozna, ze w okresie marzec 2006-marzec 2007 wzrastat udziat instrumen-
tow kapitalowych, a spadal udzial depozytow. Okres ten pokrywa si¢ z niskimi
stopami procentowymi (nieprzekraczajacymi poziomu 3%) oraz witasciwie piono-
wym wzrostem warto$ci indeksow gietdowych. Od marca 2007 r. nastapito catkowi-
te odwrocenie mechanizmow rynkowych. Nastapit spadek udziatu instrumentow
kapitatowych i wzrost bazy depozytowej bankow. Jednocze$nie nastapit wzrost stop
procentowych, ktory osiagnat maksimum na poczatku 2009 r., kiedy rynkowe stopy
procentowe od depozytow przekraczaty 6% rocznie.
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Rys. 3. Udziat gtéwnych komponentéw w strukturze oszczg¢dnos$ci gospodarstw domowych
w latach 2006-2010

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych [Analizy On-line 2010].

Odwroécenie preferenciji oszczednosciowych gospodarstw domowych w wyniku
zmian stop procentowych i spadku cen akcji na gieldzie potwierdza, ze nawet silne
trendy wzrostowe przetamuje psychologia inwestorow. Przy kolejnym odwréceniu
sytuacji na rynkach (trwatym odbiciu gieldy, ustabilizowaniu wynikow migdzynaro-
dowych instytucji finansowych) gospodarstwa domowe ponownie zwroca sie w kie-
runku oszczgdno$ci w instrumentach zwiazanych z rynkiem kapitatowym. Falowy
naptyw $rodkéw do bankow w czasach recesji na gietdzie oznacza, ze klienci traktuja
lokowanie oszczgdnos$ci w bankach jako forme tymczasowego zabezpieczenia warto-
$ci swoich oszczgdno$ci. Naptyw ten konczy sig¢ wraz z recesja na rynku kapitato-
wym. Jednocze$nie okres zwigkszonego zapotrzebowania na kredyty hipoteczne na-
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Rys. 4. Dynamika gtéwnych komponentéw oszczgdnosci gospodarstw domowych w latach 2006-2010

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP, [Analizy On-line 2010].

stepuje wraz z dobra koniunktura w sektorze realnym oraz na rynku kapitatowym.
Stad paradoksalnie bankom spada baza depozytowa w czasach wzmozonej akcji kre-
dytowej, a ro$nie w czasach recesji na rynku kapitalowym. Nalezy zauwazy¢, ze w
sytuacji ogdlnego kryzysu zaufania do instytucji finansowych, w tym do bankow,
moze nastapi¢ falowy odptyw srodkow z bankow (tzw. run na banki), prowadzacy do
postawienia ich w stan upadtosci z powodu braku ptynnosci (por. [Rzeczycka 2002,
s. 111-121]). Wynika z tego, ze zrodet stabilnego refinansowania nalezy szuka¢ w
instrumentach mniej zaleznych od decyzji inwestycyjnych klientow bankéw lub in-
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Rys. 5. Warto$¢ aktywow netto w krajowych TFI (w mln zt) w latach 1992-2010
Zrédto: [Analizy On-line 2010] dla Noble Funds TFI SA.
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westorow gietdowych. Analiza warto$ci aktywow netto krajowych TFI potwierdza
powyzsze wnioski. W pazdzierniku 2007 r. warto$¢ osiagneta najwyzszy poziom —
ponad 144 mld zt. W lutym 2009 r., czyli po zrealizowaniu ryzyka na rynku kapitato-
wym, warto$¢ aktywow spadla o potowe do 67,5 mld zt. W sierpniu 2010 r. warto$¢
aktywow zgromadzonych w krajowych TFI ,,odbudowata si¢” do poziomu 105 mld zt.

2. Depozyty i zadluzenie gospodarstw domowych
jako czynnik plynnosci bankéw komercyjnych

Na koniec 2009 r. depozyty gospodarstw domowych stanowity 67% depozytéw
zgromadzonych od sektora niefinansowego. W analizowanym okresie (2006-2009)
nastapito przetamanie trendu spadku dynamiki przyrostu depozytéw z powodu awer-
sji do ryzyka generowanego przez korektg gietdy.

Tabela 2. Zobowiazania bankéw komercyjnych wobec sektora niefinansowego (w min zt)
w latach 2006-2009

2006 2007 2008 2009
Depozyty sektora niefinansowego 375570 419 307 494 051 559 957
Deepozyty przedsigbiorstw 125 885 144 808 149 098 165 932
Depozyty gospodarstw domowych 238 817 262 399 330 761 379 676
Depozyty terminowe sektora niefinansowego 190 291 191 451 267 002 267 002
Depozyty terminowe przedsigbiorstw 56 581 61970 74 356 86 552
Depozyty terminowe gospodarstw domowych 128 779 124 002 185 646 193 965

Zrédto: opracowanie wiasna na podstawie danych KNF, NBP.

Systematyczny odptyw $rodkéw gromadzonych na rachunkach terminowych
gospodarstw domowych trwajacy do 2007 r.2 (poczatku kryzysu finansowego) moz-
na thumaczy¢ nastepujacymi zjawiskami:

* Naskutek spadku realnych stop procentowych od depozytéw deponenci prefero-
wali ptynno$¢ swoich srodkow, lokujac je na rachunkach biezacych wobec mato
atrakcyjnego oprocentowania.

¢ Niskie oprocentowanie depozytow terminowych sktonito gospodarstwa domo-
we do przenoszenia swoich srodkéw na bardziej dochodowe instrumenty — obli-
gacje skarbowe oraz jednostki funduszy inwestycyjnych. Poza funduszami obli-
gacyjnymi i zrownowazonego wzrostu istnieja takze fundusze gwarantujace
95-procentowa lub nawet 100-procentowa ochrong wlozonego kapitatu, co sku-
tecznie przyciagneto klientow z awersja do ryzyka®.

2 'W 2001 r. na depozytach terminowych gospodarstw domowych w bankach komercyjnych zgro-
madzone byto ponad 161 mld zt (dane NBP).

% Przyktadem na rynku polskim moga by¢ fundusze Union Investement — UniStoProcent BIS FIO
lub UniAktywna Alokacja (95%) FIO.
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e Rozwdj ptynnosci rynku kapitatowego i wzrastajaca liczba notowanych spotek na
warszawskiej Gieldzie Papieréw Wartosciowych zachecily deponentow z niska
awersja do ryzyka do inwestowania bezposrednio w akcje spotek publicznych.

e Sektor ubezpieczeniowy rozwinat produkty zapewniajace 100-procentowg ochro-
ne¢ kapitatu przy jednoczesnej mozliwosci uzyskania ,,gictdowej” stopy zwrotu
z inwestycji w dlugim terminie.

e Banki wprowadzity produkty strukturyzowane taczace cechy lokaty terminowej
i inwestycji w fundusz, co sprawilo, ze deponenci obnizyli warto$¢ dotychczaso-
wej lokaty na rzecz inwestycji w jednostki uczestnictwa w TFI.

*  Wozrosto zadluzenie gospodarstw domowych na cele konsumpcyjne oraz cele
mieszkaniowe. Gospodarstwa zdecydowaly si¢ na wykorzystanie swoich do-
tychczasowych oszczgdnos$ci na wktad wiasny.

* Regulacje prawne zniechgcity do oszczg¢dzania w formie depozytow bankowych.
Przyktadem takiej regulacji jest podatek od odsetek. Podatek od odsetek uzyska-
nych na lokatach automatycznie odprowadzany jest przez bank w momencie
zakonczenia lokaty. Tak samo dzieje si¢ w przypadku podatku od zyskow kapi-
tatowych z tytulu nabycia jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych
(z wyjatkiem funduszy parasolowych, w ktérych mozna zamienia¢ jednostki
uczestnictwa w ramach jednego funduszu parasolowego bez konieczno$ci od-
prowadzania podatku przy okazji kazdej transakcji). W przypadku inwestycji
bezposrednich na rynku kapitatowym podatek od zyskow jest odroczony do mo-
mentu zbycia akcji i rocznego rozliczenia si¢ gospodarstwa z urzgdem skarbo-
wym. Obecnie istnieja produkty ubezpieczeniowo-kapitatowe pozwalajace na
odroczenie podatku od zyskow kapitatowych na jeszcze dtuzej, bo kilka lat — do
momentu wygasnigcia polisy ubezpieczeniowe;.

Spadkowi depozytow terminowych towarzyszylo rosnace zadluzenie gospo-
darstw domowych. Nalezy zauwazy¢, ze nawet terminowe depozyty maja o wiele
krotsze umowne terminy niz kredyty mieszkaniowe. Wedtug danych NBP, w czerwcu
2006 r. ponad potowa kredytow na nieruchomosci* bankéw komercyjnych udzielona
byta na ponad 10 lat, z czego ok. 40% na ponad 20 lat®. Jezeli zbada sie strukture
kredytéw na nieruchomosci bankow komercyjnych wedhug okresu zaangazowania,
okazuje sig, ze prawie 80% zostato udzielonych w ciagu ostatnich trzech lat. Wynika
to z ,,mtodego wieku” portfela kredytowego bankéw i krotkiego doswiadczenia w
zakresie udzielania tego typu kredytow. W przypadku bankoéw hipotecznych, pomimo
znikomej wartosci portfela kredytow hipotecznych i wykorzystywania innej metody
refinansowania, w poréwnaniu z bankami uniwersalnymi sytuacja wyglada podobnie.
Okoto 70% kredytow dla sektora niefinansowego na nieruchomosci wykazuje termin

4 Ze wzgledu na brak danych dotyczacych termindéw kredytow wytacznie mieszkaniowych autor-
ka bazuje na danych dla kredytow na nieruchomosci dla sektora niefinansowego. W czerwcu 2006 r.
wedtug danych NBP 86% kredytow na nieruchomosci dla sektora niefinansowego przeznaczone jest na
cele mieszkaniowe.

> Obliczenia wlasne na podstawie [Narodowy Bank Polski, Finansowanie... 2009].
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zapadalno$ci powyzej 10 lat. Jednoczesnie prawie 80% kredytéw zostalo udzielo-
nych w ciagu ostatnich trzech lat®. Nalezy zauwazy¢, ze praktycznie 100% portfela
udzielone jest na zmienna stopg procentowa, podczas gdy depozyty krotko- i srednio-
terminowe (do 1 roku) najczeSciej zaktadane sa na stala stopg procentowa. W roku
2000 udziat depozytow terminowych’ w depozytach ogdtem wynosit ok. 80%, nato-
miast udziat kredytéw mieszkaniowych w zadtuzeniu — niecate 20%. W ciagu dekady
udziaty te si¢ zrownaly i oscyluja wokot 50% z trendem spadkowym dla depozytow i
wzrostowym dla kredytow.
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Rys. 6. Stopien pokrycia zadtuzenia gospodarstw domowych zgromadzonymi przez nie depozytami
oraz wierzytelno$ci netto* w latach 2000-2009

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie [Narodowy Bank Polski, Synteza...].

Biorac pod uwagg trend tej grupy aktywow i pasywow dtugoterminowych, moz-
na si¢ spodziewac¢, ze do lat 2011-2012 udziat kredytow mieszkaniowych w zadtuze-
niu przekroczy udziat depozytéw terminowych w depozytach ogoétem od gospodarstw
domowych. Jednak analiza udziatéw terminowych depozytow i dlugoterminowych
kredytow nie daje pelnego obrazu malejacej stabilnej bazy depozytowej w bankach
i skali pokrycia akcji kredytowej. Wierzytelnosci netto (depozyty skorygowane o za-
dtuzenie gospodarstw) od 2002 r. systematycznie spadaja. W ostatnich dwoch anali-
zowanych latach osiagnety poziomy ujemne. W efekcie bardzo szybki przyrost kre-
dytow mieszkaniowych i konsumenckich gospodarstw domowych w coraz mniejszym

¢ Obliczenia wlasne na podstawie [Narodowy Bank Polski, Finansowanie... 2009].
" Obliczenia wlasne na podstawie [Narodowy Bank Polski, Finansowanie... 2009; Komisja Nad-
zoru Finansowego].
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stopniu znajduje swoje pokrycie w bazie stabilnych depozytéw zgromadzonych od
tego sektora. W grudniu 2009 r. pokrycie kredytow mieszkaniowych z depozytéw
terminowych gospodarstw domowych wynosito zaledwie 92%, podczas gdy w roku
2003 489%:8. Nalezy zauwazy¢, ze zjawisko to, ukazane na rys. 6 (na danych zagre-
gowanych dla catego sektora bankow komercyjnych), ma r6zna skalg wystgpowania
w bankach. W bankach duzych, wielooddziatlowych, w ktérych ludno$¢ tradycyjnie
gromadzi swoje oszczgdno$ci, wystgpowanie tego zjawiska jest ograniczone. Nato-
miast w bankach wykazujacych nizsza sume bilansowa, posiadajacych mniejsza licz-
bg oddziatéw oraz specjalizujacych si¢ w konkretnej grupie klientow, zjawisko to
wystegpuje w sposob bardziej nasilony, niz wskazywatyby dane sektorowe.

3. Kierunki rozwoju metod refinansowania
wspierajace plynnos¢ bankow

Pomimo tak dynamicznego przyrostu portfela kredytow mieszkaniowych z badan
GUS wynika, ze jeszcze w 2006 r. niecate 3% gospodarstw domowych bylto obcia-
zonych kredytem mieszkaniowym (hipotecznym lub budowlano-hipotecznym),
a obciazenia splata z tytulu zaciagnigtego kredytu mieszkaniowego stanowity zaled-
wie 14% tacznych obciazen sptata wszystkich kredytéw [Glowny Urzad Statystycz-
ny 2006]. Ze strony banku przy tak dynamicznym wzros$cie warto$ci portfela kluczo-
wy jest czynnik dostepu do zrddet refinansowania. W grudniu 2010 r. portfel
kredytéw mieszkaniowych (hipotecznych i budowlano-hipotecznych) w kredytach
dla sektora niefinansowego stanowit 32% zadluzenia sektora niefinansowego, pod-
czas gdy w 2002 r. 12%°. Obecnie portfel kredytow mieszkaniowych praktycznie
wylacznie tworzony jest przez banki uniwersalne i refinansowany jest baza depozy-
towa oraz liniami kredytowymi od akcjonariuszy. Kapitatowa metoda refinansowa-
nia — listy zastawne — refinansuje zaledwie 4% cato$ci zadtuzenia w sektorze nieru-
chomosci i tylko 1% w sektorze nieruchomo$ci mieszkaniowych'® (przy czym
zarezerwowana jest wytacznie dla bankow hipotecznych). Alternatywne instrumen-
ty kapitatlowe — obligacje zabezpieczone na aktywach — jeszcze w Polsce si¢ nie
rozwingly. W perspektywie dalszego dynamicznego przyrostu wartosci portfela oraz
cyklicznej ptynnosci bankow nalezy rozwazy¢ wypracowanie alternatywnego mo-
delu refinansowania wierzytelnosci mieszkaniowych/hipotecznych. M. Lea podaje
nastgpujace kryteria doboru modelu:

e odpornos¢ na szoki makroekonomiczne, pojawiajace si¢ na rynku nieruchomo-

$ci oraz na rynkach kapitatowych,
e konkurencyjno$¢ wspomagajaca wzrost wydajnosci, obnizenie cen dla klientow
i wzrost jakosci oraz innowacyjnos$ci produktu,

8 Obliczenia wlasne na podstawie [Narodowy Bank Polski, Synteza...].

° Obliczenia wlasne na podstawie [Narodowy Bank Polski, Synteza...; Komisja Nadzoru Finanso-
wego 2010].

0 Dane Fundacji na rzecz Kredytu Hipotecznego oraz Europejskiej Federacji Hipotecznej w ,,Hy-
postat 2008”, Bruksela 2009.
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e ograniczenie wpltywdw politycznych na rynek kredytow w celu uodpornienia
systemu na lobby polityczne oraz zmieniajaca si¢ ,,wizj¢” rozwoju dla sektora
wsrod rzadzacych,

¢ uwzglednienie narodowej specyfiki w zakresie kultury prawnej i zaawansowania
technologicznego (por. [Lea 2000]).

Do wymienionych D.B. Diamond dodaje zdywersyfikowany dostgp do funduszy
w celu uniezaleznienia banku od jednej metody w efekcie minimalizacji kosztow i
zwigkszenia odpornosci na szoki [Lea, Diamond 1995]. Z punktu widzenia klienta
nalezatoby podkresli¢ taki element, jak zaspokojenie jego potrzeb w sensie zejscia
,»W glab” oferty produktowej™.

Kurczaca si¢ baza depozytowa w dtugim terminie oraz zmieniajace si¢ preferen-
cje oszczednosciowe gospodarstw domowych sktaniaja do zastanowienia si¢ nad
kierunkiem rozwoju metod refinansowania kluczowych dla gospodarstw instrumen-
tow — kredytow mieszkaniowych. Biorac pod uwage przytoczone powyzej kryteria,
jakimi model przyjety na rynku powinien sig charakteryzowac¢, nalezy zauwazyc¢, ze
dotychczas w Polsce nie sa spetnione nastepujace warunki:

e odpornosc¢ na szoki — ze wzgledu na ,,mtody wiek” portfel kredytow i pozyczek
docelowo zabezpieczonych hipotecznie nie zostat poddany ,,stress-testowi”;

e wsparcie rzadu — trudno méwi¢ o konstruktywnym wsparciu sektora mieszka-
niowego polityka mieszkaniowa rzadu. W literaturze przedmiotu inicjatywy rza-
dowe w zakresie wspierania budownictwa mieszkaniowego najczgsciej oceniane
sa jako wrecz destabilizujace sektor lub utrudniajace jego rozwoj*?;

e trudno jest takze mowi¢ o dywersyfikacji funduszy refinansujacych portfele kre-
dytow zabezpieczonych hipoteka. Jak wspomniano wczesniej, udzial bankow
hipotecznych w finansowaniu nieruchomosci wynosi niecate 4%, a nieruchomo-
$ci mieszkaniowych zaledwie 1%. Jednocze$nie banki komercyjne opieraja si¢
praktycznie wytacznie na metodzie depozytowej®®;

e pomimo bardzo szerokiej oferty bankow komercyjnych w zakresie kredytow
mieszkaniowych tacznie z finansowaniem ponad 100% inwestycji nadal istnieje
luka w oferowaniu produktow na stata stope procentowa oraz dostgpnosci kredy-
tow dla kredytobiorcéw z niskimi dochodami i samo-zatrudniajacych sig.

Jak stwierdzono, nie istnieje jeden idealny model pozyskiwania srodkow przez
kredytodawcow (por. [Lea 1999]). Uwarunkowania legislacyjne, dotychczasowe do-
$wiadczenia uczestnikdw rynku i jego rozmiar determinuja kierunek rozwoju mode-
lu refinansowania kredytow zabezpieczonych hipotecznie. Trudno ocenié, ktory
z modeli jest najbardziej efektywny. Najczesciej na rynkach wystepuje koegzysten-
cja dwoch, a nawet trzech metod refinansowania. Rozwazajac model dla Polski, na-

11 Zejécie w glab oznacza oferowanie kredytow z wysokim wskaznikiem LTV i klientom mniej
zamoznym.

12 Szerzej w [Laszek 2004a; 2004b; 2006; Lea, Laszek, Chiquier 1998; Lea, Renaud 1995; Ka-
czor, Niedzielski, Peterlik 2001; Bryx 2006; Drewicz-Tutodziecka, Stocket 2000].

18 Dane NBP oraz Fundacji na rzecz Kredytu Hipotecznego za 2006.
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lezy stwierdzi¢, ze dualno$¢ wystepowania modeli sktania do odpowiedzenia na na-

stepujace pytania.

e Czy banki hipoteczne i uniwersalne sa w stanie dziata¢ na jednym rynku efek-
tywnie, tzn. rownorzednie konkurowac?

e Czy wielkos$¢ rynku pozwoli ,,wyzywi¢” dwa systemy, tzn. czy oba bgda w sta-
nie osiagnac korzysci skali?

* Czy dualizacja nie doprowadzi do ponoszenia dodatkowych kosztow przez
klientoéw z powodu braku przejrzystosci rynku, trudnosci z dostgpem do infor-
macji, odmiennych standardéw produktowych, odmiennych regulacji prawnych
w odniesieniu do kredytodawcy?

Obecne, nazbyt restrykcyjne rozwiazania legislacyjne nie pozwalaja bankom hi-
potecznym konkurowa¢ z bankami uniwersalnymi'. Stad wynika tak znikomy ich
udziat w finansowaniu nie tylko nieruchomosci mieszkaniowych, ale nieruchomosci
ogotem.

Bazujac na doswiadczeniach rynkow, na ktoérych znacznie rozwinat si¢ portfel
mieszkaniowych kredytow hipotecznych, mozna stwierdzi¢, ze model depozytowy
wymaga wsparcia modelem opartym na rynkach kapitatowyh. Gtéownie ze wzgledu
na nastgpujace czynniki:

e luke produktowa w instrumentach na stata stope procentowa,

e luke produktowa dla klientow z segmentu sub — prime,

* niezaspokojony popyt mieszkaniowy zwigkszajacy popyt na kredyty mieszka-
niowe,

* spadek tendencji oszczedzania w formie depozytow terminowych wsrod gospo-
darstw domowych,

* wzrost zadluzenia powodujacy spadek wierzytelno$ci netto gospodarstw domo-
wych.

4. Podsumowanie

Ptynnos¢ bankow bazujaca na depozytach gospodarstw domowych nie jest pewna
ani stabilna w dlugim terminie, poniewaz stanowi efekt decyzji gospodarstw domo-
wych, a te ulegaja czynnikom, takim jak spadek lub wzrost stopy procentowej, zmia-
na trendu cen na gieldzie czy tez zmiany cen na rynku nieruchomosci mieszkanio-
wych. Luka w pokryciu kredytoéw mieszkaniowych depozytami terminowymi w
sektorze gospodarstw systematycznie wzrasta. Mozna wnioskowac, ze tendencja ta
utrzyma si¢ w latach kolejnych, co spowoduje dalsze narastanie luki ptynnosci dtu-
goterminowej w bankach refinansujacych swoja akcj¢ kredytowa depozytami.
Rynek polski stanowi bardzo dobre podtoze do rozwinigcia bezpiecznego mecha-
nizmu sekurytyzacji. Przeszkodg¢ stanowia rozwiazania prawne, a nie brak potrzeby

4 Szerzej na temat sytuacji bankéw hipotecznych na rynku kredytu mieszkaniowego w [Drewicz-
-Tutodziecka, Stocket 2000; Pottorak 2005; Ostrowski 2002; Laszek 2004; Fundacja na rzecz Kredytu
Hipotecznego, Przeglqd... 2006; Fundacja na rzecz Kredytu Hipotecznego, Perspektywy... 2000;
Koztowski, Merrill 2001].
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jej przeprowadzania lub brak odpowiedniej puli wysokiej jakosci aktywoéw w sekto-
rze bankowym. Paradoksalnie, bedac na peryferiach swiatowych rynkow finanso-
wych, bilanse bankéw dziatajacych w Polsce uchronione zostaty przed plaga instru-
mentow CDO pochodzacych z dlugu hipotecznego w gospodarce amerykanskiej.
Jednak nie jest to przestanka do catkowitego negowania kapitatowej formy refinanso-
wania portfela mieszkaniowych kredytow hipotecznych. Jak wykazano powyzej,
baza depozytowa jako podstawa akcji kredytowej instrumentéw hipotecznych podle-
ga wahaniom w trakcie cyklu koniunkturalnego. Ponadto rosnie, gdy inwestycje na
gieldzie staja si¢ mniej optacalne, spada zas, gdy pojawiaja si¢ negatywne informacje
o kondycji finansowej bankowych instytucji. Przyktadem jest bankructwo jednego z
najwigkszych bankow detalicznych w USA Washington Mutual z powodu tzw. ran 'u
na bank. Nawet bank wykazujacy dobre wyniki i osiagajacy zyski w sprawozdaniu
finansowym moze stanac¢ na granicy bankructwa z powodu braku ptynno$ci wynika-
jacej z nadmiernego niedopasowania dtugoterminowych aktywow do krotkotermino-
wych pasywow. Dlatego tez obligacje zabezpieczone na aktywach stanowig rozwia-
zanie pozwalajace lepiej dopasowac terminy w bilansie inicjatora. Polski rynek
mieszkaniowych kredytow hipotecznych niebawem stanie przed dylematem. Czy
rozwija¢ portfel kredytowy na bazie krotkoterminowych depozytow, krotkotermino-
wych pozyczek rynku miedzybankowego (a ten w czasach kryzysu natychmiast ,,wy-
sycha”) oraz linii kredytowych od akcjonariuszy czy i$¢ droga trudniejsza, ale zapew-
niajaca lepsze dopasowanie terminowe instrumentow w bilansie. Do§wiadczenia
rynku amerykanskiego pokazuja, ze rozwiazania skrajne sa najmniej bezpieczne,
poniewaz sklaniaja do wypaczen i nie pozwalaja rozwiazaniom konkurencyjnym od-
powiednio si¢ rozwina¢. Rownolegte istnienie kilku rozwiazan dla refinansowania
portfela kredytowego pozwala zachowa¢ ptynnos¢ przez wykorzystanie najodpo-
wiedniejszego rozwiazania w danym momencie, a nie konieczno$¢ bazowania na
czyms, co nie spetnia oczekiwan inicjatorow, regulatorow oraz inwestorow.
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IMPACT OF FINANCIAL DECISIONS OF HOUSEHOLDS
AND THE REFINANCING METHODS ON THE LIQUIDITY
IN THE BANKING SECTOR IN 2006-2009

Summary: The paper analyses the influence of household financial decisions on liquidity of
banking sector. The first part presents forms of savings and rationale of financial decisions
before and after the financial crisis. It outlines the factors that may have an impact on household
saving preferences. The second part of the paper concentrates on volume and dynamics
deposits in regard to long-term loans. The last part evolves on refinancing methods of loan
portfolio. The author points out that only miscellaneous sources of refinancing may enable to
maintain liquidity on the long term and in various economics conditions.



