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Abstract

The purpose of the article/hypothesis: The aim of the article is to identify and assess the potential
effects of the new regulation: "credit holidays", enacted by the Polish Sejm in June 2022, from the
perspective of key stakeholders: current PLN mortgage borrowers, other customers (and potential
customers) of banks, banks, bank shareholders, financial safety net institutions, and the economy.
The hypothesis of the article states that the introduced regulations do not meet the conditions of
good regulation, and in particular the principle of effectiveness and fairness of norms is violated.
Methodology: The article uses the approach of positive economic analysis of law using the
deductive method.

Results of the research: The analysis of regulations introducing 'credit holidays' in Poland in 2022-
23 leads to the conclusion that, in the short term, the only beneficiaries of the new regulations will
be some borrowers (people with active PLN mortgage loan contracts) and regulators. The negative
consequences of the analyzed regulations will be borne by other customers, the banks themselves
and their owners, and - if other conditions are met - by the entire banking sector, and the economy.
Some negative consequences may affect borrowers in longer term. An indirect long-term effect of
regulations increasing protection of a selected group of clients may be disruption of development
of financial awareness of the society, which will make independent, responsible management of
personal finances more difficult, but also increase expectations for extension of this protection,
disrupting free market processes. The analysis carried out has led to the conclusion that the
regulation does not meet the postulate of being fair and effective, its cumulative consequences
may be dangerous not only for banks and their owners, but also for customers, and collectively for
the entire Polish economy.
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Monika Marcinkowska

WSTEP

W dniu 09.06.2022 r. Sejm przyjat ustawe o finansowaniu spotecznosciowym
dla przedsigwzie¢ gospodarczych i pomocy kredytobiorcom. Zawiera ona prze-
pisy wprowadzajace ,,wakacje kredytowe” dla niektorych posiadaczy kredytow
hipotecznych — wsparcie w catosci finansowane przez banki. Niniejszy artykut ma
na celu zidentyfikowanie i ocene potencjalnych skutkow tej regulacjil, z punktu
widzenia kluczowych jej interesariuszy (osoby i podmioty, na ktore ustawa od-
dzialuje bezposrednio i ktore odczujg jej konsekwencje posrednie). W szczegdl-
nosci analiza dotyczy bezposrednich interesariuszy: kredytodawcoéw i uprawnio-
nych klientow oraz pozostatych klientow, a takze interesariuszy, ktorzy odczuja
konsekwencje posrednio: w szczegdlnosci wiascicieli kredytodawcow (a w szer-
szym wymiarze — rynku kapitalowego), a finalnie — gospodarke i spoteczenstwo.

W artykule zastosowano podejscie pozytywnej ekonomicznej analizy prawa,
wykorzystujac metod¢ dedukcyjna. Teza artykutu jest nastepujaca: analizowane
przepisy nie spehniajag warunkow dobrej regulacji, a w szczegdlno$ci naruszona
jest zasada efektywnosci i sprawiedliwosci norm.

Artykut ma nastepujaca strukture: po krotkim przedstawieniu teoretycznych
podstaw dotyczacych oceny skutkow regulacji zaprezentowano kontekst, w kto-
rym nalezy rozpatrywac przedmiotowa regulacje (tj. sytuacje makroekonomiczng
i sytuacje na rynku kredytéw hipotecznych w Polsce w 2022 r.). Nastepnie omo-
wiono kluczowe postanowienia ustawy oraz zwrocono uwage na kontrowersje
z nimi zwigzane. Zasadnicza cze$¢ artykutu stanowi analiza potencjalnych konse-
kwencji nowych przepiséw o pomocy kredytobiorcom z punktu widzenia kluczo-
wych interesariuszy. Calo$¢ wienczy catosciowa ocena regulacji z perspektywy
jej mozliwych skutkéw oraz wnioski i rekomendacje jej dotyczace.

1. OCENA KONSEKWENCJI REGULACJI — ZAGADNIENIA TEORETYCZNE

Regulowanie dziatalnosci bankow przez panstwo stuzy zapewnieniu stabil-
nosci systemu finansowego oraz kontroli monetarnej, podazy pieniadza i stabil-
nosci cen, rownych warunkow i prokonsumenckiego charakteru konkurencji na
rynku ustug finansowych (Szpringer, 2001).

W teorii wskazuje si¢ dwa powody stanowienia regulacji bankowych: zapew-
nienie bezpieczenstwa i solidnoéci systemu finansowego oraz konieczno$é
ochrony stabszych uczestnikéw rynku (z reguty: konsumentéw) (Santos, 2001).

1 Analizie poddana jest wersja uchwalona przez Sejm i przekazana do rozpatrzenia przez Senat
(www1). Artykut sktadany jest do druku przed zakonczeniem procesu legislacyjnego, z racji skali
konsekwencji, biorac tez pod uwage fakt, ze ten rzadowy projekt jest wspierany takze przez opozy-
cje. Waznym jest, by przedstawi¢ analiz¢ potencjalnych skutkéw rozwazanej regulacji juz na tym
etapie, by moc w pelni zrozumie¢ ich naturg i skale (i ewentualnie jg udoskonalic).
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Bezpieczenstwo systemu finansowego jest wazne zaro6wno z perspektywy mikro-
ekonomicznej - pojedynczych instytucji, jak i makroekonomicznej — zbiorowosci
tych instytucji, klientow i calej gospodarki. Negatywny wplyw na stabilno$¢ sys-
temu finansowego ma brak skutecznych ram ochrony konsumentow (Czechowska
iin, 2021:169). Z drugiej jednak strony, takze nadmierna ich ochrona moze rodzi¢
negatywne konsekwencje. Co oczywiste, im wigksza ochrona konsumenta, tym

gorsza efektywnos¢ bankoéw (Gaganis et al., 2020).

Niezbedne jest zatem dokonywanie wyborow i zachowanie réwnowagi po-
miedzy celami szczegdélowymi regulacji (np. bezpieczenstwo a efektywnos¢, sta-
bilno$¢ a konkurencyjnos$¢) oraz potrzebami réznych grup interesariuszy (a w tym
kontekscie — wyboru optymalnego zakresu ochrony konsumentow) (Marcinkow-
ska, 2013).

W ocenie regulacji finansowych kluczowymi zagadnieniami sg: ich stabil-
nos¢, efektywnos¢ i sprawiedliwos¢ (Long, Vittas, 1991). Ocena efektywnosci
wymaga rozwazenia korzysci i kosztow, jakie generujg nowe przepisy. Korzysci
mozna utozsamia¢ z celami regulacji (sg one czgsto niewymierne, trudno kwan-
tyfikowalne). Koszty regulacji uwzgledniajg (Freixas, Rochet, 2007; Matthews,
Thompson, 2007: 189; Szczepanska, 2008: 45):

- bezposrednie koszty regulacji, czyli koszty zwigzane z tworzeniem i egze-
kwowaniem regulacji oraz ewentualnymi dziataniami pomocowymi w przy-
padku kryzysu,

- koszty przestrzegania regulacji przez objete nimi podmioty (z reguty przeno-
szone na finalnych odbiorcow ustug finansowych),

- koszty biurokracji, zwigzane z administrowaniem systemu (zwykle po stronie
instytucji publicznych),

- niemierzalne koszty zwigzane ze zmiang zachowan podmiotéw — pokusg nad-
uzycia, zwigzang z motywowaniem do wickszego ryzyka (moral hazard)
i zjawiskiem jazdy na gapg — czyli korzystania z okreslonych débr (publicz-
nych) bez ptacenia za nie (free rider),

- koszty zwigzane z ograniczeniem efektywnos$ci systemu w przypadku jego
przeregulowania oraz koszty potencjalnej utraty dynamizmu innowacyjnego,

- koszty dziatan naprawczych (w przypadku ztych regulacji).

Nalezy dodatkowo wskaza¢ koszty spoteczne zwigzane z naktadanymi na
bank ograniczeniami (mogg nimi by¢ np. wyzsze ceny produktéw bankowych lub
ograniczona ich dostgpnos¢). Nalezy tez mie¢ na wzgledzie, ze jesli regulacja fi-
nansowa nie pozwala na realizacj¢ kluczowego celu, jakim jest zapewnienie bez-
pieczenstwa instytucji finansowych i uniknigcie kryzysu finansowego, to moze
powodowac znaczne koszty (okreslane jako zbedna strata spoteczna — deadweight
loss).
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W ekonomicznej analizie regulacji kluczowe znaczenie ma fakt zapewnienia
odpowiedniej rownowagi miedzy prywatnymi (i publicznymi) kosztami a pu-
blicznymi (i prywatnymi) korzysciami (Klapper, Zaidi, 2005).

2. KONTEKST NOWYCH REGULACJI DOTYCZACYCH OCHRONY KREDYTOBIORCOW -
SYTUACJA NA RYNKU KREDYTOW HIPOTECZNYCH | SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA
POLSKI W 2022 R.

Kluczowym celem rozpatrywanej regulacji wprowadzajacej ,,wakacje kredy-
towe” jest che¢ wsparcia kredytobiorcow hipotecznych, ktorzy znalezni sie
w trudnej sytuacji, wskutek trudnosci ze sptata rat kredytowych, rosnacych z po-
wodu rosnacej inflacji (www8). Dla oceny skutkoéw regulacji niezbedne jest po-
znanie kontekstu sytuacji makroekonomicznej na rynku kredytow hipotecznych.

Do 2019 r. tempo wzrostu cen w Polsce utrzymywato si¢ w niebudzacej obaw
odlegtosci celu inflacyjnego, jednak m.in. wskutek kryzysu pandemicznego
i zwigzanych z nim dzialan pomocowych panstwa, a takze wskutek luzowania
polityki monetarnej, w roku 2020 inflacja zaczgta rosna¢, a tempo tego wzrostu
wyraznie przyspieszyto w roku 2021. W pierwszym potroczu 2022 r. inflacja osia-
gneta poziom najwyzszy w XXI w., do czego przyczynity si¢ dodatkowo konse-
kwencje agresji Rosji na Ukraing. W maju 2022 r. inflacja wynosita juz 13,9%
(Www13). Reakcje Rady Polityki Pieni¢znej byty dos¢ pdzne - dopiero pod koniec
2021 r. zaczgla ona podnosi¢ stopy procentowe NBP (od pazdziernika 2021 r.
stopy podnoszone sg na kazdym comiesi¢gcznym posiedzeniu) (www20), a ponie-
waz oczekiwany jest dalszy wzrost inflacji, spodziewany jest rowniez wzrost stop
procentowych.

Szybki wzrost inflacji spowodowat istotny wzrost kosztow utrzymania go-
spodarstw domowych oraz funkcjonowania przedsi¢biorstw. Wzrost poziomu
stop procentowych spowodowal znaczny wzrost obcigzen kredytobiorcow (w Pol-
sce zdecydowana wigkszo$¢ kredytow udzielana jest w formule zmiennej stopy
procentowej)?. Wiele gospodarstw domowych zaczeto doswiadczaé trudnosci ze
sptata zobowigzan. Trudnosci te sg najdotkliwsze w przypadku osob, ktore zacia-
gnety kredyt, gdy stopy procentowe byty rekordowo niskie — bliskie zeru® (a zdol-
no$¢ kredytowa bardzo wysoka). Che¢ udzielenia wsparcia gospodarstwom do-
mowym, ktore znalazly si¢ w trudnej sytuacji (a zapewne takze che¢¢ zyskania
przychylnosci spoteczenstwa, w perspektywie zblizajacych si¢ wyborow parla-
mentarnych) zaowocowata propozycja ,,wakacji kredytowych” czyli czasowego

2 Na poczatku 2021 r. WIBOR 3M (ktory jest najczesciej stosowang stawka referencyjna dla kredy-
tow hipotecznych) wynosit raptem 0,21%. Zaczat rosna¢ w pazdzierniku 2021 r. (na koniec roku
wynosit 2,54%). Jego warto$¢ zmieniala si¢ wraz ze zmianami stop NBP, a pod koniec czerwca
2022 r. przekroczyta 7%.

3 w okresie marzec 2020 r. — pazdziernik 2021 r.
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zawieszenia wykonywania umow kredytowych. Wsparcie adresowane jest do
znacznej czesci kredytobiorcow hipotecznych.

Wedtug danych KNF na koniec kwietnia 2022 r. kredyty mieszkaniowe sta-
nowily niemal 2/3 kwoty kredytow dla gospodarstw domowych, a ich wartos¢
brutto wynosita 508 mld zt. Kredyty ztotowe stanowity 80% tej kwoty i charakte-
ryzowaly si¢ lepsza od przecietnej jakoscia (1,69%, wobec sredniej 2,29%, a dla
CHF: 5,94%). Kredyty mieszkaniowe ze stwierdzong utratg wartosci byty w bar-
dzo wysokim stopniu (58%) pokryte odpisami (www18). Réwnocze$nie NBP
podtrzymywat oceng, ze ryzyko prawne walutowych kredytow mieszkaniowych
jest gtownym Zrodtem zagrozen dla stabilnos$ci finansowej, przy czym dostrzega
poprawe odporno$ci bankow na nie, do czego przyczynito si¢ zarowno utworzenie
znacznych rezerw, jak i oferowanie przez cze¢$¢ bankow ugdd kredytobiorcom
(NBP, 2022a).

Wedhug raportu Amron Sarfin [Amron-SARFiN,2022] na koniec I kwartatu
2022 r. byto czynnych przeszto 2,5 mln umoéw o kredyt mieszkaniowy, a najwigk-
szy udzial maja te zaciagnigte na okres 25-35 lat. Niemal wszystkie (ponad 99%)
nowe kredyty w ostatnich kwartalach byly udzielane w PLN. W strukturze no-
wych kredytow najwiekszy udziat (1/4) maja te na kwote z przedziatu 200-300
tys. zt. Nieco ponad potowa (51,3%) nowo udzielonych kredytow miata wartos¢
wskaznika LTV na poziomie 50-80%, ale dla wigcej niz czwartej czgSci umow
(26,5%) przekraczat on 80%.

Srednie oprocentowanie kredytow pozostajace bardzo dtugo na stabilnym po-
ziomie 2,5%, od pazdziernika 2022 r. zaczeto rosngé, wraz ze wzrostem stop pro-
centowych banku centralnego (na koniec marca 2022 r. wynosito juz 6,78%). Jed-
noczes$nie stale nieznacznie obnizaly si¢ marze bankow. Rosnie zainteresowanie
Polakéw kredytami o statym (czasowo statym) oprocentowaniu — dostrzega to po-
nad % ankietowanych menadzerow placowek bankowych (ZBP, 2022). W kwiet-
niu 2022 r. blisko potowa (47,4%) nowych umow uwzgledniata state oprocento-
wanie (www12). Wedtug danych ZBP w I kwartale 2022 r. tacznie % uméow (60%
warto$ci kredytow) dotyczyto kredytow na statg stope (Www21). Réwnoczesnie,
niektorzy klienci decydowali si¢ na konwersje uméw z formuly zmiennej na stala
stope. W roku 2021 dotyczyto to niemal 3 tys. uméw (Amron-SARFiIN, 2021).
Generalnie, wraz ze wzrostem inflacji i stop procentowych, zmniejszato sie za-
réwno zainteresowanie kredytami hipotecznymi, jak i sktonno$¢ do ich udzielania
(NBP 2022b). Spadek zarowno popytu, jak i podazy, spowodowaty znaczne
zmniejszenie ilodci i warto$ci zawieranych umow.
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3. CHARAKERYSTYKA REGULACJI DOTYCZACYCH ,,WAKACJI KREDYTOWYCH”

3.1. Cele i kluczowe postanowienia regulacji

Przepisy dotyczace ,,wakacji kredytowych” dotaczono do procedowanego juz
od ponad roku projektu ustawy o finansowaniu spotecznosciowym dla przedsie-
wzie¢ gospodarczych (dodajac w jej tytule ,,i pomocy kredytobiorcom™)*.

Celem tych przepisow jest zapewnienie wsparcia kredytobiorcom ztotowych
kredytoéw mieszkaniowych, niezbednego wobec rosngcego oprocentowania tych
produktow, skutkujgcego znaczacym wzrostem wysokosci rat kredytowych®,

Epizodyczne przepisy nadajg konsumentom prawo ztozenia wniosku® o ,,za-
wieszenie wykonania umowy o kredyt hipoteczny”, udzielony w walucie polskiej
(art. 73.17), o ile umowa zostata zawarta przed 01 lipca 2022 r., jezeli termin za-
konczenia okresu kredytowania w niej okreslony przypada po uplywie 6 miesigcy
od tej daty (art. 74)8. Zawieszenie przystuguje w wymiarze dwoch miesiecy w I11°
i IV kwartale 2022 r. oraz w wymiarze miesigca w kazdym kwartale 2023 r., zatem

4 W ramach rozszerzenia projektu dodano ponadto przepisy zwiekszajace wptaty kredytodaw-
c6w na Fundusz Wsparcia Kredytobiorcow oraz przepisy dotyczace zamiennika kluczowego wskaz-
nika referencyjnego (WIBOR). Przepisy te nie sa oczywiscie wspdlne merytorycznie z zagadnie-
niami crowdundingu i nadzoru nad dostawcami tych ustug (pierwotny tytut projektu to ,,projekt
ustawy o nadzorze nad dostawcami ushug finansowania spoleczno$ciowego dla przedsiewzie¢ go-
spodarczych”), a ich dotaczanie do tego projektu miato na celu zapewnienie jak najszybszego do-
starczenia wsparcia kredytobiorcom.

5 W pi$mie przekazujgcym proponowane przepisy do uzgodniei argumentowano, ze ,,coraz
wigksza liczba kredytobiorcoéw ponosi miesi¢czne koszty obstugi kredytu mieszkaniowego w wy-
sokosci przekraczajacej znaczng czgs¢ dochodow osigganych miesigcznie w gospodarstwie domo-
wym” (Www8). Nie wskazano zatem konkretnego progu (owej ,,znacznej czesci”), jak to ma miejsce
cho¢by w przepisach dotyczacych Funduszu Wsparcia Kredytobiorcow.

6 Wniosek moze zostaé ztoZzony w postaci papierowej lub elektronicznej, w tym za posrednic-
twem systemu bankowosci elektronicznej (art. 77.4).

" Numeracja artykutéw podana wedlug wersji uchwalonej przez Sejm, przekazanej do Senatu
(www1).

8 Czg$¢ prawnikow zwraca przy tym uwage na fakt watpliwos$ci co tego czy wszystkie umowy
o0 kredyt hipoteczny zawarte przez 01.07.2022 r. sa obj¢te wprowadzonymi ustawg przepisami, czy
tez nie sa ograniczone do okresu 2017 — 1.07.2022, jako iz art. 77 - definiujac konsumenta i kredy-
todawce - odwotuje si¢ do zapisdw ustawy z dnia 23.03.2017 r. o kredycie hipotecznym oraz
o0 nadzorze nad posrednikami kredytu hipotecznego i agentami (tj. Dz. U. 2020, poz. 1027, ze zm.),
co mozna zinterpretowaé w ten sposob, ze wejscie owej ustawy w zycie (tj. 22.07.2017 r.) jest data
graniczng i tylko umowy zawarte pomiedzy tymi datami pomoga podlega¢ zawieszeniu (Www22).
Taka intencje potwierdzatoby uzasadnienie ustawy opisujace, ze ,,w zakresie wsparcia dla kredyto-
biorcow, ktorzy musza ptaci¢ zwickszone raty kredytow hipotecznych, projekt wprowadza zmiany
do ustawy o kredycie hipotecznym (...) w zakresie czynnosci zwigzanych z procesem restruktury-
zacji kredytu”.

9 W okresie sierpien — wrzesien 2022 r.
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facznie o§miu miesiecy (art. 73.2). Ustawa przewiduje ograniczenie krggu upraw-
nionych do tego kredytobiorcéw, do konsumentéw (art. 73.1) wytacznie w sto-
sunku do jednej umowy zawartej w celu nabycial® nieruchomosci przeznaczonej
na zaspokojenie wiasnych potrzeb mieszkaniowych®! (art. 73.3). W mysl przepi-
sOw wykonanie umowy zostaje zawieszone (na wskazany we wniosku okres)
z dniem doreczenia kredytodawcy wniosku (art. 73.7)*2. Oznacza to, ze wniosko-
wany przez kredytobiorce okres zawieszenia nie jest traktowany jako okres kre-
dytowania, a ztozenie wniosku powoduje automatyczne przedtuzenie okresu kre-
dytowania (oraz wszelkich terminéw przewidzianych w umowie) o 6w okres (art.
73.10).

Zawieszenie wykonywania umowy oznacza, ze w tym okresie kredytobiorca
nie jest zobowigzany do dokonywania ptatno$ci umownych'®, Dodatkowo ustawa
precyzuje, ze w okresie zawieszenia wykonywania umowy nie sg naliczane od-
setki (art. 73.11), co dodatkowo podkresla, ze intencjg ustawodawcy jest proste
przesunigcie w czasie wykonywania umowy i pozostawienie okresow wolnych od
wszystkich — poza optatami z tytulu ubezpieczen powigzanych z dang umowa (art.
73.8) — obciazen zwigzanych z obstugg kredytu.

Ustawa odnosi si¢ takze do kwestii zabezpieczen kredytu, wskazujac, ze
zmiana okresu kredytowania w wyniku zawieszenia wykonywania umowy nie
wymaga jej ujawnienia w tresci hipoteki stanowiacej zabezpieczenie splaty kre-
dytu, nie jest takze wymagana zgoda osob, ktore ustanowily zabezpieczenie kre-
dytu (art. 73.12).

Dodatkowo ustawa doprecyzowuje, ze jesli kredytobiorca juz korzysta z za-
wieszenia — w catosci lub cze$ci — splaty zobowigzan kredytowych na innych wa-
runkach, to termin tego zawieszenia ulega skroceniu z mocy prawa z dniem dorg-
czenia kredytodawcy wniosku o zawieszenie wykonania umowy (art. 75).

10 Watpliwosci budzi fakt czy taki zapis nie wyklucza kredytow finansujacych budowe nieru-
chomosci.

1 Fakt, iz kredyt dotyczy nieruchomosci przeznaczonej na wlasne potrzeby mieszkaniowe jest
potwierdzany wylacznie o$wiadczeniem kredytobiorcy, sktadane pod rygorem odpowiedzialno$ci
karnej za sktadanie falszywych o$wiadczen (art. 73.6).

12 Kredytodawca jest zobowigzany potwierdzi¢ na trwalym noéniku otrzymanie wniosku
w terminie 21 od dnia jego wrgczenia, przy czym brak potwierdzenia nie wptywa na rozpoczecie
zawieszenia wykonania umowy (art. 77.9)

13 Nie odnosi sie to jedynie do oplat z tytutu ubezpieczen powigzanych z umowg (art. 77.8).
Wylaczenie zastosowano, aby zachowac ciagtos¢ ochrony ubezpieczeniowe;.
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3.2. Kontrowersje zwigzane z projektem regulacji

Warto zauwazyc¢, ze — jakkolwiek wprowadzenie proponowanych przepisow
jest argumentowane koniecznoscig wsparcia kredytobiorcow, z uwagi na wzrost
obcigzen wynikajgcy z rosngcych stop procentowych!4 - zakres ustawy nie jest
zawezony do umdéw na zmiennag stopg procentowa, a zatem moga z niej skorzystac
takze ci konsumenci, ktorych obcigzenia nie zwickszyly si¢ wraz ze wzrostem
inflacji i nastgpczym wzrostem stop procentowych NBP,

Co istotniejsze, przywilej zawieszenia wykonywania umowy — wbrew dekla-
racjom celu regulacji - nie jest ograniczony do osob doswiadczajacych trudnosci
w splacie kredytu, ustawa nie uzaleznia tez mozliwo$ci skorzystania z prawa za-
wieszenia od statusu majatkowego ani dochodowego.

Obydwie luki powoduja znaczne rozszerzenie beneficjentow ustawy, niz wy-
razono to w jej celu (uprawnionymi do skorzystania z niej nie beda wylacznie
osoby doswiadczajace trudnosci w sptacie kredytéw hipotecznych).

Pierwotnie Komisja Nadzoru Finansowego pozytywnie ocenita rzgdowe pro-
pozycje wsparcia kredytobiorcow hipotecznych (www19), jednak pézniej zasu-
gerowano rozwazenie ograniczenia dostepu do ,,wakacji kredytowych” osobom
najbardziej potrzebujacym. Wedle szacunkow KNF relacje rat do dochodu
(wskaznik RdD, DSTI — debt service to income) przekraczajaca 50% - na ktora
powotuje si¢ uzasadnienie przepisdw — osiagneto ponad 200 tys. kredytobiorcow
(www4) (czyli ok. 8%).

Na etapie konsultacji projektu ustawy zardwno same banki, jak i instytucje
sieci bezpieczenstwa finansowego - NBP, KNF i BFG - zwracaly uwage na po-
trzebe kierowania wsparcia do tych kredytobiorcow, ktorzy doswiadczaja rzeczy-
wistych problemow ze sptatag zobowigzan. Jest to uzasadnione po pierwsze tym,
ze celem ustawy jest udzielenie wsparcia kredytobiorcom doswiadczajacych pro-
blemow ze sptatg zobowigzan, a po drugie tym, Ze istniejg juz rozwigzania opera-
cjonalizujgce takie wsparcie — w postaci Funduszu Wsparcia Kredytobiorcow?®.
Bytoby to
o tyle zasadne, ze w tej samej ustawie, ktora wprowadza ,,wakacje kredytowe”

14 W zakresie wsparcia dla kredytobiorcow, ktorzy muszg placié zwigkszone raty kredytow
hipotecznych, projekt wprowadza zmiany do ustawy (...) w zakresie czynno$ci zwigzanych z pro-
cesem restrukturyzacji kredytu” (www11).

15 Konfederacja Lewiatan w swojej opinii na temat projektu ustawy rekomendowata wyklu-
czenie z zakresu ,,wakacji kredytowych” kredytow ze stalg stopg procentowa (Www9).

16 Zasady programu reguluje Ustawa z dnia 9 pazdziernika 2015 r. o wsparciu kredytobiorcow,
ktorzy zaciagneli kredyt mieszkaniowy i znajduja si¢ w trudnej sytuacji finansowej (Dz.U. 2022
poz. 298).
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znajduja si¢ zapisy rozszerzajace zakres Funduszu — naktadajace na kredytodaw-
cow obowiazek wniesienia do konca 2022 r. dodatkowych wptat do Funduszu na
kwote 1,4 mld zI'’ (art. 89.1).

Konfederacja Lewiatan — ktora w swej opinii do projektu regulacji sugero-
wala stopniowalno$¢ wsparcia — argumentowata, ze ,,celem uzasadnionym aksjo-
logig 1 istota pomocy, powinno by¢ wsparcie kredytobiorcow w trudnej sytuacji”,
przywotujac, ze premier Mateusz Morawiecki — zapowiadajac jej wprowadzenie
—,,wskazywal na warto$ci takie jak solidarno$¢ spoteczna oraz pomoc tym, ktorzy
sg W potrzebie. Kluczowym jest powigzanie instrumentéw wsparcia z osobami,
ktore wsparcia wymagaja. Tymczasem w obecnym ksztalcie projekt umozliwia
uzyskanie wsparcia w zakresie wakacji kredytowych niezaleznie od sytuacji fi-
nansowej, w tym osobom, ktére nie majg problemu ze sptatg kredytow, zamoz-
nym, jak i osobom, ktére zawarty umowe kredytu by naby¢ nieruchomos¢ w ce-
lach inwestycyjnych, a nie mieszkaniowych” (www9). Narodowy Bank Polski
takze sugerowat, ze pomoc winna by¢ ukierunkowana wytacznie do tych kredy-
tobiorcow, ktorzy spetniaja ,,okreslone warunki, skutkujgce niemoznoscia lub du-
zym utrudnieniem w regularnej sptacie rat kredytowych”, odwotujac sie do kry-
teriow pomocy FWK (www?7, dostep 15.06.2022). Urzad Komisji Nadzoru Finan-
sowego wskazywat natomiast na konieczno$¢ doszacowania mozliwych skutkow
regulacji, argumentujac, ze Wprowadzane rozwigzanie jest na tyle atrakcyjne, ze
»halezy sie liczy¢, ze z tego udogodnienia skorzysta praktycznie cata populacja
uprawnionych kredytobiorcow” (www10). UKNF konkludowal, ze ,,tego rodzaju
pomoc ukierunkowana precyzyjnie na osoby rzeczywiscie jej potrzebujace — po-
mimo dodatkowych obcigzen dla bankow — moze w przysztosci ograniczy¢ skutki
materializacji ryzyka kredytowego w portfelach kredytéw hipotecznych bankow”.

Wiceminister finansow Piotr Patkowski podczas wystgpienia w Sejmie infor-
mowal, ze stanowisko rzadu odno$nie do wprowadzenia kryteriow dochodowych
jako mozliwosci skorzystania z ,,wakacji kredytowych” jest negatywne, argumen-
tujac, ze ,,uwazamy to po prostu za spotecznie nieuzasadnione i nieprawidlowe”,
a przestanka dotyczaca jednego kredytu na wilasny cel jest wystarczajaca
(www15).

Warto przy tym odnotowaé, ze réwniez w opinii publicznej zasadne jest
wprowadzenie kryterium dochodowego w warunkach ,,wakacji kredytowych”.
Taki postulat popiera 2/3 respondentow ogotem (1/3 zdecydowanie tak, 1/3 - tak),
a tylko 16% respondentow nie zgadza si¢ z nim. Co ciekawe, ponad potowa (59%)
kredytobiorcow ztotowych uznaje zasadno$¢ takiego warunku, a tylko co czwarty
przedstawiciel tej grupy jest temu przeciwny®® (Minds&Roses, 2022). Wskazuije

7 Dotychczas Fundusz zgromadzit 0,6 mld zt, zatem skala wzrostu sugeruje, ze oczekiwany
jest wzrost zainteresowania tym programem.

18 Najwyzsze poparcie 6w postulat ma w grupie kredytobiorcéw frankowych (68%) i jedno-
cze$nie najmniejszy ich odsetek nie zgadza si¢ z takim postulatem (13%).
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to, ze wickszo$¢ Polakdéw nie uznaje uzaleznienia dostepnosci ,,wakacji kredyto-
wych” od warunku dochodowego za ,,nieuzasadnione i nieprawidtowe”, jak jest
to sugerowane. Podobnie zatem, jak w przypadku niektorych rzgdowych progra-
mow socjalnych, rozwiazanie to jest nadmiarowe, adresowane do szerszego kregu
0s0b, niz byloby to oczekiwane.

4. POTENCJALNE KONSEKWENCJE REGULACJI DLA KLUCZOWYCH GRUP
INTERESARIUSZY

4.1. Skutki dla klientow bankéw

4.1.1. Klienci uprawnieni do ,,wakacji kredytowych”

Kazdy kredytobiorca hipoteczny, ktéorego umowa dotyczy finansowania nie-
ruchomosci zaspokajajacej jego wiasne potrzeby mieszkaniowe (i jest umowa
w PLN) moze skorzysta¢ z prawa zawieszenia wykonywania jednej umowy, bez
spetniania zadnych dodatkowych wnioskow. Kredytobiorcy hipoteczni spetnia-
jacy kryteria omawianej ustawy bezsprzecznie odniosg zatem korzysci, co naj-
mniej w krotkim terminie, zatem nie ulega watpliwosci, ze z ich punktu widzenia
zasadne jest skorzystanie z mozliwo$ci zawieszenia wykonywania umowy. Jesli
klienci zdecydujg si¢ na skorzystanie z opcji zawieszenia wykonywania umowy,
w wybranych okresach bedg mogli ograniczy¢ wydatki zwigzane ze splatg kre-
dytu, bez ponoszenia dodatkowych kosztow z tego tytutu. Mozliwe sg przy tym
cztery warianty dalszego postepowania:

a) nadptacenie kredytu hipotecznego w okresie zawieszenia wykonywania

umowy,

b) sptacenie innych zobowigzan dzigki zawieszeniu wykonywania umowy,

¢) wzrost wydatkoéw w okresie zawieszenia wykonywania Umowy,

d) zawieszenie wykonywania umowy i brak dodatkowych dziatan.

W pierwszym wariancie kredytodawca moze sptaci¢ rate kredytu zgodnie
z harmonogramem, co bedzie traktowane jako nadptata (wobec zawieszenia wy-
konywania umowy). Pozwoli to na zmniejszenie tacznego kosztu kredytu dzigki
skroceniu okresu kredytowania w stosunku do wydtuzonego ustawa harmono-
gramu, a zatem obnizeniu ptaconych odsetek.

Podobny efekt ma sptacenie innych zobowigzan (efekt bedzie tym silniejszy,
im wyzej oprocentowane sa inne zobowigzania).

Wariant ,,c” dotyczy osob w relatywnie dobrej sytuacji finansowej, ktore chca
wykorzysta¢ okres ,,wakacji kredytowych” na dokonanie innych wydatkéw (za-
kup okreslonych doébr czy ustug). To rozwigzanie bedzie preferowane przez
osoby, ktére maja pilne potrzeby zakupowe, a nie dysponuja mozliwosciami ich
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sfinansowania. Wariant ten moze by¢ korzystny w przypadku zakupu dobr rzad-
kich (mozna spodziewac si¢ probleméw z ich dostgpnoscia) lub takich, w sto-
sunku, do ktorych przewidywany jest szczegolnie wysoki wzrost cen. Nalezy si¢
liczy¢ z tym, ze taki wariant moze by¢ tez wybrany przez osoby chcace odczué
,wakacyjny” charakter oferowanej przez panstwo ulgi (nawet wbrew kalkulacjom
ekonomicznym). Trzeba zaznaczy¢, ze w srodowisku rosngcej szybko inflacji
moze to powodowa¢ dodatkowy impuls dla wzrostu cen.

Ostatni wariant wydaje si¢ dotyczy¢ osob, do ktorych miata by¢ adresowana
ustawa: ktorych obcigzenia zwigzane z obstugg kredytu staty si¢ bardzo istotnym
obcigzeniem budzetu domowego (i ktore w zwigzku z tym moga miec trudnosci
w jego splacie zgodnie z umowa). Zawieszenie wykonywania umowy pozwoli na
odsunigcie w czasie wydatkow z nig zwigzanych, co przyczyni si¢ do poprawy
sytuacji finansowej tych kredytobiorcow w krotkim terminie (tj. okresie proble-
moéw z plynno$cig finansowa). Jesli jednak sytuacja finansowa dluznika jest
szczegolnie trudna, samo przesuni¢cie wydatkow na pdzniejsze okresy bedzie sta-
nowito tylko odroczenie probleméw i w przysztosci bgdzie wymagato innych
dziatan (np. renegocjacji umowy, skorzystania z Funduszu Wsparcia Kredytobior-
cow itp.).

Analizy HRE Investments wskazuja, ze w okresie obowigzywania darmo-
wych ,,wakacji kredytowych” $redniomiesi¢czna rata dlugu bedzie nizsza niz
przecietna jej warto$¢ z ostatnich 5 czy 10 lat. Przyktadowa symulacja przepro-
wadzona dla ztotowego kredytu mieszkaniowego z marza 2,6% zaciagnigtego na
kwotg 300 tys. ztotych na okres 25 lat wskazuje, ze $rednia rata w okresie ostat-
nich 10 lat wynosita 1692 zl, w okresie 5 ostatnich lat: 1612 zt, za§ w perspektywie
do konca 2023 r., przy zalozeniu skorzystania z mozliwo$ci zawieszenia kredytu
na maksymalny dopuszczalny ustawg okres oraz uwzglednieniu aktualnych pro-
gnoz, srednia wysoko$¢ raty wyniesie 1542 zi (Www6).

Rzadowa strona poswigcona ,,wakacjom kredytowym” podaje nastepujacy
przyktad ilustrujacy korzysci, jakie mogg odnies¢ kredytobiorcy: ,,Rata kredytu
wzrosta z 1500 zt do 2400 zi. Przy 8-miesiecznych wakacjach kredytowych (4 x
w 2022 r. oraz 4 x w 2023 r.) obciazenie kredytobiorcy w latach 2022-2023
zmniejszy si¢ o 19 200 zt.” (www21).

Rzad szacuje, ze pomoze finansowo ,,2 mln Polakéw, ktorzy maja problemy
ze splatg kredytow z powodu inflacji”, a wskutek darmowego zawieszenia wyko-
nywania umow ,,obcigzenia kredytowe Polakéw zmniejszg si¢ o nawet 3 mld zt
rocznie”(ibidem)*°.

Analitycy Citi Handlowego — przyjmujac udziat w programie tylko potowy
uprawnionych kredytobiorcéw oraz zaktadajac wzrost stop procentowych do po-

19 W istocie chodzi nie o zmniejszenie obcigzen, lecz ich przesuniecie w czasie. ObcigZenie
bedzie nizsze tylko w przypadku kredytdéw na zmienna stope, jesli zmniejszy si¢ oprocentowanie.
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ziomu 6,5% - oszacowali, ze ,,wakacje kredytowe ograniczytyby ptatnosci gospo-
darstw domowych o okoto 6 mld zt w II potowie biezgcego roku, wobec 4 mld
zl”, co pozwolitoby gospodarstwom domowym podtrzymaé relatywnie wysoka
dynamike konsumpcji. Dodali jednoczesnie, ze wprowadzenie ,,wakacji kredyto-
wych” jest porownywalne z obnizka stop procentowych o 150 punktow bazowych
(Citi Handlowy, 2022)%,

Oczywi$cie nie oznacza to, Ze owe zobowigzania zostang anulowane, a jedy-
nie odlozone w czasie. Zakltadajac, ze sytuacja dochodowa kredytobiorcy nie po-
gorszy si¢, a od roku 2023 r. inflacja bedzie male¢ (a w $lad za tym takze stopy
procentowe), powr6t do wykonywania umowy przypadnie na okres, w ktorym
raty zaczna si¢ obnizac. Jesli to zatozenie nie ziSci si¢, ewentualne problemy ze
splata rat beda jedynie odtozone w czasie.

Realne zmniejszenie tacznych obcigzen dotyczy¢ bedzie wytacznie sytuacii,
gdy kredytobiorca zawiesi wykonywanie umowy, a w tym czasie dokona nadptaty
kredytu (Iub sptaci inne zobowigzania). Skala tej oszczednosci jest uzalezniona
od zapiséw konkretnej umowy (dotyczy to zar6wno samej mozliwosci przedter-
minowe;j splaty, jak i prowizji, jakie moga si¢ z nig wigza¢ — co moze by¢ uzalez-
nione od wielkosci przedptat i okresu ich wnoszenia) oraz momentu dokonania
przedptaty. Nie jest zatem mozliwe przeprowadzenie usrednionej symulacji takich
oszczednosci, ani przewidzenie na ile popularne bedzie takie rozwigzanie wsrod
kredytobiorcow. Zwazywszy jednak na fakt, ze blisko 2/3 potencjalnych benefi-
cjentdow ,,wakacji kredytowych” ocenia swa sytuacj¢ finansowg pozytywnie lub
bardzo pozytywnie, mozna si¢ spodziewac, ze — zaleznie od rozwoju sytuacji ryn-
kowej — opcja przedterminowej sptaty moze by¢ dos¢ popularna.

Fakt skorzystania z ,,wakacji kredytowych” bedzie odnotowany w bazie
Biura Informacji Kredytowej, aczkolwiek nie wptynie na ocene scoringowq Klien-
tow (www14). Kwestig polityki kredytowej poszczegdlnych bankow jest za$ to
czy beda one w przysztosci uwzglednia¢ informacje o fakcie korzystania z zawie-
szenia wykonywania umowy kredytowej w ocenie wiarygodno$ci wnioskodaw-
cow 0sOb ubiegajacych sie o kredyt. Nie ulega jednak watpliwosci, ze podczas
trwania zawieszenia wykonywania umowy nie mozna bedzie zaciaga¢ innych zo-
bowigzan w bankach.

4.1.2. Pozostali klienci (obecni i potencjalni)

Zapisy ustawy nie powoduja konsekwencji dla wykonywania wszelkich in-
nych uméw kredytowych (np. o kredyt hipoteczny, dotyczacy nieruchomosci

2 Prowadzi to do wniosku, Ze ,gdyby RPP chciata zniwelowaé ten

impuls konsumpcyjno-inflacyjny, musiataby podnie$¢ stopy procentowe na okres najblizszych
dwoch lat o dodatkowe ok. 150 pb.” (ibidem).
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o0 charakterze komercyjnym lub inwestycyjnym, walutowy kredyt hipoteczny na
cele mieszkaniowe, kredyt inny niz hipoteczny). A zatem kredytobiorcy, ktorzy
nie sa uprawnieni do ,,wakacji kredytowych” sg zobligowani do wypekniania
swych zobowigzan umownych. Oznacza to, ze w przypadku, gdyby mieli oni pro-
blemy ze sptata kredytow, musieliby skorzysta¢ ze zwyktej §ciezki postepowania,
tj. np. renegocjacji umow z bankiem (np. ustalenia nowego harmonogramu ptat-
nosci, w tym czasowego zawieszenia sptat — w tym przypadku jednak nie bedzie
,bonusu” w postaci nienaliczania odsetek za okres zawieszenia). Klienci, ktorzy
zaciagneli kredyt hipoteczny w zwiazku z zaspokojeniem potrzeb mieszkanio-
wych, moga takze — w okreslonych przypadkach — skorzysta¢ z rozwigzan prze-
widzianych ustawa z dnia 09.10.2015 r. o wsparciu kredytobiorcow, ktorzy zacig-
gneli kredyt mieszkaniowy i znajduja si¢ w trudnej sytuacji finansowe;j (tj. Dz.U.
2022, poz. 298)?!. Klienci mogg otrzymaé zwrotne wsparcie finansowe ($rodki
pieniezne z przeznaczeniem na sptate zobowiagzan kredytobiorcy z tytutu kredytu
mieszkaniowego, przez okres nie dluzszy niz 3 lata) oraz pozyczke na pokrycie
pozostatej czesci zadtuzenia?2. Wsparcie takie moze by¢ przyznane: kredytobior-
com majacym status bezrobotnego lub w przypadku gdy warto$¢ wskaznika RdD
(DSTI) przekracza 50% lub gdy miesigczny dochdd nie przekracza okreslonego
w ustawie limitu (bedacego krotnoscig kryterium dochodowego, uprawniajgcego
do $wiadczen z pomocy spolecznej).

Dotychczas zainteresowanie FWK byto niewielkie, ale spodziewane jest, ze
moze 0no wzrosngé (stad propozycja ponad dwukrotnego zwigkszenia wptat do
FWK dokonywana przez kredytodawcow). Trzeba przy tym podnie$é, ze oma-
wiany projekt ustawy zawiera zapis, ktory w skrajnie negatywnym scenariuszu
moze doprowadzi¢ do sytuacji, w ktorej kredytobiorcy cheacy skorzysta¢ z FWK
zostaliby pozbawieni takiej mozliwosci. Mianowicie: projekt znosi limit wptat
dokonywanych przez pojedynczego kredytodawce, co — w potaczeniu z zapisem
wylaczajacym z obowigzku wnoszenia tych wptat podmioty niespetniajace wy-
mogow ostrozno$ciowych? — owocowaloby tym, ze w przypadku wystgpienia

2L Omawiany w niniejszym artykule akt prawny zawiera zapisy nowelizujgce takze t¢ ustawe.

22 7r6dtem ich finansowania jest Fundusz Wsparcia Kredytobiorcow, ktérego $rodki pochodza
gloéwnie z wptat kredytobiorcéw (dokonywanych proporcjonalnie do wartosci bilansowej brutto ich
portfela kredytow mieszkaniowych, w przypadku ktoérych opdznienie w sptacie przekracza 90 dni,
przy czym gémym limitem wplat jest 1% tej wartosci). Warto odnotowaé, ze omawiany projekt
regulacji po pierwsze zwigksza kwote wplat, jakie kredytodawcy sa zobowigzani wnie$¢ do konca
roku 2022, ale po drugie wylacza z obowigzku wnoszenia wptat na FWK tych kredytobiorcow, kto-
rzy nie spetniajag wymogoéw kapitatowych i ptynnosciowych (oraz tych, ktérzy przestaliby je spel-
nia¢ w wyniku wniesienia takiej wptaty). Ta druga zmiana oznacza, ze podmioty, ktére ponosity
nadmierne ryzyko lub nieodpowiednio zarzadzaty nim, uzyskaja swoista premi¢ za to, kosztem in-
nych bankow. Jak stusznie podkreslal NBP w swej opinii do omawianego projektu ustawy taki zapis
tworzy pokus¢ naduzy¢ (Wwwy7).

23 Ten przepis wprost tworzy problem free rider, bowiem z funduszu moga korzystaé klienci
banku, ktory nie wspotfinansuje go.
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kryzysu o skali systemowej, nikt nie musiatby tworzy¢ FWK?4, a zatem nie bytoby
srodkow na zapewnienie wsparcia. To oczywiscie sytuacja skrajna, o znikomym
— poki co - prawdopodobienstwie realizacji, jednak teoretycznie mozliwa (ozna-
czajaca kryzys bankowy).

Kolejng grupa klientow, ktorg dotkng skutki nowych regulacji, beda osoby,
ktore obecnie ubiegaja si¢ o kredyt i te, ktore beda cheiaty w przysztosci zaciagnaé
zobowigzanie w banku. Konsekwencje finansowe ustawy (patrz nastepny punkt
niniejszego artykulu), w polaczeniu z pogarszajaca si¢ sytuacjag makroekono-
miczng, a tym samym — rosngcym ryzykiem kredytowym — spowoduja, ze banki
beda zaostrza¢ swoje wymogi, prowadzac znacznie bardziej konserwatywna po-
lityke kredytowa. Juz obecnie widoczne byto zaostrzanie tej polityki w odniesie-
niu do wszystkich rodzajoéw kredytow (a jednoczesnie spadek popytu w wickszo-
sci segmentéw rynku kredytowego) (NBP, 2022b), jednak istotne ograniczenie
rentownosci instytucji kredytowych, a w niektérych przypadkach problemy ze
spelnieniem norm kapitalowych, zmusza banki do ograniczenia ryzyka — w tym
do ograniczenia skali kredytowania. Nalezy si¢ zatem liczy¢ z tym, ze wiele 0sob
i podmiotéw bedzie miato trudnosci z pozyskaniem finansowania bankowego.

Inny powod ograniczenia finansowania dotyczy szczeg6lnie duzych przed-
siewzie¢ — ubytki funduszy wlasnych powoduja obnizenie limitu koncentracji za-
angazowania (dopuszczalnej wartosci kredytow oraz nabytych papierow warto-
$ciowych zwigzanej z jednym klientem lub grupa klientow powiazanych).

Nalezy si¢ tez spodziewac, ze wszystkich klientoéw dotkng starania bankoéw
0 poprawe swej rentownosci. Konsekwencja bowiem bedzie wzrost istniejacych
optat i prowizji oraz wprowadzenie nowych prowizji za ustugi tych podmiotow,
a takze wzrost marz kredytowych, a by¢ moze takze brak wzrostu oprocentowania
depozytow (wzglednie bardzo niewielki wzrost). Za wsparcie znacznej grupy kre-
dytobiorcow zaptaca zatem wszyscy klienci bankow. Wydaje si¢ przy tym szcze-
g6lnie niesprawiedliwy i krzywdzacy fakt, ze posrednio takie wsparcie sfinansuja
osoby mniej zamozne (ktore nie byly w stanie pozyska¢ kredytu na zakup nieru-
chomosci). Nadto, niebezpieczna sytuacja jest to, ze koszty poniosa osoby, ktore
z ostroznos$ci (z obaw o mozliwos¢ splaty) nie zaciagnely kredytu — zostana one
ukarane za swoja roztropnosc.

4.2. Skutki dla kredytodawcow

Dotaczona do projektu ustawy Ocena Skutkéw Regulacji wskazuje koszt
,wakacji kredytowych” dla sektora bankowego na poziomie zaledwie 4 mld zt.

24 Im mniej podmiotéw byloby zobligowanych do wnoszenia wplat, tym wieksza kwota przy-
padalaby na nich. W zaleznosci od sytuacji kapitatowej i ptynnosciowej podmiotu, kwota taka mo-
gtaby prowadzi¢ do niespelnienia wymogow ostroznosciowych, zwalniajac tym samym 6w podmiot
z obowiagzku wniesienia wplaty.
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Po pierwsze, oszacowanie to jest bledne, bowiem nie wskazuje kosztow (spadku
warto$ci naleznosci kredytowych), a jedynie sume nominalnych kwot odroczo-
nych w czasie splat rat, a przy tym niezasadnie zaniza skal¢ potencjalnego wyko-
rzystania instrumentu pomocowego®. Po drugie, abstrahuje od tego, ze taczne
koszty musza by¢ ujete juz w wyniku roku 2022. Po trzecie, abstrahuje od wielu
innych skutkéw (wzmiankuje jeszcze jedynie o koniecznosci dostosowania syste-
méw informatycznych bankoéw). Nasuwa to watpliwosci czy stanowigc prawo
miano §wiadomos¢ jego potencjalnych skutkéw — bezposrednich i posrednich.

W istocie nalezy bowiem rozwazy¢ co najmniej sze$¢ obszarow konsekwen-
cji zawieszenia wykonywania umow kredytowych dla bankow:

1) ograniczenie stopnia materializacji ryzyka kredytowego,

2) zmniejszenie wyniku finansowego wskutek uwzglgdnienia kosztu sa-
mych ,,wakacji kredytowych”, wynikajacego z korekty wartosci bilanso-
wej naleznosci brutto,

3) zmniejszenie wyniku finansowego wskutek uwzglgdnienia kosztow zwig-
zanych z rozwigzaniem nieefektywnych relacji zabezpieczajacych ryzyko
stopy procentowej,

4) zmniejszenie wyniku finansowego wskutek poniesienia kosztow dostoso-
wan operacyjnych do realizacji programu,

5) zwiekszone ryzyko operacyjne obstugi programu,

6) negatywny wplyw na adekwatnos¢ kapitatowa bankow,

7) negatywny wplyw na plynnos$¢ bankow.

Pogorszenie sytuacji finansowej gospodarstw domowych, wzmozone wzro-
stem skali obcigzen kredytowych (w przypadku kredytow na zmienng stopg pro-
centowg), powodowatoby, ze ryzyko kredytowe bankéw materializowatoby sie
w coraz wyzszym stopniu, powodujac konieczno$¢ dokonywania odpisoéw z tego
tytulu. Zawieszenie wykonywania uméw kredytowych ogranicza trudno$ci ze
sptata kredytow (przesuwajac wymagane terminy w czasie, bez zwigkszania ob-
cigzen z tego tytutu). ,,Wakacje kredytowe” pozwalajg zatem bankom ograniczy¢

%5 W uzasadnieniu ustawy wskazano: ,,Kazde 100 tys. wnioskow kredytobiorcow to ok. 0,4
mld zt (za 4 miesigce/rok wakacji kredytowych przy zatozeniu $redniej raty odsetkowej w wysoko-
$ci 1 tys. zl/miesiac). Kredytobiorcow hipotecznych posiadajacych kredyty w PLN szacuje si¢ na
ok. 2 min. Przy zatozeniu skorzystania z pomocy dla kredytobiorcow 50% uprawnionych koszt dla
sektora bankowego wyniesie ok. 4 mld zt. W 2023 r. koszt dla sektora bankowego w przypadku
wakacji kredytowych zaktada si¢ na poziomie analogicznym jak w 2022 r.” (www11). UKNF opi-
niujac projekt podkreslit, ze skutki ustawy sa niedoszacowane i nalezy wskaza¢, ze kredytobiorcy
beda mie¢ nizsze przychody odsetkowe (Www10). Wyliczenia wnioskodawcy opieraja si¢ na fun-
damentalnym btedzie metodycznym. Kosztem dla kredytodawcédw nie jest wszak kwota sptat odto-
zonych na kolejne okresy (podobnie jak dla kredytobiorcow nie jest to ,,0szczgdnos$¢”, a raptem
odroczenie platnosci). Wtasciwe podejscie do oszacowania wpltywu na wyniki finansowe zostanie
zaprezentowane w dalszej cze$ci niniejszego punktu artykutu.
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spadek jakosci portfela i skale odpisow na ryzyko kredytowe. Jest to jedyny po-
zytywny efekt uchwalonych przepisow dla kredytodawcow.

Szacunki instytucji sieci bezpieczenstwa finansowego wskazuja, ze ,,wakacje
kredytowe” w latach 2022-2023 beda stanowity dla kredytodawcow koszt wyni-
kajacy z korekty wartosci bilansowej naleznosci kredytowych w wysokosci
ok. 20 mln zt (www?2). Prognozy Zwiazku Bankéw Polskich wskazuja na kwote
21,3-27,9 mld zt, przy zatozeniu, ze z programu skorzysta tylko 80% uprawnio-
nych (www16),

Z uwagi na regulacje rachunkowosci, catos$¢ tej kwoty musiatby zostaé ujeta
jednorazowo, w momencie wejscia w zycie ustawy. Wynika to ze specyfiki za-
sady wyceny wg zamortyzowanego kosztu (skorygowanej ceny nabycia). Naka-
zuje ona uwzglednienie w wycenie instrumentu finansowego oszacowania ocze-
kiwanych przeptywow pieni¢znych, przy czym — zgodnie z zasadg ostroznosci —
ujawniona w bilansie warto$¢ nie moze by¢ wyzsza od kwoty, ktora jest mozliwa
do uzyskania. Oznacza to, ze informacja o nowym harmonogramie sptat kredytow
(w tym takze o ewentualnych spodziewanych wczes$niejszych sptatach), musi zo-
sta¢ od razu ujeta w sprawozdaniu finansowym?’.

Jak przyznaje przewodniczacy KNF Jacek Jastrzgbski ,,banki co do zasady
beda w stanie sfinansowaé ten program, natomiast bedzie to dla nich bardzo
istotne obcigzenie, majace wpltyw na przyszte mozliwosci ich rozwoju™ (Www3).
Jak zaznaczyl, poradzenie sobie przez banki z tym obcigzeniem bgdzie mozliwe
dzieki zgromadzonym wcze$niej buforom finansowym.

Aby dokona¢ oceny skali spodziewanych bezposrednich kosztéw (i zweryfi-
kowa¢ mozliwo$¢ ich poniesienia przez banki), nalezy zestawi¢ prognozowane
koszty programu z wynikami sektora bankowego?. Nizsze z przytoczonych wyzej
szacunkow (20 mld zt) sa zblizone do kwoty wyniku finansowego bankdéw wyge-
nerowanego w pierwszych czterech miesigcach 2022 r. (21 mld zt)®. Patrzac
wstecz, to kwota porownywalna z tacznym wynikiem za trzy poprzednie lata

%6 Sg to szacunki z konca maja, czerwcowe projekcje — uwzgledniajace kolejng podwyzke stop pro-
centowych — przewyzszaty juz kwote 30 mld zt.

27 Zastepca przewodniczgcego KNF Marcin Mikotajczyk zaznaczyl, Ze ,,»mozna sobie wyobrazié¢«
sytuacje, w ktorej banki wraz z audytorami znajduja model, ktory bedzie odnosit si¢ do powszech-
nosci skorzystania z programu wakacji i tym samym ich koszt bedzie mozna roztozy¢ ksiggowo
w czasie, natomiast byloby to indywidualne rozstrzygane migdzy audytorem a bankiem” (ibidem).
Wobec masowego charakteru zjawiska wydaje si¢ jednak konieczne zastosowanie jednolitego roz-
wigzania, nieuzaleznionego od indywidualnych bilateralnych ustalen. Wstepne konsultacje sektora
bankowego z audytorami potwierdzaja, ze wymagane bedzie jednorazowe ujecie kosztow, zgodnie
z wymogami MSSF.

28 Wyniki sektora: na podstawie danych miesigcznych KNF (www18, dostep 15.06.2022).

2 Trzeba tu zaznaczy¢, ze wynikow $rédrocznych nie mozna prosto ekstrapolowa¢ na wyniki catego
roku, m.in. z uwagi na sezonowos¢ niektorych przychodow i kosztow, ale tez dodatkowe koszty,
jakie ma ponie$¢ w tym roku sektor bankowy.
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(2019-2021). Oczywiscie wynik roku 2020 byl mocno obcigzony konsekwen-
cjami kryzysu pandemicznego, a roku 2021 — kosztami ryzyka prawnego zwigza-
nego z kredytami CHF. Nalezy zatem siegna¢ do wcze$niejszych danych — za
2018 r. Mozna wowczas zauwazy¢, ze przytoczona wyzsza kwota oszacowan
kosztow bezposrednich regulacji (27,9 mld zt) przewyzsza dwuletni wynik sek-
tora bankowego (2x13 mld z}). Usredniajac mozna wysnu¢ wniosek, ze bezpo-
$rednie koszty ,,wakacji kredytowych” dla bankéw moga by¢ zblizona do wyniku
finansowego generowanego przez sektor w ciggu dwoch lat®.

Jako, iz zmieniajg si¢ warunki (w tym makroekonomiczne) funkcjonowania
tych podmiotow, w tych poréwnaniach warto jednak odnies¢ si¢ nie tylko do wy-
niku historycznego, ale w szczegolnosci — potencjalnego wyniku rocznego (aby
unikna¢ znieksztalcen powodowanych sezonowoscia przychodow i kosztow, ale
tez uwzgledni¢ czynniki, ktére wptyna na wynik przez dalszg cze$¢ roku). Nie sg
dostepne dane o prognozach wynikéw finansowych sektora bankowego, mozna
jednak odnies$¢ si¢ do wynikoéw testow warunkoéw skrajnych przeprowadzanych
przez Narodowy Bank Polski. W raporcie z czerwca 2022 r. NBP podal, ze
w scenariuszu referencyjnym $redni wynik finansowy analizowanych bankow
w latach 2022-2024 wyniostby 15,1 mld zt, a w scenariuszu szokowym: 3,3 mld
zt. Kwot tych nie mozna traktowac¢ jako prognoz, a przy tym sa z nimi zwigzane
istotne ograniczenia®, to jednak zestawienie ich w tym kontekscie wydaje sie
usprawiedliwione, jako iz ,,testy warunkow skrajnych oraz inne analizy opisane
(...) sluza identyfikacji i ocenie tych wrazliwych obszaréw, ktéore moglyby
wzmocni¢ wptyw materializacji ryzyka” (NBP 2022a). Nawet w scenariuszu re-
ferencyjnym koszty ,,wakacji kredytowych” znaczaco przekrocza dochdd sektora.

Wszystkie powyzsze szacunki kazg wysnué¢ wniosek, ze uwzglednienie
w wynikach finansowych bankow w roku 2022 kosztéw programu ,,wakacji kre-
dytowych” z duzym prawdopodobienstwem spowoduje wygenerowanie straty fi-
nansowej (patrz wykres nr 1). Dodatkowo nalezy mie¢ na wzgledzie takze inne

30 Nalezy przy tym zaznaczyé, ze rachunek zyskow i strat nie uwzglednia wszystkich przychodéw
i kosztow okresu, bowiem niektdre sa odnoszone bezposrednio na kapitat wlasny. Aby oceni¢ pelng
rentownos$¢ nalezy zatem analizowaé¢ dochod catkowity (uwzgledniajacy wszystkie przychody
i koszty, zatem zardbwno wynik finansowy, jak i te przychody i koszty, ktdre rejestrowane sa w
rachunku kapitalowym). Z uwagi na generowane w ostatnich okresach negatywne wyniki rachun-
kowosci zabezpieczen dotyczacych stop procentowych, wynik catkowity wskazuje na faczna defi-
cytowos¢ dziatalnosci bankow. Uwzglednienie w kolejnych okresach skutkow nieefektywnych za-
bezpieczen w rachunku zyskow i strat spowoduje co najmniej obnizenie zysku bankéw (a w niekto-
rych przypadkach nawet straty finansowej).

31 Analiza pomija banki spoldzielcze i uwzglednia 26 spo$rod 30 bankéw komercyjnych (ich taczny
udzial w aktywach sektora na koniec 2021 r. wynosit 73%). Raport nie podaje pelnych wynikow
(podano $redni wynik w latach 2022-2024, bez wskazania jego ksztaltowania si¢ w poszczegolnych
okresach). Testy warunkow skrajnych opierajg si¢ na wielu zalozeniach i zwtaszcza scenariusz szo-
kowy oznacza wystapienie bardzo niekorzystnych czynnikow makroekonomicznych.
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obcigzenia dodatkowo naktadane na sektor (w tym podwyzszone wplaty na Fun-
dusz Wsparcia Kredytobiorcow, wprowadzane ta samg ustawg co ,,wakacje kre-
dytowe”), ale takze negatywne konsekwencje wzrostu stop procentowych dla wy-
ceny dtuznych instrumentéw finansowych w posiadaniu bankéw oraz negatywna
wyceng relacji zabezpieczajacych ryzyko stop procentowych. Nadto, na wynik fi-
nansowy w kolejnych lat moga negatywnie wptyna¢ przedterminowe splaty kre-
dytow dokonywane przez klientow dzieki ,,0szczedno$ciom” wprowadzonym
»wakacjami”. Te jednak, po pierwsze beda roztozone w czasie, po drugie, zaleznie
od koniunktury banki bedg mogty zaangazowac otrzymane $rodki w inne aktywa
przychodowe, zatem uszczerbek nie bedzie znaczacy.

30
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2018 2019 2020 2021 1-1V.2022 2022 ref* 2022 szok**

wynik finansowy sektora bankowego
el 0szt "wakacji kredytowych" - szacunki NBP
e koszt "wakacji kredytowych" - szacunki ZBP (min.)
e koszt "wakacji kredytowych" - szacunki ZBP (max.)

* $redni wynik w latach 2022-2024 prognozowany w scenariuszu referencyjnym
** §redni wynik w latach 2022-2024 prognozowany w scenariuszu szokowym

Wykres 1. Szacowany koszt ,,wakacji kredytowych” dla sektora bankowego na tle jego
wynikow finansowych

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych KNF, NBP, ZBP.

Oczywiscie konsekwencje te na poziomie sektora nie bgdg roztozone rowno-
miernie pomi¢dzy bankami. Dla pojedynczych instytucji bedzie mial znaczenie
przede wszystkim udziat ztotowych mieszkaniowych kredytow hipotecznych
w sumie bilansowe;j. Skutki ,,wakacji kredytowych” moga by¢ najdotkliwsze dla
bankow hipotecznych, jako instytucji monoproduktowych (oferujg wytacznie kre-
dyty hipoteczne, a przychody odsetkowe stanowig dominujace zrodto dochodow).
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Nalezy jeszcze zwroci¢ uwage na kolejne — praktycznie niemozliwe do osza-
cowania — koszty zwiazane z instrumentami zabezpieczajacymi. Ten aspekt
dotyczy wysoko specjalistycznego zagadnienia rachunkowosci. Banki w znacz-
nym stopniu zabezpieczaja ryzyko stopy procentowe (w tym zwigzane z kredy-
tami hipotecznymi) instrumentami finansowymi, stosujac zasady rachunkowosci
zabezpieczen®. W przypadku, gdy wystapi luka przeptywow odsetkowych z port-
fela kredytowego, nalezy si¢ spodziewac, ze wystapi nieefektywnos$¢ relacji za-
bezpieczajacych, co w konsekwencji spowoduje koniecznos¢ ich rozwigzania, to
za$ bedzie dodatkowo poglebiato koszty spowodowane ,,wakacjami kredyto-
wymi”. Testy efektywno$ci zabezpieczen dokonywane sa z czgstotliwoscig mie-
sieczna, totez koszty spowodowane rozwigzaniem nieefektywnych zabezpieczen
beda rejestrowane stopniowo, a nie jednorazowo (jak w przypadku samych ,,wa-
kacji”).

Kolejne konsekwencje dotyczg zagadnien operacyjnych, zwiazanych z reali-
zacja programu. Banki bgdg musiaty w krotkim terminie ponie$¢ tez koszty
w zwigzku z przygotowaniami i przeprowadzeniem programu ,,wakacji kre-
dytowych”. Dotyczy to m.in. dostosowania systemoéw informatycznych (ustawa
daje kredytobiorcom mozliwos¢ ztozenia wniosku w wersji elektronicznej) oraz
przygotowania operacyjnego do przyjecia i rozpatrzenia nawet dwoch milionow
wnioskow™. Nalezy si¢ spodziewac, ze zainteresowani programem kredytobiorcy
ztoza wnioski juz w lipcu (tj. po planowanym wejsciu ustawy w zycie), by moc
w petni skorzysta¢ z przystugujacych im z mocy ustawy dwumiesi¢cznych ,,wa-
kacji” w sierpniu 1 wrzes$niu 2022 r.

Potencjalnie duza skala zainteresowania programem, w potaczeniu z bardzo
krotkim vacatio legis ustawy (co daje bankom bardzo niewiele czasu na poczy-
nienie przygotowan), a przy obowigzywaniem wniosku z dniem jego dorgczenia
(co w przypadku wnioskow zlozonych elektronicznie mozne oznacza¢ nawet
ostatnie sekundy doby) i 3-tygodniowym terminem na potwierdzenie otrzymania
whniosku) rodzi zwiekszone ryzyko operacyjne. Zwigzane jest ono z mozliwoscig
sprawnego i bezbtednego obstuzenia duzej liczby zgloszen w krotkim terminie,
by¢ moze takze bez odpowiednio dostosowanych na czas systeméw informatycz-
nych. Realizacja tego mozne narazi¢ banki na dodatkowe koszty (np. ewentual-
nych odszkodowan, kar), ale tez na uszczerbki reputacyjne. Skala bezposrednich
kosztow finansowych z tym zwigzanych nie powinna by¢ znaczaca, w porowna-
niu z kosztem samych ,,wakacji”.

32 Zasady te reguluje Migdzynarodowy Standard Sprawozdawczoéci Finansowej MSSF 9.

33 ¥.3czna liczba czynnych umoéw o kredyt mieszkaniowy wynosita na koniec I kwartatu 2022 r. 2,53
min sztuk [Amron-SARFiN 2022], w tym umowy ztotowe maja ok 80% udziatu (daje to liczbe ok.
2 mln umoéw i taka wiasnie liczbe podaje rzad jako liczbe osob, ktora uzyska pomoc w ramach
programu.
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Lacznie sposrod omoéwionych czterech obszaréw konsekwencji kluczowe
znaczenie beda miaty bardzo wysokie koszty ,,wakacji kredytowych”, wynikajace
z korekty warto$ci bilansowej brutto nalezno$ci z tytulu kredytow objetych za-
wieszeniem wykonywania umow. Oczywiscie konsekwencje finansowe bedg nie-
rownomiernie roztozone pomig¢dzy bankami. Koszty, jakie poniosa poszczegdlne
instytucje sg przede wszystkim uzaleznione od wielkosci portfela ztotowych kre-
dytow mieszkaniowych i1 udzialu oséb uprawnionych (tj. oséb, ktérych kredyty
przeznaczone sa na spetnienie wlasnych celéw mieszkaniowych) oraz odsetka
tych, ktore beda zainteresowane skorzystaniem z programu. Nalezy si¢ liczy¢
Z tym, ze banki o nizszej rentownosci (i te, ktore juz wcze$niej generowaly straty)
odnotuja ujemne wyniki kwartalne, a czg$¢ z nich - takze roczne.

Warto podkresli¢, ze na koniec kwietnia 2022 r. strat¢ wykazywaly cztery
banki komercyjne, o taczymy udziale w aktywach sektora na poziomie 2,4%
(Www19). Przywotywane testy warunkow skrajnych przeprowadzone przez NBP
wskazywaty na to, ze w scenariuszu referencyjnym udziat bankow o ujemne;j ren-
townos$ci wyniostby 8%, a w scenariuszu szokowym: 16% (NBP 2022a). Jesli na
te szacunki nanie$¢ koszty dwuletniego programu ,,wakacji kredytowych”, to
okaze si¢, ze udziat bankow nierentownych bedzie istotnie wyzszy.

Jakie konsekwencje spowoduje pogorszona — a w niektérych przypadkach
ujemna - rentownos¢ bankow? Poprzednie doswiadczenia kazg si¢ spodziewac, ze
banki beda sig¢ staraty z jednej strony ograniczy¢ czes¢ kosztow dziatania, a z dru-
giej — zwigkszy¢ przychody z dziatalnosci bankowej. W pierwszym przypadku
moga to by¢ ograniczone koszty osobowe (np. brak premii, redukcja etatow), co
jednak przelozy si¢ na wyniki dopiero w kolejnym roku, a po drugie, moze
zmnigjszy¢ atrakcyjnos¢ bankow jako pracodawcow, totez — wobec rosnacej pre-
sji placowej — raczej ta Sciezka moze by¢ ostateczno$cig. Latwiejsze bylyby zatem
ograniczenia innych kosztéw, np. marketingowych. Pewne wydaje si¢ natomiast
podjecie proby zwigkszania przychodéw, np. poprzez wprowadzenie lub podwyz-
szenie optat i prowizji, a takze podwyzszanie marz na kredyty (to rozwigzanie i
tak wydaje si¢ niemal pewne, wobec rosngcego ryzyka kredytowego). Spada jed-
nocze$nie prawdopodobienstwo znaczacego wzrostu oprocentowania depozytow.
Obnizona rentowno$¢ (a w skrajnych przypadkach straty) oznacza tez nizsze
wplywy do budzetu z tytulu podatku dochodowego®, a takze brak lub co najmniej
ograniczone wyptaty dywidend dla wlascicieli.

Zyskownos¢ polskich bankéw od wielu lat utrzymuje si¢ na niskim poziomie.
Po globalnym kryzysie finansowym zapoczatkowanym w roku 2008 banki nie
powrdcity do wezesniejszych poziomow rentownosci kapitatow wlasnych. Wedle
danych Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego pod wzglgdem rentownosci

34 W ocenie skutkéw regulacji kwote zmniejszenia wptywow z podatku CIT w roku 2022 osza-

cowano na 1,7 mld z}, ale wobec ewidentnego niedoszacowania w OSR kosztow, jakie poniosa kre-
dytodawcy — nalezy mie¢ $wiadomo$¢, ze jest to kwota zanizona.
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kapitatow wtasnych polski sektor bankowy plasuje si¢ w $rodku stawki bankoéw
w Unii Europejskiej, z przecigtnym poziomem nieznacznie przekraczajacym sred-
nig unijng (EBA, 2022)*. Zaznacza si¢ przy tym, ze w przypadku wielu bankow
rentownos$¢ przewyzsza koszt kapitatu wtasnego. Powoduje to, ze akcje bankdéw
od kilku lat majg znikomg atrakcyjno$¢ inwestycyjng. W cyklicznym badaniu
przeprowadzanym przez Europejski Bank Inwestycyjny wszystkie banki-matki
polskich instytucji kredytowych wykazujg zaangazowanie na polskim rynku i wy-
razaja che¢ utrzymania operacji w naszym kraju na obecnym poziomie, oceniajac
jednomyslnie, ze Polska jest rynkiem o duzym potencjale, ale rownie jednomysl-
nie wskazujac, ze rentowno$¢ aktywow ich polskich jednostek zaleznych jest niz-
sza w porownaniu do ich odpowiednikow w innych krajach regionu (EBI 2022).
Badanie bylo przeprowadzone wiosng 2022 r. i z pewnoscig oceny w kolejnych
jego edycjach beda tylko gorsze - koszt ,,wakacji kredytowych”, w potgczeniu
z pozostatymi negatywnymi perspektywami wynikéw finansowych - znaczaco
pogorszy te perspektywe.

Co istotne, generowane straty spowoduja uszczerbek kapitalow wlasnych, na-
lezy zatem przeanalizowa¢ wplyw ,,wakacji kredytowych” na adekwatnos$¢ ka-
pitalowa bankow. Jak dotad sytuacja kapitalowa sektora jest stabilna, banki (tacz-
nie*®) odnotowujg nadwyzki funduszy wiasnych. Nalezy wszakze zauwazyé, ze
$redni poziom lacznego wskaznika kapitatowego plasuje polskie banki w gronie
pieciu najstabszych sektoréw w Unii Europejskiej (sytuacja wyglada znacznie le-
piej w odniesieniu do wskaznika dzwigni) (EBA 2022)%.

Obecnie przed uwzglednieniem wymogdéw MREL nadwyzka kapitatow dla
wskaznikow kapitatowych wynosi 70 mld zt i 108 mld zt ponad norme¢ wskaznika
dzwigni. Po uwzglednieniu wymogéw MREL (musi by¢ spetniony przed wymo-
giem polaczonego bufora) kilka bankéw ma niedobory kapitatow (ew. zobowig-
zan kwalifikowalnych). W ocenie NBP nie jest to jednak zjawisko o charakterze
systemowym. Natomiast, po uwzglednieniu poziomu MREL wymaganego na
2022 r., szacuje sig, ze niedobor funduszy whasnych i/lub zobowigzan kwalifiko-
walnych do pokrycia wymogu MREL i wymogu potaczonego bufora wynosi
okoto 3,8 mld zt, a w przypadku nieuwzglednienia zobowigzan kwalifikowanych:
ok. 6 mld zF*®. Istotny uszczerbek zyskow za rok 2022 (a w niektorych przypad-

% Dane na koniec 2021 r..

36 Wedtug danych KNF na koniec I kwartatu 2022 r. minimalnych wymogéw regulacyjnych
nie spetniat jeden bank komercyjny.

87 Dane na koniec 2021 r..

38 Niedobér dotyczy trzech bankéw, o tacznym udziale w aktywach sektora ponizej 15% [NBP
2022a]

145



Monika Marcinkowska

kach nawet strata finansowa) spowoduje, ze skala facznych wymogéw MREL pol-
skiego sektora bankowego bedzie znacznie wyzsza®, co bedzie oznaczaé, ze wy-
mogo6w kapitatowych nie spetnig kolejne banki.

Rok 2023 bedzie zatem duzym wyzwaniem dla wielu bankéw, wobec jednocze-
snego wzrostu wymogu MREL i obnizenia wyniku finansowego (w niektorych przy-
padkach: wygenerowania straty) za rok 2022. Pozyskanie dodatkowego finansowania
kapitatem wlasnym moze by¢ wysoce utrudnione, z racji niskiej atrakcyjnosci bankow
dla inwestorow (brak perspektyw zarobkdéw w rozsadnym terminie), natomiast finan-
sowanie dtugiem bedzie albo ograniczone (w przypadku bankow, z ktérymi wigze sie
wysokie ryzyko), albo istotnie drozsze (co bedzie powodowato dalszy spadek rentow-
nosci)*. Zgodnie z art. 337a ustawy z dnia 10 czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu
Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytéw oraz przymusowej restruktury-
zacji (tj. Dz. U. 2022, poz. 793, ze zm.) niemoznos$¢ pozyskania dodatkowego finan-
sowania narazi banki na kary pieni¢zne*!, zakaz wyplaty dywidendy, inne $rodki nad-
zorcze*? lub $rodki wczesnej interwencji*®. Sytuacja ta moze by¢ szczegdlnym wy-
zwaniem dla uczestnikow systemow ochrony, bowiem to wlasnie system, ktorego
cztonkiem jest bank do$wiadczajacy trudnosci kapitatlowych Iub plynno$ciowych,
musialby wesprze¢ swego uczestnika. Solidarnos¢ ta bytaby kolejnym obcigzeniem
dla pozostatych uczestnikow systemu.

W skrajnym przypadku istnieje potencjalna mozliwos¢, ze niektore banki odno-
towatyby tak duze braki kapitatowe (przy jednoczesnym braku perspektyw ich odbu-
dowy), ze podjeta zostataby decyzja o ich upadtosci lub uporzadkowanej restruktury-
zacji. W tej sytuacji wiasciciele, obligatariusze i deponenci, ktorych $rodki nie sg gwa-
rantowane przez BFG byliby narazeni na straty. Juz sama tylko wizja takiego niebez-
pieczenstwa czyni z bankdw malo atrakcyjny podmiot do inwestowania wen lub lo-
kowania $rodkéw (gdy nie podlegalyby one gwarancjom). Oczywiscie taki czarny

39 Same banki szacuja, ze konieczna bedzie emisja ,,MRELowalnych” instrumentéw na kwote
22 mld zt (bez uwzglednienia konsekwencji ,,wakacji kredytowych”), przy czym - z uwagi na po-
gorszone wyniki finansowe bankoéw (czyli brak zasilenia kapitatlow wlasnych zyskami) — wymog
ten bedzie musiat by¢ spetniony w znacznie wyzszym stopniu instrumentami dluznymi, a nie kapi-
tatem T1 (www17).

40 Nalezy tez mie¢ na wzgledzie, ze taka skala emisji nie bedzie mozliwa na polskim — bardzo
plytkim — rynku, a zatem beda konieczne emisje zagraniczne. Rosngca niestabilnos¢ i nieprzewidy-
walnos$¢ polskiego rynku moze jednak stanowi¢ barier¢ w pozyskaniu inwestoréw lub dodatkowo
podnosi¢ marze.

41 Nalozone na bank i/lub cztonkow zarzadu lub rady nadzorczej.

42 Np. natozenie dodatkowego wymogu w zakresie funduszy wtasnych, konieczno$é ograni-
czenia ryzyka prowadzonej dziatalnosci, ograniczenie zmiennego sktadnika wynagrodzen osob ob-
jetych polityka wynagrodzen.

43 Np. zadanie wdrozenia planu naprawy, zadanie zwotania nadzwyczajnego walnego zgroma-
dzenia w celu rozpatrzenia sytuacji banku, podjg¢cia decyzji o pokryciu straty bilansowej lub podje-
cia innych uchwat, w tym o zwigkszeniu funduszy wtasnych, zadanie odwotania jednego lub kilku
cztonkow zarzadu banku lub osob zajmujacych stanowiska kierownicze, nakazanie sporzadzenia
i realizacji planu restrukturyzacji zobowiagzan wobec niektorych lub wszystkich wierzycieli, naka-
zanie wprowadzenia zmian w strategii biznesowej banku.
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scenariusz rodzitby dalsze obcigzenia dla pozostatych bankdéw, z uwagi na koniecz-
nos$¢ wniesienia dodatkowych wptat na BFG (a w skrajnym przypadku takze z uwagi
na wystapienie efektu domina).

Nalezy sie zatem spodziewac, ze banki z pewno$cig podejmg probe ograniczenia
ryzyka i (ew. skali) swojej dziatalnos$ci. To za$ bedzie oznaczato w szczegdlnosci za-
przestanie lub cho¢by zmniejszenie zakresu dziatalnosci obarczonej wigkszym ryzy-
kiem, na rzecz bezpieczniejszej aktywnosci. W skrajnym przypadku, zamiast udziela¢
kredytow, zaangazujg srodki w bezpieczne aktywa (np. obligacje skarbowe**), co po-
zwoli im poprawi¢ adekwatno$¢ kapitatowa i ptynnos¢, cho¢ nie wptynie pozytywnie
na rentownos$¢. Mniej radykalnym rozwigzaniem bedzie kierowanie akcji kredytowe;j
wylacznie do klientéw o wysokiej zdolnosci kredytowej (czyli zaostrzenie polityki
kredytowej), co bedzie rodzi¢ negatywne skutki dla calej gospodarki. Nalezy tez spo-
dziewac¢ si¢ ograniczenia ekspansji i rozwoju bankow (ograniczenia inwestycji rze-
czowych).

Kolejny obszar, na ktory wptyng ,,wakacje kredytowe”, to ptynnosé banku.
Brak zaistnienia planowanych wczes$niej wplywow z tytutu sptaty kredytow be-
dzie oddzialywat negatywnie na pozycje¢ ptynnosci i planowane przepltywy pie-
ni¢zne. Zarzadzanie pltynnoscia bedzie o tyle utrudnione, ze trudno jest oszacowaé
ilu klientéw, kiedy i w jakim stopniu zechce skorzysta¢ z mozliwosci stworzonych
im przez nowe regulacje. To po stronie konsumenta jest decyzja kiedy i na jaki
okres zamierza zawiesi¢ wykonywanie umowy, przy czym wykonanie umowy
jest zawieszone z dniem dor¢czenia wniosku kredytobiorcy. W skrajnym przy-
padku moze to zatem by¢ dzien ztozenia wniosku. Niezaleznie od wzmiankowa-
nych wyzwan operacyjnych, rodzi to wyzwania dla planowania i zarzadzania
ptynnoscia.

Jakkolwiek sytuacja ptynnosciowa polskich bankow jest obecnie bardzo do-
bra (wszystkie banki z naddatkiem spetniajg wymagane normy), to brak wystg-
pienia sptaty znacznej liczby rat kredytow hipotecznych moze stanowi¢ wyzwa-
nie. W konsekwencji juz po ostatecznym uchwaleniu przepiso6w banki powinny
by¢ gotowe na konieczno$¢ zachowania wigkszego zapasu aktywow ptynnych lub
mozliwosci ich szybkiego pozyskania®. Zwigkszenie zapasu aktywow ptynnych
moze poglebia¢ spadek rentownosci aktywow (gdy banki beda utrzymywac wyz-
szy poziom aktywow niepracujacych, czyli np. gotowki lub aktywow generujg-
cych nizsze przychody). Podobnie, konieczno$¢ pozyskania ptynnosci (zwtaszcza
w bardzo krotkim terminie), takze moze podnosi¢ cen¢ tych $rodkow, a zatem
negatywnie wptywac na rentownosc.

4 To za$ wzmoze zjawisko okre$lane mianem ,,diabolic loop”.
4 Mozliwe dzialania zmierzajace do poprawy adekwatnosci kapitalowej i pozycji ptynno$cio-
wej bankow zostaty szeroko opisane w (Marcinkowska, Wdowinski (red.), 2016).
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Warto przy tym odnotowac, ze z racji potencjalnej powszechnosci akcji ,,wa-
kacji kredytowych”, przynajmniej na poczatkowym etapie obowigzywania regu-
lacji, negatywne skutki moze tez odczu¢ rynek miedzybankowy. Dalsze zmniej-
szanie liczby transakcji na nim dokonywanych bedzie prowadzito do zwigkszenia
zmienno$ci cen ustalanych na tym rynku, co bedzie miato dalsze konsekwencje
dla instrumentoéw finansowych, dla ktorych indeks WIBOR jest stopa referen-
cyjna (w szczegdlnosci kredytow bankowych oraz obligacji, np. skarbowych). To
oczywiscie przetozy si¢ na finanse posiadaczy tych instrumentow. Przykladowo,
jesli stopy rynku migdzybankowego wzrosng, wzrosnie rowniez oprocentowanie
kredytow bankowych, ktore uwzgledniaja te stopy w algorytmie.

Problem dotyczacy ptynnosci moze by¢ szczegdlnie dotkliwy dla bankéw hi-
potecznych. Bazujg one wylacznie na jednym produkcie — kredycie hipotecznym
— zatem jesli wykonanie znacznej czgséci lub catosci umow zostanie zawieszone,
banki te beda miaty w bardzo wysokim stopniu naruszony harmonogram wpty-
wow. Nalezy mie¢ przy tym na wzgledzie, ze ta grupa bankéw finansuje si¢ glow-
nie listami zastawnymi, a charakterystyki tychze przestana odpowiadac portfelowi
kredytow, na ktorych sa oparte. Nadto, utrudnione mozliwos$ci prognozowania
przeptywow pienieznych utrudnig lub nawet uniemozliwig emisj¢ kolejnych li-
stow zastawnych. W konsekwencji banki te beda zmuszone do poszukiwania in-
nych zrodet kapitatu. Jako, iz polskie banki hipoteczne sa spotkami-corkami ban-
kéw uniwersalnych, najprostszym bedzie pozyskanie sSrodkow od wtasciciela. To
za$ bedzie amplifikowaé problemy, ktorych moze doswiadczaé spotka-matka.

Podsumowujac, rok 2022 bedzie dla wielu bankéw bardzo duzym wyzwa-
niem operacyjnym i finansowym. Program wsparcia kredytobiorcow hipotecz-
nych w tej postaci godzi w rentowno$¢, wyplacalno$¢ i ptynnosé tych instytucji.
Wplyw na finanse poszczegolnych podmiotow bedzie przy tym zréznicowany
w poszczegdlnych podmiotach.

W konsekwencji bedzie to stawiato wyzwania takze dla instytucji sieci bez-
pieczenstwa finansowego. KNF i BFG be¢dg musiaty jeszcze baczniej monitoro-
wacé sytuacje poszczeg6lnych bankoéw, by w razie potrzeby moc interweniowac
na mozliwie wczesnym etapie, a NBP i KSF - monitorowa¢ wplyw na ryzyko
systemowe. Wyzwaniem dla Narodowego Banku Polskiego bedzie tez zniwelo-
wanie proinflacyjnego efektu ,,wakacji kredytowych”. Nalezy tez mie¢ na wzgle-
dzie ostabiong zdolno$¢ sektora bankowego do finansowania gospodarki.

4.3. Skutki dla wtascicieli instytucji kredytowych

Jak juz wspomniano, problemy do$wiadczane przez banki — w tym zwlaszcza
bardzo niska rentowno$¢, ktora w 2022 r. moze by¢ negatywna — powoduja, ze
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banki nie sg atrakcyjne inwestycyjnie. W czasie kryzysu pandemicznego notowa-
nia gietdowe bankow drastycznie obnizyly sig*, a w roku 2022 nie zdazyly jesz-
cze w pelni wroci¢ do wezedniejszych poziomow.

Rzadowy program ,,wakacji kredytowych” bedzie stanowit olbrzymi koszt
dla sektora bankowego, prowadzac wiele instytucji do znaczacego spadku wyniku
finansowego, a nawet wygenerowania straty. Ta sytuacja — wzmocniona dodat-
kowo potrzebami kapitalowymi i ptynnosciowymi — sprawia, ze wyceny instytucji
kredytowych znaczaco pogarszaja si¢. Dla akcjonariuszy bankéw gieldowych
oznacza to uszczuplenie bogactwa (zmniejszenie wartos$ci posiadanych zasobow).
Dla akcjonariuszy wszystkich bankéw komercyjnych i cztonkéw bankéw spot-
dzielczych oznacza to takze wysokie prawdopodobienstwo braku wyptaty dywi-
dendy (oprocentowania udziatéw cztonkowskich), co najmniej w roku 2023, cho¢
raczej nalezy sig¢ liczy¢ z dtuzsza perspektywa.

Nadto, brak spetnienia regulacyjnych i wewnetrznych wymogoéw kapitato-
wych przez niektore banki moze rodzi¢ potrzebe ich dokapitalizowania. Trzeba tu
mie¢ na wzgledzie zasade tadu korporacyjnego, zobowiazujaca udzialowcow in-
stytucji finansowej do niezwtocznego dokapitalizowania jej ,,gdy jest to nie-
zbedne do jej utrzymania kapitatow wiasnych na wymaganym poziomie, a takze
gdy wymaga tego bezpieczenstwo instytucji nadzorowanej” (KNF 2014, §12.1).
Analogiczna odpowiedzialno$¢ dotyczy wsparcia niezbednego dla utrzymania
ptynnosci (§12.2). Wymogi te — cho¢ maja charakter ,,migkkiego prawa”, a nie
bezwzglednie obowigzujacych regulacji — powoduja, ze instytucje finansowe sg
wickszym wyzwaniem dla wiascicieli i s3 mniej atrakcyjne niz podmioty z innych
sektorow.

Aby w pelni oceni¢ konsekwencje regulacji, trzeba zda¢ sobie sprawe kim sa
wiasciciele bankow. Najwigksza cze$¢ kapitatow polskiego sektora bankowego
jest w posiadaniu inwestorow strategicznych, ktérymi sa: Skarb Panstwa, duze
zagraniczne instytucje finansowe, a takze krajowi inwestorzy prywatni — i to przez
pryzmat tych podmiotéw z reguty postrzega si¢ “wiascicieli bankéw”. Wymie-
nione konsekwencje dotycza jednak wszystkich udzialowcow (akcjonariuszy
i czlonkow) bankoéw. Banki reprezentujg istotny segment na Gietdzie Papierow
Wartosciowych i ich akcje sa w posiadaniu m.in. Otwartych Funduszy Emerytal-
nych. Na koniec 2021 r. w portfelach OFE bezposrednio Iub posrednio (poprzez
udzial OFE w akcjonariacie PZU, bedacym wspotwlascicielem Pekao SA i Alior
Banku) byty akcje bankow o warto$ci 50,8 mld zt, czyli az % kapitalizacji bankow
notowanych na warszawskiej gietdzie (czyli nieco ponad dwukrotnie wigcej, niz
warto$¢ akcji posiadanych — bezposrednio i posrednio - przez panstwo). Czton-
kami OFE jest 15 mln Polakow (Zielinski 2022), akcje bankow znajduja si¢ tez
w portfelach instytucji prowadzacych IKE, IKZE, PPE i PPK, a takze funduszy

46 Szczegbty opisuje np. praca (Marcinkowska 2020).
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inwestycyjnych. Akcje bankoéw sg tez bezposrednio w rekach prywatnych inwe-
storow indywidualnych, a posiadaczami udziatow bankow spotdzielczych niemal
w 100% sa osoby fizyczne. Oznacza to, ze zdecydowana wigkszo$¢ Polakdw to
wspotwiasciciele bankéw (jakkolwiek na ogot nie sg tego §wiadomi z racji po-
sredniej wlasnosci). Skutki ustaw obcigzajgce wiascicieli instytucji kredytowych
dotkng zatem — na biezaco lub w przysztosci (tak bliskiej, jak i dalszej, np. po
przejéciu na emeryturg) — wiekszo$¢ obywateli.

Ten aspekt jest o tyle istotny, ze wcigz polski rynek kapitatowy nie wykorzy-
stuje swego potencjatu wzrostu, a udziat inwestoréw indywidualnych jest niski.
Zmniejszajaca si¢ atrakcyjno$¢ inwestycyjna bankow — majacych istotny udziat
w polskiej gieldzie — obniza atrakcyjno$¢ samej gietdy i instytucji zbiorowego -
posredniego - inwestowania (poprzez fundusze inwestycyjne i programy emery-
talne). Jak stusznie podkresla prezes Polskiego Funduszu Rozwoju P. Borys,
»Rola rynku kapitalowego niedoceniona jest ponadto w percepcji szerszej, takze
politycznej. Tymczasem nie ma silnej, rozwinigtej gospodarki bez wysokiego po-
ziomu kapitatu krajowego i oszczedno$ci krajowych, zwlaszcza kapitatu dlugo-
terminowego” (Www5). Ostabianie bankow ostabia rynek kapitatowy i ogranicza
jego rozwoj w przysztosci.

W przypadku bankow spotdzielczych — analogicznie - poglebi to trudnosci
w pozyskiwaniu i utrzymaniu cztonkow.

4.4. Skutki dla gospodarki

»Wakacje kredytowe” beda oddzialywac¢ na gospodarke bezposrednio i po-
$rednio. W pierwszym rzedzie nalezy wskazac¢ na efekt proinflacyjny. Podwyzki
stop procentowych stuza walce z inflacja, majg na celu ograniczenie ilo$ci pienia-
dza w gospodarce. Tymczasem zawieszenie wykonywania umow kredytowych
moze powodowac efekt odwrotny — zwigkszenie wydatkéw dzigki ,,zaoszczedzo-
nym” $rodkom (tj. dzigki przesunieciu wydatkow w czasie). Na takie ryzyko
zwraca uwage NBP w opinii do projektu ustawy, wskazujac, ze ,,w obecnych uwa-
runkowaniach ekonomicznych — tj. przy wysokiej inflacji i korzystnej koniunktu-
rze, a jednoczesnie wobec prognozowanego wzrostu deficytu sektora finansow
publicznych w 2022 r. — wprowadzenie bezwarunkowych wakacji kredytowych
mogtoby utrudnia¢ dazenie do trwalego obnizenia inflacji” (www?7). Efekt ten be-
dzie tym mniejszy, im wicksza bedzie skala wczesniejszych splat kredytowych
srodkami ,,zaoszczedzonymi” wskutek zawieszenia wykonywania umowy®*.
»Wakacje kredytowe”, w potaczeniu z innymi dziataniami ostonowymi rzadu,

47 To oznaczaloby, ze zmniejszenie negatywnego efektu dla gospodarki (i wszystkich podmio-
tow) odbywatoby si¢ kosztem kredytodawcow, dla ktorych przedterminowa sptata powoduje ogra-
niczenie dochodow.
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moga zmusza¢ Radg¢ Polityki Pieni¢znej do dalszego podnoszenia stop procento-
wych®® co spowoduje znacznie wicksze negatywne konsekwencje, dotykajace
znacznie szersze grono podmiotdw (a rozlozenie skutkéw bedzie nieproporcjo-
nalne).

Drugi bardzo istotny efekt dla gospodarki ma charakter posredni. Jak wska-
zano, w wyniku wzrostu ryzyka kredytowego oraz zmniejszenia adekwatnosci ka-
pitatowej bankow (a w przypadku niektorych instytucji — wystgpienia niedoborow
kapitatu) podmioty te ogranicza podaz kredytow. Zmniejszenie doptywu kapita-
16w do gospodarki oznacza¢ bedzie ograniczenie konsumpcji i inwestycji. To zas
przelozy si¢ na obnizenie tempa wzrostu gospodarczego lub nawet jego spadek.

Lacznie zaistnienie tych efektow mogtoby prowadzi¢ do wystgpienia stagfla-
cji, bedacej wysoce negatywnym i trudnym do zwalczenia zjawiskiem.

Trzeba tez zwrdci¢ uwage na fakt, ze ,,wakacje kredytowe”, tak silnie inge-
rujace w reguly rynkowe (panstwo odgornie zmienia zawarte umowy, obciazajac
jedna stron¢ kosztami tego procederu), ograniczajg stabilno$¢ i przekonanie
o pewnosci regulacji. To zas moze powodowac spadek atrakcyjnosci polskiej go-
spodarki dla inwestorow.

W obliczu powyzszych konsekwencji dos¢ niskie znacznie ma kolejny efekt,
jakim jest spadek dochodow budzetu panstwa w wyniku zmnigjszenia zyskow
bankéw (a tym samym placonego przez nie podatku dochodowego, ale tez wyptat
dywidendy przez banki bedace wspotwlasnosciag Skarbu Panstwa). Jakkolwiek
W uzasadnieniu ustawy zostat on niedoszacowany (wskutek znaczacego niedosza-
cowania skutkow dla wynikow finansowych bankow, a takze pominigcia innych
obszaréw efektow regulacji), to jednak w poréwnaniu z wymienionymi wyzej
skutkami dla gospodarki kwota nie jest znaczaca.

4.5. Skutki dla spoteczenstwa

Wymienione konsekwencje dla gospodarki obcigzajg cate spoteczenstwo,
cho¢ — jak podkreslono — skala tego wptywu jest nieproporcjonalna, w wyzszym
stopniu dotknie bowiem osoby w gorszej sytuacji finansowej (wyzsza inflacja ma
wigkszy wptyw na osoby mniej majetne, podobnie jak stagnacja lub recesja).

Dodatkowo jednak nalezy zwazy¢ na kwesti¢ poczucia sprawiedliwosci spo-
tecznej. Po pierwsze, ,,wakacje kredytowe” dotycza wszystkich hipotecznych kre-
dytobiorcéw zlotowych*, niezaleznie od ich sytuacji finansowe;.

4 Jak juz wspomniano, aby zniwelowa¢ impuls konsumpcyjno-inflacyjny, RPP musiataby
podnies¢ stopy procentowe na okres najblizszych dwach lat o dodatkowe ok. 1,5 pp.

49 7 wylaczeniem kredytow finansujacych nieruchomosci komercyjne i mieszkaniowe o cha-
rakterze inwestycyjnym.
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Z kredytow hipotecznych korzystaja osoby o wyzszych zarobkach — majace
dobra zdolno$¢ kredytowa. Jakkolwiek kredyty hipoteczne charakteryzuja si¢ wy-
soka warto$cig, a w zwiazku z tym, wigza si¢ z nimi wysokie wydatki na ich ob-
shuge, to w praktyce proporcjonalnie wyzszym obcigzeniem domowych budzetow
moga by¢ kredyty i pozyczki konsumpcyjne, zaciggane dla zapewnienia podsta-
wowych potrzeb bytowych. Tymczasem — jak wykazano - konsekwencje zawie-
szenia wykonywania przez nie umow kredytowych posrednio obciaza wszystkich
klientow bankdéw, a takze calg gospodarke. Prowadzi to do konstatacji, ze w pew-
nym wymiarze osoby gorzej sytuowane finansujg ,,wakacje” osob bardziej zamoz-
nych.

Jak wspomniano, dodatkowe pytania o sprawiedliwo$¢ spoteczna budzi fakt
skierowania pomocy do 0sob splacajacych kredyty na statg stope (czyli osob, kto-
rych obcigzenia kredytowe nie wzrosty), jak i fakt braku uwzglednienia kryterium
dochodowego lub majatkowego w dostepie do wsparcia. Ponownie, osoby bar-
dziej zamozne beda mogly wykorzysta¢ zawieszenie wykonywania umowy kre-
dytowej do czgsciowej przedterminowej jej sptaty (na czym realnie zyskaja), pod-
czas gdy osoby, dla ktorych ,,wakacje” beda jedynie odtozeniem ptatnosci w cza-
sie odczuja efekt znacznie nizszy (w zaleznosci od ksztaltowania si¢ oprocento-
wania kredytow w przysztosci).

Podsumowujac, dostrzegalna bedzie niesprawiedliwa spotecznie dystrybucja
kosztow i korzysci.

Nalezy si¢ tez liczy¢ z tym, ze istotna bedzie wysoce niewymierna konse-
kwencja zwigzana ze $wiadomoscig i odpowiedzialnoscig finansowa spoteczen-
stwa. Po pierwsze, dostarczenie wsparcia kredytobiorcom hipotecznym moze po-
wodowac u 0sob, ktore z ostroznosci nie zaciagnety kredytu (z obawy o brak moz-
liwosci jego splaty w przysztosci), uzasadnione poczucie straconej okazji: gdyby
nie kierowaly si¢ (nadmierna by¢ moze) ostroznoscia, zaspokoityby swoje po-
trzeby mieszkaniowe, a w razie probleméw — otrzymaty wsparcie. Po drugie,
wszelkie dziatania pomocowe z reguly powoduja, ze wsparcie staje si¢ spolecznie
oczekiwane i traktowane jako stuszne i konieczne®. Nie negujgc samej potrzeby
wspierania 0so0b szczegolnie wymagajacych pomocy nalezy zaznaczy¢, ze pomoc
owa nie moze by¢ nadmiernie szeroka i bezwarunkowa. Obydwie kwestie moga
powodowac niepozadang zmiang zachowan konsumentoéw, rodzac pokuse nadu-
zy¢.

50 Na marginesie warto odnotowaé, ze w przywotanych wczesniej badaniach az % responden-
tow uwaza, ze panstwo powinno pomagaé w szczegolny sposob osobom w trudnej sytuacji finan-
sowej (Minds&Roses 2022).
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5. tACZNA OCENA REGULACII WPROWADZAJACYCH ,, WAKACJE KREDYTOWE"

Calosciowa ocena regulacji wymaga wzi¢cia pod uwagg jej zakladanych ce-
16w oraz potencjalnych skutkow, tj. wymiernych i niewymiernych konsekwencji
dla réznych grup interesariuszy, na ktorych regulacje te oddziatujg. Jak przyto-
czono, w ocenie regulacji finansowych kluczowymi zagadnieniami sg: ich stabil-
nos¢, efektywnos¢ i sprawiedliwos¢ (Long, Vittas, 1991).

Rozpatrywane przepisy maja charakter incydentalny, a zatem z definicji nie
sa stabilne — ingerujg w warunki zawartych uméw, jednak ich wprowadzenie thi-
Mmaczy¢ moze nadzwyczajna sytuacja. Odstapienie od regul rynkowych i wsparcie
okreslonej grupy os6b mozna uzasadnia¢ checig unikniecia znacznie wigkszych
i bardziej rozlegtych skutkow spoteczno-gospodarczych. Deklarowanym celem
przepisow jest wsparcie kredytobiorcow doswiadczajacych trudnosci w splacie
istotnych obciazen kredytowych wskutek wzrostu inflacji. Tym samym ich wpro-
wadzenie chroni samych kredytodawcow przed drastycznym wzrostem skali ma-
terializujacego sie ryzyka kredytowego, a tym samym ogranicza ryzyko wystapie-
nia kryzysu finansowego, ktorego koszty bytyby dotkliwe dla catej gospodarki.
Nie przesadzajac jednoznacznie o zasadnos$ci takiego podejscia, nalezy rozwazy¢
kwesti¢ sprawiedliwosci i efektywnosci, czyli skale kosztow i korzysci oraz spo-
sob ich rozlozenia.

Regulacja nie spelnia wymogu sprawiedliwosci — czyni beneficjentami wy-
brang grupe klientéw bankéw (w tym takze osoby, ktorych nie dotyczy sam cel
przepisow - kredytobiorcow obstugujacych umowy na stata stope procentows -
ich zobowigzania nie rosng wraz z inflacjg - oraz osoby o wysokim statusie ma-
jatkowym i dochodowym - a zatem niedo$wiadczajace problemow w zwigzku ze
sptatg). W konsekwencji regulacja rodzi ponadprzecigtnie wysokie koszty dla
bankow (a posrednio wszystkich ich klientow i wtascicieli) oraz calej gospodarki
(a posrednio — dla wszystkich uczestnikow rynku), przysparzajac korzysci czesci
konsumentow. Szczegolne watpliwe w aspekcie sprawiedliwosci regulacji wydaje
si¢ ostateczne finansowanie korzysci uprawnionych regulacja kredytobiorcow
przez gorzej sytuowane osoby.

Oceniajac efektywno$¢ regulacji nalezy wskazac, ze korzysci - odnoszone
przez cze$¢ spoleczenstwa — przetoza si¢ na bardzo wysokie koszty odczuwalne
nie tylko przez samych kredytodawcow, lecz posrednio przez wszystkich ich
klientow i1 wlascicieli. Jak wykazano w artykule, efekty bezposrednie bedg multi-
plikowane poprzez efekty drugiej rundy — pewne konsekwencje beda powodo-
waty kolejne, prowadzac do wzmocnienia i rozszerzenia niekorzystnych skutkow
oraz dalszego ich przenoszenia.

Schematycznie cato$¢ analiz dotyczacych konsekwencji analizowanej regu-
lacji podsumowuje rysunek 1. Uwzglednia on poszczegolne kanaty wplywu ,,wa-
kacji kredytowych” na interesariuszy (tj. w szczeg6Olno$ci kanal rentownosci,
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ptynnosci i wyptacalnosci bankéw), a takze kanat impulsu inflacyjnego potencjal-
nych wzmozonych wydatkow konsumentow. Obrazuje on, jak ztozone i daleko
idace moga by¢ skutki wsparcia kredytobiorcow w tej skali. Wczytujac sie¢ w uza-
sadnienie projektu regulacji i przedtozong przez wnioskodawcoéw Oceng Skutkdw
Regulacji nalezy oceni¢, ze autorzy projektu nie dostrzegli ztozonos$ci niektorych
zaleznosci, a zatem - rozlegtosci skutkow.

Lacznie nalezy uznaé, ze prywatne krancowe korzysci, jakie odniosg benefi-
cjenci przepisow spowoduja bardzo wysokie prywatne krancowe koszty wszyst-
kich klientow i1 wtascicieli bankow, ktore moga z kolei spowodowaé bardzo wy-
sokie krancowe koszty spoteczne®.

Rozmiar negatywnych ostatecznych efektow dla catej gospodarki i spote-
czenstwa kaze uznac regulacje za nieefektywna.

Prowadzi to do wniosku, ze omawiane przepisy nie spelniaja zadnych ze
wskazanych kryteridow oceny regulacji: destabilizuja prawo, nie sa sprawiedliwe,
ich koszty znaczgco przewyzszajg korzysci z nich.

51 Krancowe koszty i korzyéci regulacji oznaczajg takie koszty i korzysci, ktore nie bytyby
generowane, gdyby nie istniata konieczno$¢ spelnienia postanowien okreslonych regulacji.

Krancowe koszty spoteczne pojawiaja sie wskutek tego, ze upadek banku ma wieksze konse-
kwencje dla gospodarki nizli upadek przedsigbiorstwa produkcyjnego, z uwagi na wykorzystanie
bankow do dokonywania ptatnosci i przechowywania oszczgdnosci. Wszelkie krancowe koszty pry-
watne sg nizsze od krancowych kosztow spotecznych (Matthews i Thompson 2007: 189).
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PODSUMOWANIE

W dotaczanej do zlozonego w sejmie projektu ustawy Ocenie Skutkéw Re-
gulacji, odpowiadajac na pytanie o problem, jakim jest rozwigzywany wskazano,
ze ,,projekt realizuje zapowiedzi Prezesa Rady Ministrow w zakresie dziatan po-
mocowych dla kredytobiorcéw w sptacie kredytow hipotecznych” (www11). Do-
konujac analizy zapisow proponowanych przepisoéw i holistycznej oceny poten-
cjalnych ich konsekwencji nalezy uzna¢, ze faktycznie podtozem propozycji sg
obietnice o charakterze politycznym. W istocie wypetnia to jedno z dwoch znie-
ksztalcen tworzenia regulacji bankowych, ktore opisuja Freixas i Rochet (2007:
340): regulator nie tylko poczut sie upowazniony do regulowania dziatalno$ci
bankéw z przyczyn innych niz bezpieczenstwo i solidno$¢ systemu bankowego,
ale dodatkowo stworzone przepisy moga powodowac¢ istotne problemy dla bez-
pieczenstwa 1 stabilnosci pojedynczych instytucji kredytowych i catego systemu
finansowego. Nalezy pamigtac, ze bezpieczenstwo systemu finansowego to pod-
stawy bezpieczenstwa ekonomicznego panstwa. Dodatkowo, wprowadzane regu-
lacje tworzg takze drugie znieksztatcenie omawiane przez cytowanych autorow:
tworza pokuse naduzy¢ - motywuja do ponoszenia wigkszego ryzyka.

Jak jednak wykazano w niniejszym artykule, przepisy nie spetniaja wymogu
sprawiedliwos$ci regulacji. Skala kosztow i sposob ich redystrybucji powoduja, ze
regulacja nie spelnia wymogu efektywnos$ci. W przesztosci wypracowano juz me-
chanizmy i narzgdzia, ktore pozwalaja udziela¢ wsparcia kredytobiorcom w sytu-
acjach wymagajacych nawet bardzo szerokiej pomocy®?. Bardziej bezpiecznym,
efektywnym i sprawiedliwym rozwigzaniem bytoby skorzystanie z owych mecha-
nizmoéw, nawet w rozszerzonej formule (jednak bez modyfikowania jej w sposob
powodujacy wystapienie zjawiska free rider).
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Wakacje kredytowe — analiza potencjalnych ...

+WAKACJE KREDYTOWE” — ANALIZA POTENCJIALNYCH SKUTKOW REGULACJI DLA
KLUCZOWYCH INTERESARIUSZY

Streszczenie

Cel artykutu/hipoteza: Celem artykutu jest identyfikacja i ocena potencjalnych skutkéow
nowej regulacji: "wakacji kredytowych", uchwalonych przez polski sejm w czerwcu
2022 r., z punktu widzenia kluczowych interesariuszy: aktualnych ztotowych kredytobior-
coéw hipotecznych, pozostatych klientéw (i potencjalnych klientéw) bankdéw, banki, ich
wtascicieli, instytucje sieci bezpieczenstwa finansowego oraz catg gospodarke i posrednio
spoteczenstwo. Artykut dowodzi tezy, ze analizowane przepisy nie spetniajg warunkow
dobrej regulacji, a w szczegdlnosci naruszona jest zasada efektywnosci i sprawiedliwosci
norm.

Metodyka: W artykule zastosowano podejscie pozytywnej ekonomicznej analizy prawa,
wykorzystujac metode dedukcyjna.

Wyniki/Rezultaty badania: Przeprowadzona analiza regulacji wprowadzajgcych ,waka-
cje kredytowe” w Polsce w latach 2022-2023 prowadzi do wniosku, ze w krétkim okresie
jedynymi beneficjentami nowych przepisow bedzie czes¢ kredytobiorcéw (osoby z ak-
tywnymi umowami ztotowych kredytdw hipotecznych) oraz regulatorzy. Negatywne kon-
sekwencje analizowanych przepiséw obcigzg pozostatych klientow, same banki i ich wta-
Scicieli oraz gospodarke. Pewne negatywne konsekwencje mogg dotkng¢ kredytobior-
cow w dtuzszym terminie. Posrednim dtugofalowym efektem przepisdw zwiekszajacych
ochrone wybranej grupy klientdw moze by¢ zaburzenie rozwoju swiadomosci finansowej
spoteczenstwa, co utrudni samodzielne, odpowiedzialne zarzadzanie finansami osobi-
stymi, ale — co istotniejsze - takze zwiekszenie oczekiwan na rozszerzenie tej ochrony,
zaktdcajgcej procesy wolnorynkowe. Przeprowadzona analiza doprowadzita do wniosku,
ze regulacja nie spetnia postulatu sprawiedliwej i efektywnej, jej taczne konsekwencje
mogg byc¢ niebezpieczne nie tylko dla bankéw i ich wtascicieli, ale takze dla klientéw,
a tacznie - dla catej polskiej gospodarki.

Stowa kluczowe: ,wakacje kredytowe”, pomoc dla kredytobiorcéw, banki, interesariu-
sze bankow, system bankowy, skutki regulacji, ekonomiczna analiza prawa.
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