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Abstrakt

Dyskusja na temat przyczyn i adekwatnych reakcji na globalny szok inflacyjny, ktory
obserwowalismy w ostatnich latach, wciaz sie nie zakonczyta. Uznanie inflacji w gtéwnej
mierze za zjawisko popytowe lub kosztowe (konfliktowe) prowadzi do réznych konkluzji
w zakresie prawidtowych metod jej przeciwdziatania. Gtéwnym przedmiotem
kontrowersji pozostaje, niezmiennie, skutecznos¢ i konsekwencje polityki podwyzszania
stép procentowych w odpowiedzi na inflacje. W warstwie fundamentalnej trwa dyskusja
na temat dystrybucyjnych konsekwencji wysokich stép procentowych, ktérych jednym
z celéw jest ochrona realnej wartosci majgtku rentieréw. Roéwnolegle toczona jest debata
na temat skali i Zrédet wzrostu zyskow bankow w wiekszosci krajow, co jest bezposrednia
konsekwencja podwyzszania stop, wptywajacego na oprocentowanie aktywow
i zobowigzan bankdéw w sposéb niesymetryczny zwiekszajgc ich marze odsetkowe.
Bazujgc na zagregowanych danych sektora bankowego przedstawiamy szacunek skali
wptywu stdp na marze odsetkowe bankéw w Polsce, uzupetniajac go o argumenty na
temat szczegdblnej roli tzw. strukturalnej nadptynnosci sektora i jej relacji z polityka
zarzgdzania rezerwami zagranicznymi NBP, przez co sektor funkcjonuje w warunkach
tzw. nadmiernych rezerw (Lavoie 2024). Przedstawiamy wniosek dla polityk publicznych,
wskazujgcy na uzytecznos¢ zastosowania instrumentu podatku od zyskdéw
nadzwyczajnych (windfall tax), w celu redystrybucji czesci ,,manny z nieba” — uzyskiwanej
przez banki w efekcie polityki NBP — do sektora publicznego. Przedstawiamy tez
teoretyczne argumenty przeciwko rozwigzaniu w postaci agresywnej kontroli wysokosci

odsetek kredytowych (posrednio réwniez przeciwko wakacjom kredytowym).

Wprowadzenie

Szokiinflacyjne lat 2021 i 2022 wywotaty w bardzo wielu krajach gwattowne dostosowania
zaréwno po stronie podmiotéw sektora prywatnego, jak i w zakresie stosowanych
instrumentéw polityk publicznych. W okresie bezposrednio nastepujacym po szokach
obserwowali$my - pchany wzrostem kosztéw energii i importu — szybki wzrost zyskow firm

oraz udziatéw zyskéw w PKB (Lavoie 2023a, 2023b). W niektérych sektorach



obserwowalismy rowniez wzrost marz. Trwa dyskusja na temat zaistnienia w ostatnich
latach zjawiska ,inflacji sprzedawcéw”, w warunkach ktérej firmy podnoszg marze
w sytuacji zwiekszonej tatwosci przerzucania kosztow na klientéw (Bivens 2022; Weber
i Wasner 2023; Storm 2023; Gallo i Rochon 2024), co mozna uznaé za réwnowazne

czasowemu zwiekszeniu rynkowej sity monopolistycznej przedsiebiorstw (Kalecki 1971).

Po stronie reakcji polityk publicznych rzady uruchomity wiele instrumentéw, ktore nie byty
w uzyciu od dekad. Rozliczne tarcze antyinflacyjne, czy energetyczne uruchamiane byty
w wiekszos$ci krajow rozwinietych (Sgaravatti, Tagliapietra, Trasi, Zachmann 2021).
Takze w Polsce zrealizowanych zostato wiele inicjatyw politycznych majgcych na celu
ztagodzenie wptywu szoku cenowego na sytuacje gospodarstw domowych, firm i innych
instytucji (Grodzicki, Mozdzen, Surmacz 2023; Grodzicki, Mozdzen, Szpor 2023).
W efekcie obserwacji podwyzszonych zyskéw i marz, szczegélnie w sektorze
energetycznym, wiele krajéw zdecydowato sie na uruchomienie dawno nie
wykorzystywanego instrumentu i wprowadzenie podatkéw od zyskéw nadzwyczajnych.
Dziatania w tym zakresie byty rdwniez inicjowane na poziomie Unii Europejskigj

(REPowerEU 2022).

Jedna z najwazniejszych reakcji w obszarze polityki gospodarczej na szok inflacyjny byty
skoordynowane i prawie powszechne podwyzki stép procentowych wprowadzane przez
banki centralne na catym Swiecie. Skala podwyzek nie miata zadnego precedensu w
ostatnich dekadach. Wielu ekonomistéw, w tym bankowe zespoty analityczne,
wypowiadaty sie za podwyzkami stép juz od drugiej potowy 2021 r. argumentujac je
koniecznoscig przeciwdziatania inflacji (Bolhuis, Cramer, Summers, Parsons 2022). Nie
brakowato jednak gtoséw, ze w obliczu szoku inflacyjnego, ktéry ma przede wszystkim
charakter kosztowy, bardziej adekwatne jest spojrzenie na nig z perspektywy konfliktowe;j
(Hein 2023; Vernengo, Perez Caldentey 2023; Rowthorn 2024). Oznacza to tez skupienie
sie na dystrybucyjnych efektach narzedzi walki z inflacja, jakimi sg stopy procentowe
bankéw centralnych ustalane w celu utrzymania realnej wartosci aktywoéw finansowych
rentierow (Botta, Caverzasi, Russo 2024, Durand 2022). W procesie transferu dochodéw
od kredytobiorcéw do podmiotdw utrzymujacych oszczednosci istotnym beneficjentem
sg posredniczagce w nim banki. Celem tego tekstu jest wskazanie mechanizmu

pozwalajgcego na uzyskiwanie przez polskie banki zyskdw nadzwyczajnych w ostatnich



latach i oszacowanie skali wptywu na nie polityki stép procentowych oraz zarzadzania
aktywami (rezerwami zagranicznymi iaktywami krajowymi) przez NBP. Ponadto
przedstawiamy preferowang interpretacje tego zjawiska wskazujacg na mozliwosc¢
wykorzystania podatku od nadmiarowych zyskéw, ktére - dopdki panuje rezim
podwyzszonych stop procentowych — stanowig, zdaniem autordow, lepsze rozwigzanie

problemu nadzwyczajnych zyskéw, niz agresywna kontrola oprocentowania kredytéw.

Tekst podzielony jest na 4 czesci. W pierwszej przedstawiamy kontekst wzrostu zyskéw
bankéw w Polsce w ostatnich latach i jego wybrane konsekwencje. Druga czes$é
poswiecona jest analizie zrédet zyskéw bankowych lezacych po stronie polityki
monetarnej. Trzecia cze$¢ zawiera rekomendacje dla polityk publicznych w postaci
wprowadzenia podatku od zyskéw nadzwyczajnych. Tekst zamyka dyskusja, w ktorej
przedstawiamy argumenty przeciwko agresywnej polityce kontroli oprocentowania

kredytow.

Kontekst zyskow bankow

Mimo Zze nie jest to temat czesto poruszany w debacie gtdwnego nurtu ekonomii,
niezaprzeczalny jest fakt, ze polityka stép procentowych wywotuje konsekwencje
dystrybucyjne, cho¢ dyskusja na temat ich kierunku i skali, ktére sg makroekonomicznie
i instytucjonalnie kontekstowe sie nasila (Raczynski 2022). Nalezy przede wszystkim
odnotowac¢, ze dystrybucja przy pomocy stép odbywa sie dwoma kanatami -
makroekonomicznym, wynikajgcym z potencjatu wptywania przez stopy na koniunkture,
oraz bezposrednim finansowym, jako ze stopy procentowe reguluja stope zwrotu
zmajatku finansowego. W debacie naukowej czesto pomijana jest jednak rola
posrednikéw w tym procesie dystrybucji finansowej, czyli bankéw. Obserwacja danych
pozwala stwierdzi¢ jednoznacznie, ze elastycznos$¢ odsetek od depozytow wzgledem
poziomu stép procentowych jest wyraznie nizsza niz odsetek od kredytow, ktdre reaguja
na administracyjng stope procentowg w zasadzie mechanicznie i proporcjonalnie.
W efekcie wysokie stopy procentowe generujg dla bankéw dynamiczny strumien zyskéw

odsetkowych.



Ten mechanizm, z uwzglednieniem pewnej specyfiki polskiego sektora bankowego
polegajacej na tzw. strukturalnej nadptynnosci, wydaje sie ttumaczy¢ wzrost zyskow
sektora w latach 2023-2025. Nazwalismy to zjawisko w tekscie publicystycznym ,,mannag
znieba” (Grodzicki, Mozdzen 2025) — okreslenie zaczeto funkcjonowad w krajowej debacie

politycznej i eksperckiej (Pekao 2025).

Wykres 1. Oprocentowanie nowych kredytdw mieszkaniowych w PLN - dekompozycja
z uwzglednieniem oprocentowania nowych depozytow
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Zrédto: opracowanie wtasne.

Wykres 1 przedstawia wyraznie, jak wzrost stop procentowych NBP przetozyt sie na
podwyzszenie, zarowno oprocentowania kredytéw, jak i rdéznicy miedzy nim
a oprocentowaniem nowych depozytéw. Uwzgledniajac fakt, ze oprocentowanie nowych
depozytéw jest bardziej elastyczne wzgledem stopy referencyjnej niz starych, awiekszos¢
kredytow oparta jest o zmienne oprocentowanie, réznica miedzy oprocentowaniem
wszystkich kredytow i wszystkich depozytéw (od teraz zgodnie z konwencjg bedziemy ja
nazywac¢ marzg odsetkowa netto) jest jeszcze wyzsza, co raportuje przywotywany raport

Pekao (wykres 2).



Wykres 2. Oprocentowanie nowych kredytdw mieszkaniowych w PLN - dekompozycja
z uwzglednieniem oprocentowania wszystkich depozytow
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Zrédto: Pekao 2025.

Jak wskazuje raport wzrost marzy odsetkowej netto mozna taczy¢ ze zjawiskiem zwanym
»,2hadptynnoscia” sektora, ktéra ma charakter strukturalny i powoduje, ze banki nie musza
aktywnie poszukiwaé depozytéw. Naszym zdaniem jest to adekwatne okreslenie, pod
warunkiem przyjecia zatozenia, ze nadptynnos¢ ma dwa zZrddta: strukturalne, zwigzane
z naptywem ptynnosci do bankéw w wyniku polityki zarzadzania rezerwami walutowymi
NBP i cykliczne, zwigzane ze spadkiem dynamiki akcji kredytowej w warunkach wysokich

stép procentowych.

Nadptynnos¢ polega na tym, ze sektor posiada wiecej ptynnych srodkéw niz wynika
z wymagan rezerwy obowigzkowej, co pozwala bankom zwieksza¢ akcje kredytowg bez
koniecznosci uciekania sie do poszukiwania ptynnosci w banku centralnym
z wykorzystaniem operacji repo — czyli pozyczek pod zastaw dtugoterminowych aktywow.
Jest to specyfika, ktdra nosi r6zne nazwy. Komunikaty Fed okreslajg jg jako sytuacije,
w ktérej banki maja ,,ample liquidity”. W literaturze pojawia sie okreslenie ,,excess
reserves” (Lavoie 2022). W tych warunkach bank centralny operuje z reguty w tzw. rezimie
podtogi (floor system), w ktérym wystepuje presja na spadek stopy procentowej ponizej
poziomu referencyjnego, a jego utrzymanie wymaga zapewhienia bankom poziomu
zwrotu z nadmiarowej ptynnosci w wysokosci stopy referencyjnej (Lavoie 2022). NBP

wtym celu wykorzystuje krotkoterminowe bony pieniezne. Dlatego w tekscie to ich



warto$¢ bedzie stanowi¢ przyblizenie poziomu nadptynnosci sektora. Przyczyna
nadptynnosci moze by¢ tylko dziatanie banku centralnego stanowigcego jedyne zrédto
waluty rezerwowej. W polskim przypadku waluta jest emitowana historycznie poprzez
zakup rezerw zagranicznych, a w okresie 2020-2021 - réwniez poprzez skup obligacji

rzadowych od bankdéw komercyjnych.

Marza odsetkowa netto wzrosta wiec w nastepstwie podwyzki stop procentowych
w warunkach wysokiej nadptynnosci sektora. W efekcie wzrostu marzy odsetkowej zyski
bankéw bardzo wyraznie sie podniosty, pozwalajgc, pomimo réwnolegtego zaostrzenia
regulacyjnych wymogéw kapitatowych dla bankéw, na ponad dwukrotny wzrost
rentownosci kapitatu (ROE) w porédwnaniu do lat 2015-2019 (wykres 3 - lewa strona).
W efekcie banki wyptacity rekordowe dywidendy, ktdre za lata 2023-2024 osiggnety dotad
43 mld zt, czyli wiecej niz 0,5% PKB. 15 mld zt, czyli ponad jedna trzecia tej kwoty trafita
do zagranicznych wtascicieli kapitatu w polskim sektorze bankowym (wykres 3 — prawa

strona).

Wykres 3. ROE polskiego sektora bankowego na tle Sredniej UE i dystrybucja dywidend za lata
2023-2024

Rentownosci kapitatu polskiego sektora bankowego na tle UE (w %, dane EBC)

Wielkos¢ i struktura dywidend wyptaconych przez banki za 202312024 .
(mld. zt)

SR
£ l .
9 :
¥
PKO Pekao  Santande Cit Alio BNP a enniur
m Skarb p gtéwny agranic owiec] minni (gtéwnie OFE i TFI)

ING

——UE ($rednia niewazona) ——Polska owiec) Wz

Zrédto: opracowanie wtasne.
W dalszej czesci tekstu dokonujemy oceny, na ile rzeczywiscie prowadzona przez NBP
polityka pieniezna zdeterminowata ten stan rzeczy. W tym celu tworzymy prosty model

teoretyczny i weryfikujemy go na danych polskiego sektora bankowego dostarczanych

przez NBP.



Model manny z nieba

W tej czesci przedstawiamy prosty model marzy odsetkowej netto, ktdéra stanowi

podstawowe zrédto zyskéow bankow.

Zdefiniujmy marze odsetkowg netto (MON) jako réznice miedzy oprocentowaniem

aktywow odsetkowych bankéw a oprocentowaniem depozytdow:

MON = 0OA — KOA (1)
Gdzie:

OA - miesieczne oprocentowanie aktywdéw (przychody odsetkowe podzielone przez wartosé
aktywow odsetkowych)

KOA - miesieczne koszty oprocentowania aktywow (koszty odsetkowe podzielone przez wartos$é

aktywow odsetkowych)

Zaktadamy, ze oprocentowaniem kredytow zarzgdza krétkookresowa stopa procentowa:
OA = a; +a, * REF (2)
Gdzie:

REF - stopa referencyjna banku centralnego — kontrolowana przez NBP

a, — bazowe oprocentowanie aktywow

a, — elastycznosé oprocentowania wzgledem REF

a oprocentowanie depozytdw zalezy od stopy procentowej i stopy nadptynnosci sektora:
KOA = f; + 1 * REF — 3 * SN (3)
Gdzie:

SN - stopa nadptynnosci liczona jako warto$¢ nadmiarowych rezerw sektora utrzymywanych w
bonach pienieznych NBP podzielona przez depozytéw, czyli:

SN=7% (4)
Przy czym nadptynnos¢ N rachunkowo oddawana jest réwnaniem:

N =~ RBC —C —SRO =D (5)
Gdzie:

RBC - wartos¢ zakumulowanych rezerw krajowych i zagranicznych NBP w cenie zakupu -
kontrolowana przez NBP

C - gotdéwka w obiegu — poza kontrolg bankéw komercyjnych

SRO - stopa rezerw obowigzkowych - kontrolowana przez NBP



Ilos¢ depozytdw, za posrednictwem kredytow zalezna jest m.in. od historyczneji obecnej

stopy procentowej’:
D=D_y+y,—V2*REF (6)

Podstawiajgc (2)-(6) do (1) otrzymujemy:

MON = a; — B + (az — B2) * REF + 5 * (D s — SRO) (7)

D_y+Y1—y2*REF
W modelu wiec marza odsetkowa netto jest zalezna dodatnio od stopy referencyjnej na
dwa sposoby: bezposrednio oraz za mediacjg stopy nadptynnosci, przy czym sama stopa
nadptynnosci niezaleznie od stopy referencyjnej wptywa dodatnio na MON. Stopa
nadptynnosci wptywa na oprocentowanie depozytéw negatywnie, bo zniecheca banki do
poszukiwania finansowania na rynku w celu utrzymania odpowiedniego poziomu rezerw
wymaganego do udzielania kredytéw. Mogg one w zamian polega¢ na depozytach, ktére

juz posiadaja.

Strategia | wyniki estymacji

Naszym celem jest zweryfikowanie adekwatnosci opracowanego modelu do praktyki
funkcjonowania polskiego sektora bankowego i oszacowanie skali wptywu REF oraz SN
na MON. Poniewaz SN jest prawdopodobnie pozytywnie zalezna od REF (model zaktada,
ze w warunkach wysokich stéop dynamika depozytéw powinna spadaé, podczas gdy
dynamika nadptynnosci jest niezalezna od stép, natomiast jest zalezna od decyzji
dotyczacej skupu aktywéw przez bank centralny) w modelu wystepuje wspétliniowose,
ktéra nie pozwala na estymacje go w takiej formule. Estymacje opieramy wiec na
uproszczonym modelu, zaktadajgcym egzogeniczng wartos¢ nadptynnosci, ktdra jest
resztg z regresji REF na SN. Poniewaz wptyw tej reszty na MON jest zalezny od poziomu

REF:

T Naturalnie to tylko jeden z komponentéw wptywajgcych na dynamike depozytéw, ale skupiamy sie na
polityce pienieznej.



oMON oSN 1 Y2 D_1+y1—V2*(REF—1)

oSN OREF D_1+y1—V2*REF  (D_1+Y1—Y2*REF)? (D_1+Y1—Y2*REF)?

Gdzie:

ESN - to niezalezna od stopy referencyjnej wartos¢ stopy nadptynnosci

—wprowadzamy do estymacji rowniez interakcje miedzy REF i ESN.

Jednoczesnie:

1.

Po weryfikacji, ze estymacja réwnania (6) potwierdza istotng zalezno$¢ miedzy stopa
procentowg a dynamika depozytdéw, w mianowniku estymatora wykorzystujemy dane
na temat depozytéw raportowane przez NBP.

Po weryfikacji, ze réwnanie (5) dobrze reprezentuje realng wartosé nadptynnosci
utrzymywanej przez banki w bonach pienieznych (wykres 4), wykorzystujemy te

Zmienng w estymatorze.

W efekcie ostateczne rownanie do estymacji przybiera forme:

MON = 6, + 6, * REF + 865 x ESN + 6, * REF * ESN + ¢ 9)
Przy czym:
ESN = SN — p; — p, * REF (10)

Czyli ESN jest resztg w modelu regresji REF na SN.

Wykres 4. Poziomy dwdch miar nadptynnosci w sektorze bankowym

Miary nadptynnosci (min zi)
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Wartos¢ krajowych i zagranicznych rezerw NBP w cenie zakupu minus stopa rezerw
obowiagzkowych razy wartos¢ depozytow sektora bankowego minus gotéwka w obiegu

Zrédto: opracowanie wtasne.



Dane do modelu pochodzg z baz NBP oraz BIS. Wykorzystujemy nastepujgce serie:

Tabela 1. Zrédta i serie danych wykorzystywanych w pracy

Nazwa Zrédto Seria i obliczenia
MON NBP ,,Dane finansowe sektora (Przychody odsetkowe — koszty
bankowego” odsetkowe)/(wartos¢ kredytow +

instrumentéw dtuznych)

REF BIS ,,Central Bank Policy Rates”

Stopy procentowe NBP, seria miesieczna

SN NBP ,,Bilans Narodowego Banku
Polskiego (ujecie monetarne)”, ,Dane
finansowe sektora bankowego”

Emisja dtuznych papieréw wartosciowych
(ujecie monetarne)/Depozyty

Zrédto: opracowanie wtasne.

Statystyki opisowe:

Tabela 2. Statystyki opisowe trzech podstawowych zmiennych

MON REF SN
Zakres danych 03.2010-01.2025
Czestotliwosé Dane miesieczne
L. obserwaciji 179
Srednia 0,24% (annualizowana 2,93% 9,8%
2,84%)
Mediana 0,23% (annualizowana 2,5% 10,13%
2,71%)

Zrédto: opracowanie wtasne.




Wykres 5. Serie zmiennych uwzglednianych w modelu regresji
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Zrédto: opracowanie wtasne.



Przygotowanie zmiennej ESN wymaga ustalenia reszt z regresiji:

SN =p; +p, *REF + ¢ (11)
Taka formuta pozwala wytaczy¢ role stopy i potencjalng wspotliniowosé, czynigc
w gruncie rzeczy z ESN miare relacji miedzy dynamikg akumulacji rezerw zewnetrznych

przez NBP a stanem koniunktury.

Regresja liniowa w oparciu o rdwnanie (11) wskazuje na dobre dopasowanie serii stopy
i nadptynnosci. Wartos¢ R*2 to 0,42. Szacowany wptyw REF na SN to 0,93, czyli 1 p.p.
podwyzki REF powoduje zwiekszenie stopy rezerw o 0,93 p.p. Przedziat ufnosci zamykaja

wartosci wptywu 0,771 1,09, wiec jest on relatywnie waski.

Biorgc pod uwage zatozenie o egzogenicznym charakterze dynamiki skupu rezerw przez
NBP (co ma silny zwigzek z naptywem walut do sektora rzgdowego w efekcie transferéw
UE i emisji obligacji zagranicznych), seria reszt z tego modelu powinna oddawa¢ warunki

koniunkturalne wptywajace na dynamike przyrostu bilanséw bankoéw (por. wykres 6).
Wykres 6. Zmiennosc¢ stopy nadptynnosci na tle stylizowanego cyklu koniunkturalnego
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Zrédto: opracowanie wtasne.

Po oszacowaniu reszt z réwnania (10) mozemy wreszcie przejs¢é do przestawienia

wynikéw estymacji modelu docelowego (9).



Ponizsze tabele zawierajg oszacowania parametréw oraz miary dopasowania regresji do

danych rzeczywistych. Zaproponowany model wyjasnia az 85% wariancji marzy

odsetkowej netto (MON), a wszystkie uwzglednione parametry sg istotne statystycznie na

poziomie p-value = 0.000. Swiadczy to o adekwatnym podejs$ciu ekonometrycznym.

Tabela 3. Wyniki regresji

Wspdtczynnik | Btad t p>|t| [95% przedz. ufnoscil]
MON stand.

REF 0.240 0.008 31.29 0.000 0.225 0.255
ESN -0.062 0.011 -5.49 0.000 -0.085 -0.040
REF x ESN 2.144 0.358 5.99 0.000 1.438 2.851
cons 0.021 0.000 79.04 0.000 0.021 0.022
Zrédto SS df MS Liczba obserwacji 179
F(3, 175) 338.09
Model 0.004224 3 0.00141 | Prob>F 0
Sktadnik 0.000729 175 4.16E-06 | R? 0.8529

resztowy
Adj. R? 0.8503
Razem 0.004953 178 0.000028 | RMSE 0.00204

Zrédto: opracowanie wtasne.

Oszacowane wartosci parametrow mozna zinterpretowa¢ w nastepujgcy sposob:

1.

Istotnos¢ elementu interakcji miedzy REF a ESN oznacza, ze wptyw tych dwéch
czynnikdéw nalezy interpretowaé tgcznie, zas wartosci parametréw stojacych
odpowiednio przy REF i ESN oznaczajg ich umowny wptyw na MON przy zerowej
wartosci drugiej zmiennej.

W takim wypadku, przy hipotetycznej zerowej systemowej nadptynnosci, wzrost stopy
procentowej o 1 p.p. zwieksza zannualizowang marze odsetkowa netto o 0,24 p.p.
Wptyw ten nasila sie wraz z nadptynnosciag, a zatem zasadniczo w okresach
pogorszenia koniunktury. Potwierdzona jest zatem nasza hipoteza o podwyzszone;j
marzy bankdéw przy wysokich stopach procentowych i zdolnosci sektora bankowego
do podwyzszania przychodéw odsetkowych, przy jednoczesnej kontroli ich kosztéw
odsetkowych. W tym sensie potwierdza sie réwniez hipoteza, iz Srodowisko wysokich
stop procentowych sprzyja generowaniu przez banki zyskdéw nadzwyczajnych.

Z kolei, hipotetyczny wptyw systemowej nadptynnosci na zannualizowang MON przy

zerowej stopie procentowej bytby ujemny, przy elastycznosci rownej -0.062. Jednak

wraz ze wzrostem stop procentowych sita tego negatywnego efektu maleje, a przy



pewnym poziomie REF systemowa nadptynnos$¢ zaczyna pozytywnie wptywac na

zdolnos¢ bankéw do zwiekszania marzy odsetkowej netto. Relacje te obrazuje

wykres 7 — efektow krancowych. Mozna zaobserwowac¢ w szczegoélnosci, ze:

a. wptyw ESN na MON jest zerowy przy poziomie stopy referencyjnej ok. 2,9%;

b. przy poziomie stdép procentowych z poczatku 2025 r. (5,75%), kazdy dodatkowy
1 punkt proc. systemowe] nadptynnosci przektada sie na 0,06 pkt proc. marzy

odsetkowej netto.

Wykres 7. Efekty kraricowe wptywu ESN na MON, przy réznych poziomach stopy referencyjnej REF
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Zrédto: opracowanie wtasne w programie STATA.
Wyniki wskazujg na dobre dopasowanie modelu, ktéry wyjasnia 85% zmiennosci marzy
odsetkowej netto. Dopasowanie poprawia sie z czasem — w pierwszych latach mozna

dostrzec autokorelacje reszt modelu w efekcie silnych ,wyprzedzajgcych” dostosowan

MON do oczekiwanej przez bankowcow REF (por. wykres 8).



Wykres 8. Wyniki modelu i stopa referencyjna NBP na tle wartosci empirycznych marzy
odsetkowej netto
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Zrédto: opracowanie wtasne.

Jak mozna zauwazy¢ na wykresie, gtdbwng determinantg MON pozostaje zgodnie
z przewidywaniem REF, jednak dopasowanie modelu jest wyraznie poprawione dzieki
uwzglednieniu zaproponowanej miary nadptynnosci. Jak widaé na wykresie, w okresie
globalnego boomu gospodarczego 2015-2019 spadek nadptynnosci towarzyszyt
zwiekszeniu marzy odsetkowej. Wynikato to prawdopodobnie z faktu, ze popyt na kredyt
rést na tyle szybko, ze banki miaty mozliwos¢ podwyzszania marz kredytowych przy wcigz
na tyle komfortowych poziomach ptynnosci, ktére pozwalaty na utrzymywanie relatywnie

niskiego oprocentowania depozytow.

Z kolei w latach 2020-21 ucieczka do gotowki gospodarstw domowych w poblizu zerowej
granicy stopy procentowej (Zero Lower Bound - ZLB) powodowata, ze pomimo
komfortowych poziomdéw nadptynnosci banki nie byty w stanie obnizy¢ oprocentowania
depozytéw proporcjonalnie do spadku stdp procentowych, co nieco skompresowato
wartos¢ marz odsetkowych netto. W roku 2022 niewielki boom kredytowy towarzyszyt
podwyzce stép. MieliSmy wiec do czynienia z sytuacjg, w ktérej spadajgca stopa
nadptynnosci dziatata w kierunku obnizenia MON w porédwnaniu do czystego efektu stop.

W modelu te przeciwstawne efekty ujawniaja sie w istotnej interakcji miedzy REF i ESN,



gdzie przy niskich stopach procentowych (ponizej 2,9%) zwiekszanie ESN dziata

niekorzystnie na MON, a przy wysokich stopach (jak obecnie) dziata korzystnie (wykres 7).

Poziom stép procentowych, przy ktérym zyski sa neutralne koniunkturalnie to okoto 2,9%.
Obnizka stép do tego poziomu redukuje MON, czyli w przyblizeniu takze ROA (i ROE)
ookoto 25%, sprowadzajgc je mniej wiecej do poziomu wieloletniej sredniej

(por. wykres 3).

Postulat dla polityk publicznych - podatek od zyskow
nadzwyczajnych

Jak wykazaliSmy w powyzszej analizie — i co jest zgodne z doswiadczeniem sektorow
bankowych wielu krajéw — zyski bankéw sg w dosé scistym sensie ,,w rekach” bankierow
centralnych. Oczywiscie spornym pozostaje na ile decyzje o stopach procentowych
pozostajg w swobodzie decyzyjnej bankdéw centralnych, a na ile odzwierciedlajg
relatywnag ,rzadkos$é” mocy wytwdrczych w gospodarce. Bez watpienia jednak w sensie
ekonomicznym pasywnym beneficjentem tego stanu rzeczy stajg sie akcjonariusze
bankéw, ktére realizuja zyski wyraznie wyzsze niz wynikatyby z koniecznosci utrzymania
odpowiednich wskaznikdw kapitatowych. Dlatego warto rozwazy¢ wprowadzenie
elastycznego podatku od zyskéw nadzwyczajnych, ktéry obnizy zyski bankéw do

pozioméw uzasadnionych wieloletnimi trendami.

Tego rodzaju podatek mozna zasadniczo skonstruowaé tak, by pobierat od sektora
bankowego catos¢ zyskdow wynikajacych z przekroczenia przez marze odsetkowag netto jej
sredniego, historycznego poziomu. W praktyce jednak, w obecnych warunkach

krajowych, rozwigzanie to nie jest optymalne z kilku powoddw:

= W zwigzku z ostatnimi zaostrzeniami w zakresie wymogoéw kapitatowych, catkowite
odebranie zyskéw przekraczajgcych historycznag srednig marzy odsetkowej mogtoby
spowodowaé¢ spadek wskaznika zwrotu z kapitatu (ROE) ponizej rynkowo
uzasadnionych pozioméw. Warto réwniez uwzglednié, ze niektére banki w Polsce juz
teraz notujg nizsze zyski, m.in. przez tworzenie rezerw na ryzyko prawne zwigzane

z kredytami walutowymi.



= Ze wzgledu na to, ze najwieksze banki koncentrujg znaczng czes¢ aktywoéw, kapitatu
i zyskdéw sektora, podczas gdy wiele mniejszych instytucji — czesto publicznych lub
spotdzielczych — ma duzo mniejsze udziaty, wprowadzenie minimalnego progu
wielkosci instytucji, od ktdrej podatek bytby naliczany, wydaje sie zasadne.

= Obecna nadptynnos¢ sektora prowadzi do nietypowej sytuacji — rosnie nie tylko
réznica miedzy oprocentowaniem aktywoéw a depozytéw ogotem, ale tez zwieksza sie
réznica miedzy oprocentowaniem nowo udzielanych kredytéw (lub zakupionych
obligacji) a nowo tworzonymi depozytami. Oznacza to, ze banki nie musza
konkurowaé o depozyty na tzw. ,krancowym poziomie”, co skutkuje niekorzystnag
asymetrig w dziataniu polityki stép procentowych — zaréwno dla samych bankéw, jak

i ich klientow.

Z powodu argumentéw przedstawionych w punkcie 3, bardziej uzasadnione wydaje sie
skoncentrowanie na zmianach marzy odsetkowej netto dla nowo generowanych aktywoéw
w odniesieniu do jej historycznej sSredniej, zamiast analizowania catego portfela aktywow.
Dane sektorowe pokazujg, ze ta zmiana wywotana podwyzkami stop w latach 2021-2022
byta okoto dwukrotnie mniejsza niz zmiana catkowitej marzy netto, co moze stanowié¢

przyblizenie odpowiedniej stawki opodatkowania.

Stawka podatku na poziomie okoto 50% powinna ograniczy¢é motywacje bankdéw do
przerzucania jego kosztow na klientdw, co dodatkowo wspierane jest istniejacym
podatkiem dochodowym oraz wcigz stabym rynkiem kredytowym. Aby catkowicie
wyeliminowac te motywacje, mozna rozwazy¢ progresywng konstrukcje podatku, w ktérej
stawka krancowa wynositaby 100% po przekroczeniu okreslonego poziomu marzy

odsetkowej netto (MON).

Dodatkowo, podatek nie powinien obniza¢ wskaznika ROE ponizej historycznych
poziomoéw ani obcigzad instytucji, ktére jeszcze nie osiggnety wymaganej adekwatnosci

kapitatowe;.

Szacunek dla tak skonstruowanego podatku wskazuje na zmniejszenie zysku netto
sektora bankowego o okoto 10 mld zt w 2024 r., co jest wartoscig bardzo podobng do
szacowanego nha bazie modelu efektu obnizenia stopy procentowej do ,neutralnego

koniunkturalnie” poziomu 2,9%.



Dyskusja — regulacja marz joko alternatywa dla podatku

W efekcie wysokich marz odsetkowych potwierdzonych przez wysokie zyski sektora,
wielu polskich komentatoréw i politykéw wskazywato na koniecznos$¢ rozwazenia
regulacji bankowych marz kredytowych, nawet nieraz w dos¢ agresywnej formie, czy to
poprzez obnizenie stopy marzy, czy wprowadzanie wakacji kredytowych. Majgc dowody
potwierdzajace przyczyny wysokich marz odsetkowych inne niz aktywna polityka bankow,
uwazamy, ze nie jest to prawidtowa reakcja na obserwowang w ostatnich latach sytuacje.

Ponizej sprébujemy to wyjasni¢ przy pomocy prostego ¢wiczenia rachunkowego.

Rozwazmy hipotetyczny bilans banku, ktéry na moment analizy nie udzielit jeszcze
zadnych kredytéw. Instytucja finansowa dysponuje kapitatem wtasnym oraz depozytami
klientow. Po stronie aktywéw znajdujg sie wytgcznie rezerwy obowigzkowe oraz bony
pieniezne Narodowego Banku Polskiego (NBP), ktdére generuja przychody ze wzgledu na
polityke utrzymywania krétkoterminowych stép procentowych na poziomie nie nizszym

niz stopa referencyjna.

Struktura bilansu poczgtkowego:

Aktywa (=200 zt) Pasywa (=200 zt)
Rezerwy obowigzkowe (5,75% =100 zt) Kapitat wtasny (=40 zt)
Bony pieniezne NBP (5,75% =100 zt) Depozyty klientow (4% =160 zt)

Roczny przychdéd generowany przez aktywa wynosi 11,5 zt, natomiast koszt utrzymania
depozytéw — 6,40 zt. Bank osigga wiec zysk netto w wysokosci 5,1 zt rocznie, bez
koniecznosci podejmowania aktywnej dziatalnosci kredytowej. Zysk ten moze zostaé

czesciowo przeznaczony na wyptate dywidend dla wtascicieli kapitatu.

W sytuaciji, gdy bank udziela kredytu w wysokosci 100 zt, oprocentowanego na poziomie
7,5%, nastepuje kreacja pienigdza w systemie bankowym. Powstaje rownoczesnie nowy
depozyt (zobowigzanie banku) oraz naleznos$¢ z tytutu kredytu (aktywo). Bilans banku po

udzieleniu kredytu przedstawia sie nastepujgco:

Aktywa (=300 zt) Pasywa (=300 zt)

Rezerwy obowigzkowe (5,75% = 100 zt) Kapitat wtasny (=40 zt)

Bony pieniezne NBP (5,75% =100 zt) Depozyty klientow (4% =160 zt)
+Kredyt udzielony (7,5% =100 zt) +Depozyt (4% =100 zt)




Marza odsetkowa netto wynosi 3,5 punktu procentowego, co pozwala bankowi nha

osiggniecie dodatkowego przychodu w wysokosci 3,5 zt rocznie.

Jesli przyjmiemy scenariusz, w ktérym efektywna marza kredytowa zostaje ograniczona
do 1,5 punktu procentowego, kredyt generuje przychéd na poziomie 5,5%, co oznacza
spadek kosztu kredytu dla kredytobiorcy o 2 p.p. Struktura bilansu nie ulega zmianie poza

wartosciag przychodow:

Aktywa (=300 zt) Pasywa (=300 zt)

Rezerwy obowigzkowe (5,75% = 100 zt)

Kapitat wtasny (=40 zt)

Bony pieniezne NBP (5,75% =100 zt)

Depozyty klientow (4% =160 zt)

+Kredyt udzielony (5,5% =100 zt)

+Depozyt (4% =100 zt)

W momencie, gdy $rodki z udzielonego kredytu sg wykorzystywane przez klienta na zakup
mieszkania, srodki te trafiajg na rachunek dewelopera w innym banku, co powoduje
odptyw depozytu z banku udzielajgcego kredytu. W celu zbilansowania tej transakciji,

bank zmniejsza zaangazowanie w bony pieniezne NBP:

Aktywa (=200 zt)

Rezerwy (5,75% =100 zt)

Bony pieniezne NBP (5,75% =100 zt)
+Kredyt udzielony (5,5% =100 zt)
-bony pieniezne (5,75% =100 zt)

Pasywa (=200 zt)

Kapitat (=40 zt)

Depozyty klientow (4% =160 zt)
+Depozyt (4% =100 zt)

- depozyt (4% =100 zt)

Z powodu odptywu srodkéw oraz zamiany aktywow, bank ponosi strate w wysokosci

0,25 zt rocznie wzgledem stanu sprzed udzielenia kredytu.

Nalezy podkresli¢, ze sSrodki te w 99% przypadkdw trafiajg do innego banku dziatajgcego
na terenie Polski, ktory — dzieki obecnym poziomom stdp procentowych oraz kosztom
depozytéw - uzyskuje dodatkowy zysk w wysokosci 1,75 zt rocznie bez podejmowania
dziatan operacyjnych. Zjawisko to lezy u podstaw twierdzenia, ze ,banki zarabiajg na

depozytach”.

Z tego powodu banki moga nie by¢ zainteresowane udzielaniem kredytéw, ktére skutkuja
spadkiem ich zyskéw. W konsekwencji to stopa referencyjna, a nie oprocentowanie

depozytow, stanowi podstawe kalkulacji marz kredytowych.

Podsumowujac, z perspektywy sektora bankowego nowy kredyt i odpowiadajgcy mu
depozyt mozna uznac za dobro publiczne. Cho¢ sektor dgzy do wzrostu akcji kredytowej,

pojedyncze banki udzielajg kredytow wytacznie w przypadku indywidualnej optacalnosci.



W zwigzku z tym kontrola marz kredytowych moze prowadzi¢ do niepozadanych skutkow,
gdyz dotyczy aktywnej dziatalnosci bankowej a nie zyskéw pasywnych — to wtasnie te

drugie powinny by¢ przedmiotem ograniczen regulacyjnych.

Podsumowanie

W niniejszym opracowaniu analizujemy wptyw polityki stép procentowych Narodowego
Banku Polskiego (NBP) na marze odsetkowe sektora bankowego w Polsce oraz rozwazamy
zasadnos$¢ wprowadzenia podatku od zyskéw nadzwyczajnych (tzw. windfall tax).
Kluczowa tezg tekstu jest wskazanie, ze gwattowny wzrost zyskow bankéw w ostatnich
latach byt w duzej mierze efektem asymetrycznego wptywu podwyzek stép procentowych
na oprocentowanie aktywoéw i pasywéw bankéw - kredyty reagowaty na podwyzki niemal

automatycznie, podczas gdy depozyty wykazywaty sie znacznie nizszg elastycznoscia.

Zjawisko to zostato pogtebione przez wystepowanie strukturalnej nadptynnosci sektora
bankowego, ktéra wynika m.in. z polityki zarzadzania rezerwami walutowymi NBP oraz
dziatan z lat 2020-2021, czyli skupu obligacji w ramach strukturalnych operacji otwartego
rynku. W efekcie banki nie byty zmuszone konkurowac¢ o depozyty, co umozliwito im
uzyskiwanie wysokich marz i zyskdw pomimo obnizonego popytu na kredyt ze strony

sektora prywatnego.

W tekscie przedstawiliSmy model teoretyczny pozwalajgcy wyjasni¢ zmiennos¢ marzy
odsetkowej netto (MON) w funkcji stopy referencyjnej oraz nadptynnosci sektora. Wyniki
estymacji wskazujg na silng zaleznos¢ MON od tych dwdéch czynnikdéw. Jednoczesnie
wskazujemy, ze przy stopach NBP powyzej 2,9% wystepuje dodatni, nasilajacy sie wraz

ze wzrostem stop, wptyw nadptynnosci na marze odsetkowa netto.

W zwigzku z tym rekomendujemy zastosowanie elastycznego podatku od zyskéw
nadzwyczajnych, ktory w naszym przekonaniu bytby bardziej efektywnym rozwigzaniem
niz administracyjna kontrola marz kredytowych. Podatek taki mégtby obejmowaé tylko
zyski przekraczajgce wieloletnig srednig, mie¢ charakter progresywny i uwzgledniac

zréznicowang pozycje bankéw na rynku. Szacunki wskazujg, ze odpowiednio



skonstruowany podatek maégtby przynies¢ budzetowi panstwa ok. 10 mld zt rocznie, bez

istotnego zagrozenia dla stabilnosci sektora.

W zakonczeniu odradzamy stosowanie agresywnych form regulacji marz kredytowych,
wskazujgc, ze mogtyby one ograniczy¢ gotowosé¢ bankéw do udzielania kredytow
i przynies¢ efekty odwrotne do zamierzonych. Zamiast tego proponujemy
skoncentrowanie polityki regulacyjnej na ograniczeniu pasywnych zrédet zyskow sektora

bankowego.

Whioski ptynace z tekstu majg znaczenie nie tylko dla polityki pienieznej, ale rowniez dla
projektowania mechanizmoéw redystrybucyjnych i ksztattowania otoczenia regulacyjnego

sektora finansowego w warunkach wysokich stép procentowych.
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