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Problem luki finansowania
w polskim sektorze bankowym

Streszczenie

Celem artykutu jest identyfikacja problemu niedopasowania terminowe;j struktury
zapadalno$ci aktywow i wymagalnoSci pasywow banku, a w szczegdlnosci specjali-
stycznego banku hipotecznego. Niedopasowanie jest konsekwencja réznych oczekiwan
deponentéw i kredytobiorcéw i moze spowodowac istotne zagrozenie stabilnosci finan-
sowej banku. Najwicksze niedopasowanie wywotuje rosngcy udzial dtugoterminowego
kredytu hipotecznego w portfelu kredytowym sektora bankowego. Préba zneutralizowa-
nia problemu niedopasowania byto wprowadzenie dlugoterminowego listu zastawnego.
Warunki rynkowe nie pozwalaja jednak na to, by list zastawny odegrat znaczacg role
W rozwigzywaniu tego problemu.

Stowa kluczowe: specjalistyczny bank hipoteczny, list zastawny, luka finansowania,
niedopasowanie terminéw zapadalnoSci aktywéw i wymagalnoSci pasywow, ryzyko sys-
temowe.

1. Wprowadzenie

Wprowadzajac w 1997 r. model specjalistycznego banku hipotecznego, polski
ustawodawca postawil sobie za cel utrzymanie wysokiego standardu bezpieczen-
stwa dziatalnoSci nowej formy banku. Mialo to szczeg6lne znaczenie ze wzgledu
na bardzo ograniczony zakres jego aktywnoSci inwestycyjnej, ktéra polega
gléwnie na finansowaniu inwestycji w nieruchomosci. Swiadomosé cyklicznego
charakteru zmian na rynku nieruchomosSci byta przestanka wprowadzenia wielu
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dodatkowych norm ostrozno$ciowych, majacych na celu utrzymanie stabilno$ci
finansowej banku hipotecznego w sytuacji pogorszenia si¢ koniunktury na
rynku nieruchomosci lub na rynku finansowym. W warunkach dekoniunktury
na ww. rynkach najwigkszym problemem dla banku hipotecznego staje si¢ brak
mozliwoSci dywersyfikacji, zaréwno portfela kredytowego, jak i instrumentéw
pozyskiwania dtugoterminowego kapitatu. W tym drugim przypadku moze
zaistnie¢ problem luki finansowania, a to moze mie¢ juz wymiar ryzyka syste-
mowego. Niekorzystne tendencje rynkowe, jak rowniez majace je immunizowaé
rozwigzania formalno-prawne mogg zatem nie tylko sta¢ si¢ istotnymi barierami
rozwoju banku hipotecznego, ale tez generowac negatywne skutki dla catego
sektora. Specyfika dziatalnoSci banku opierajacego mechanizm finansowania
akcji kredytowej na zaufaniu wierzycieli, powoduje, ze bardzo problematyczna
staje si¢ kwestia ciggtoSci finansowania. Wzrost ryzyka systemowego w sektorze
bankowym wynikajacy z prawdopodobiefistwa upadtosci banku jest znaczaca
przestanka monitorowania problemu luki finansowania i niedopasowania struk-
tury terminéw zapadalnoS§ci aktywéw i wymagalnoSci pasywéw w tym banku.
Celem niniejszego opracowania jest identyfikacja problemu luki finansowania
w segmencie bankéw hipotecznych na tle sektora bankowego w Polsce.

2. Problem niedopasowania terminowej struktury aktywow
i pasywow bankéw (luki finansowania)

Kluczowg kwestia w dziatalno$ci banku komercyjnego jest synchronizacja,
majaca swoje zrodto w tzw. ztotej regule bankowej — idealistycznej wizji dzia-
falnoSci banku, w ktorej kwota kontraktu, jego termin czy waluta powinna
mie¢ swoje odzwierciedlenie zaréwno po aktywnej, jak i pasywnej stronie
bilansu. Wspoéiczesnie ten nierealistyczny model, do ktérego ciggle powinno si¢
jednak dazy¢, okresla si¢ mianem zasady kongruencji finansowania (financing
congruence rule). Jej celem jest osiggnigcie mozliwie zbieznej terminowej
struktury zapadalno$ci aktywéw banku z terminowg strukturag wymagalnoSci
pasywéw. Upatruje sie w tej rownowadze szanse na stabilno$¢ funkcjonowania
banku réwniez w okresach zaktdcen na rynku finansowym, uniemozliwiajacych
podtrzymywanie ciggtoSci finansowania. Realne zagrozenie utraty ptynnoSci
przez bank w takich okolicznoSciach jest postrzegane jako pierwszy etap procesu
nieuchronnie prowadzacego do upadlodci. Szacowanie potencjalnego niedopaso-
wania terminéw oparte jest na metodzie monitorowania nadchodzacych terminéw
realizacji kontraktow (maturity ladder), w ktérej w subiektywnie wybranych
przedziatach czasowych analizuje si¢ wielkoS¢ luki ptynnoSci (liquidity gap
analysis). Luka dodatnia oznacza nadwyzke gotéwki w stosunku do wartoSci
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wymagalnych pasywéw w okreslonym przedziale czasowym, a zatem nadptyn-
no$¢. Natomiast luka ujemna sygnalizuje, ze w badanym przedziale czasowym
nastapi deficyt ptynnoSci, skutkujacy niemoznoScia terminowej realizacji sptaty
przez bank wymagalnych zobowigzaf. Niezb¢dna do przeprowadzenia analizy
niedopasowania jest baza danych zbudowana pod katem umownych terminéw
zapadalnoSci aktywow i wymagalnoSci pasywow banku (jak i innych pozycji
zawartych w pozostatych elementach sprawozdawczosci finansowej). Pozwala
ona bankowi wstgpnie dokonaé oceny sytuacji ptynnosciowej (luka kontrak-
towa), przyjmujac nierealne zatozenie, ze wszyscy jego kontrahenci dotrzymaja
terminéw umownych. Swiadomo$¢ braku dyscypliny klientéw banku oraz przy-
jetych zatozen dotyczacych pozycji bezterminowych powoduje, ze luke kontrak-
towg cechuje niski walor informacyjny. Konieczne jest urealnienie zestawienia
polegajace na prognozowaniu zachowan kontrahentéw na podstawie danych histo-
rycznych. Im prognoza trafniejsza, tym wigksza szansa na osiggnigcie wyzszego
stopnia synchronizacji wartoSci aktywow i pasywow w przedziale czasowym.
Oznacza to w konsekwencji mniejsze koszty zarzadzania ptynnoScig, wynikajace
z braku konieczno§ci utrzymywania nadmiaru gotéwki (aktywu niepracujacego)
Iub koniecznoSci ptacenia wynagrodzenia wierzycielowi za udostepniony bankowi
pieniadz (oprocentowanie).

Mechanizm lewarowania, na ktérym banki opieraja proces finansowania akcji
kredytowej, powoduje, ze wizja wystgpienia luki finansowania stanowi ciggle
zagrozenie dla stabilnoSci finansowej banku, a w konsekwencji dla catego sektora
bankowego. Jest to konsekwencja dwdch przeciwstawnych kierunkéw, w jakich
dazg giéwni kontrahenci banku — deponenci oraz kredytobiorcy. Deponenci ocze-
kuja wykluczajgcych si¢ atrybutéw kontraktu: sktadajac depozyt w banku, chca
réwnocze$nie jego plynnosci oraz premii naleznej za rezygnacje z tej ptynnosci.
W konsekwencji, aby osiagnaé zadowalajacy kompromis, sktonni sg lokowac na
krétkie, ewentualnie Srednie okresy z mozliwoScig ich wydtuzania. W efekcie
okresy kontraktowe dla pasywéw banku sg wzglednie krétkie. Natomiast kredy-
tobiorcy oczekuja jak najnizszej kwoty ptatnoSci raty kredytowej w okresie odset-
kowym, ktdra nie obcigzataby istotnie ich budzetu do dyspozycji. Na wielko§¢
ptatnoSci wptywa oprocentowanie, determinowane rynkowa ceng pienigdza, oraz
marza za ryzyko, ktdra jest swobodnie ksztattowana przez bank. Natomiast szansg
na zwigkszenie dostepnosci do kredytu (ktérej barierg jest staba zdolnos¢ kredy-
towa kredytobiorcy) jest wydtuzenie okresu jego sptaty. Co prawda wzrasta wtedy
catkowity koszt pozyskania kapitatu, ale obnizenie tym sposobem wielkoSci raty
splaty pozwala zaciggna¢ kredyt i obstugiwaé go bez zaktdcen. Z punktu widzenia
banku okres amortyzacji portfela kredytowego wydtuza si¢, a zatem aktywa stajg
si¢ wzglednie dtugoterminowe wobec pasywow. W skali dziatalnoSci banku
zaczyna rosnac¢ rozpieto§¢ miedzy oryginalnymi terminami kontraktow.
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Wykorzystanie mechanizmu wydiuzania okresu splaty kredytu byto szczegdlnie
widoczne przy budowie portfela kredytéw hipotecznych przez banki komercyjne.
Poczawszy od kofica lat 90. XX w., banki dynamicznie zwigkszaly naleznoSci
z tytutu kredytéw hipotecznych w swoich aktywach. Tendencja ta — niezaleznie
od spadku jakoSci tego portfela ze wzgledu na materializacj¢ ryzyka walutowego
w 2007 r. — zwigkszyta obawy nadzoru finansowego dotyczace wzrostu ryzyka
systemowego. Rosnaca rozpigto§¢ terminowa miedzy krétkookresowymi depozy-
tami a dtugoterminowymi kredytami hipotecznymi zaczg¢ta by¢ postrzegana jako
Zrédto potencjalnej luki finansowania prowadzacej do pogorszenia si¢ stabilnoSci
sektora bankowego. Remedium na rosnacy problem miata by¢ wiasnie koncepcja
specjalistycznego banku hipotecznego wraz z jego podstawowym atrybutem —
przywilejem emisji dtugoterminowego listu zastawnego jako gtéwnym narze¢dziem
pozyskiwania dtugoterminowego kapitatu na sfinansowanie akcji kredytowe;.

3. Sytuacja ptynnoSciowa w sektorze bankowym w Polsce

Mimo wielu negatywnych sygnatéw oraz obaw o stabilno$¢ sektora banko-
wego w Polsce jego pozycja ptynnoSciowa od wielu lat jest ogdlnie postrzegana
jako zadowalajaca. Utrzymujaca si¢ wieloletnia nadptynno$¢ strukturalna zmienia
jedynie swoje Zrédta. Pierwotnie byt to wynikajacy z ustawy Prawo dewizowe
obowigzek odsprzedazy bankowi centralnemu dewiz przez banki komercyjne.
Nastepnie integracja Polski z Unig Europejskg spowodowata naptyw Srodkéw
pomocowych w ramach wielu programéw, ktére sukcesywnie zasilajg ptynno§é
sektora bankowego. Rownolegle wieloletnie zalecenia nadzorcze w zakresie
monitorowania ptynnosci pod postacig Rekomendacji P, najpierw egzekwowane
przez NBP, a od 2007 r. przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego, pozwolity bankom
komercyjnym wypracowac skuteczne metody zarzadzania ptynnoScia. Najbardziej
sprawne banki sa wspierane przez NBP kolejnymi rozwigzaniami (np. kredyt tech-
niczny, dopuszczenie dodatkowych papieréw wartoSciowych jako zabezpieczenia
splaty pozyczek zacigganych w ramach operacji repo), ktore utatwiaja zarzadzanie
oraz obnizaja jego koszty. Standaryzowany obowigzek monitorowania ptynnoSci
i sprawozdawczoSci przez banki istnieje od 2009 r., co pozwala jednoznacznie
oceni¢ sytuacje jako zadowalajaca [Uchwata nr 386/2008 KNF]. Utrzymujaca si¢
w calym sektorze dodatnia luka ptynnosci krétkoterminowej oraz ksztattujacy
si¢ istotnie powyzej wymaganego minimum wspoétczynnik ptynnosci krétkoter-
minowej sg efektem bardzo dobrej pozycji ptynnoSciowej najwigkszych bankéw
komercyjnych (zob. rys. 1). Wazne jest jednak to, ze w badanym okresie wszystkie
banki komercyjne przestrzegaty limitu wskaznikéw ptynnosci i wykazywaly je
powyzej wymaganego minimum, czyli 1,00.
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Rys. 2. Srednia luka finansowania w polskim sektorze bankowym

2013].

Zrédio: [Raport o stabilnosci. ..

Natomiast w skali sektora bankowego niekorzystnie przedstawia si¢ Srednia
luka finansowania, cho¢ widoczna jest nieznaczna tendencja spadkowa (zob. rys. 2).
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Swiadczy ona o niedoborze depozytéw w stosunku do portfela kredytowego.
Relatywnie niskg luke wykazuja najwicksze banki, natomiast prawie wszystkie
banki spétdzielcze cechuje nadwyzka depozytéw nad kredytami (Srednia luka
finansowania w bankach spétdzielczych utrzymuje si¢ na poziomie —40%).
Na wielkos¢ luki finansowania wptywa przede wszystkim niekorzystna relacja
kredyty/depozyty dla sektora niefinansowego (zob. rys. 3). PoSrednio okreSla
ona skale zapotrzebowania bankéw na Srodki pieni¢zne z rynku finansowego,
przez ktéry gospodarstwa domowe i przedsigbiorstwa inwestuja swoje nadwyzki.
Podmioty te preferujg giéwnie depozyt bankowy jako instrument alokowania
oszczednoSci, a skala tej tendencji przyczynita si¢ do okreSlenia jej mianem
kultury depozytu. Wypiera on papiery warto§ciowe takie jak certyfikaty depo-
zytowe czy obligacje bankowe i listy zastawne jako bardzo pozadane ze wzgledu
na mozliwe dtugie terminy do wykupu. Pomimo zadowalajacej biezgcej sytuacji
ptynnosciowej wskazane jest nieustanne stabilizowanie Zrédet finansowania przez

banki przez ich dywersyfikacje przedmiotowa (oferowanie papieréw wartoScio-
wych) oraz wydtuzanie terminéw wymagalnosci.
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Rys. 3. Kredyty i depozyty sektora niefinansowego
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [Raport o sytuacji. .. 2013].
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4. Niedopasowanie terminowej struktury aktywow i pasywow
w segmencie bank6éw hipotecznych

Rozwigzaniem majacym cho¢ cze¢Sciowo zlagodzi¢ problem dysproporcji
migdzy strukturg terminéw umownych depozytéw a kredytéw hipotecznych
byto uchwalenie Ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o bankach hipotecznych
1 listach zastawnych. Reguluje ona dziatalno§¢ operacyjng banku hipotecznego,
podporzadkowujac ja zasadzie kongruencji finansowania. Konstytuujac model
specjalistyczny, ustawodawca dokonat legitymizacji zalecefi majacych zapewnic
stabilno$¢ finansowania oraz eliminacje luki finansowania. Z jednej strony nadat
bankowi hipotecznemu przywilej emisji listu zastawnego, co w konsekwencji
czyni go monopolista na tym rynku. Z drugiej strony jednak zmusit go do rezy-
gnacji z wykorzystywania depozytu bankowego jako gtéwnego instrumentu
finansowania akcji kredytowej wtasnie na rzecz listu zastawnego. OkreSla te
relacje zasada facznej granicy obiegu, ktéra stanowi, ze tagczna kwota nomi-
nalnych warto$ci znajdujacych si¢ w obrocie listow zastawnych banku hipo-
tecznego nie moze przekroczy¢ 40-krotnosci jego funduszy wilasnych [Ustawa
z dnia 29 sierpnia 1997 r., art. 17]. Réwnoczesnie Iaczna warto$¢ zobowigzah
banku hipotecznego zaciagnig¢tych z tytutu przyjetych depozytéw terminowych,
wyemitowanych obligacji bankowych oraz zaciagnigtych pozyczek i kredytow
nie moze przekroczy¢ w ciggu pierwszych 5 lat dziatalnoSci banku 10-krotnoSci
jego funduszy wiasnych, a po tym okresie jedynie 6-krotno§ci funduszy [Ustawa
z dnia 29 sierpnia 1997 r., art. 15.2]. Powyzszymi limitami zostata okre$lona nie
tylko granica lewarowania podejmowanej przez bank hipoteczny dziatalnosci, ale
tez narzucona struktura przedmiotowa jego pasywéw. Miato to zagwarantowad
wzgledng réwnowage migdzy terminami umownymi portfela kredytéw hipo-
tecznych oraz zrddet jego finansowania. Oczekiwano, ze Sredni czas zycia listow
zastawnych bedzie oscylowac¢ wokot 20 lat, skoro przecigtny okres amortyzacji
kredytéw na nieruchomosci ksztattuje si¢ na tym poziomie. W praktyce cel nie
zostat zrealizowany. Najdtuzszy okres, na jaki wyemitowane zostaty hipoteczne
listy zastawne przez mBank Hipoteczny SA (wcze$niej BRE Bank Hipoteczny SA)
oraz Pekao Bank Hipoteczny SA (wczesSniej BPH Bank Hipoteczny SA), nie prze-
kroczy? 10 lat. Emisje sa nieliczne i relatywnie nisko nominatowe. Rynek wtérny
listéw zastawnych (na platformie obrotu Catalyst) jest w zasadzie nieptynny, gdyz
transakcje realizowane sg incydentalnie. Analizujac rynek listéw z aktualnej
perspektywy (kwieciefi 2014 r.) przez pryzmat rentownosci do wykupu, stwierdzié
mozna, Ze ma ona istotne znaczenie w niskiej ocenie atrakcyjnosci inwestycji (zob.
rys. 4-7). Zgodnie z normalnym przebiegiem krzywej dochodowosci, im krétszy
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termin do wykupu, tym rentowno$¢ netto! nizsza, ale w wypadku listéw zastaw-
nych na kroétko przed wykupem jest ona wrecz ujemna.
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Rys. 4. Stopa zwrotu do wykupu (YTM) listéw zastawnych o terminach zapadalnoS$ci
0,05—1 roku

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych rynkowych Catalyst.

4.5 3
4,03 41 301
41373 ] — 36 25
1] 333 344 d 2,6 ,
3.5 =52 3.16 247 5
2 - R
3 = 288 2,67 2 §
2,58 2,03 > =
251 D 34 2,44 I 5
o 1 - 1,5 g *g
2 1 g =
1 1 ’ £
L5+, . ol E
H 2
0,5
0,5
0 -0
C—JYTM brutto EESEYTM netto —O— Termin zapadalnosci 1-3 lat

Rys. 5. Stopa zwrotu do wykupu (YTM) listow zastawnych o terminach zapadalnosci
1-3 lat

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych rynkowych Catalyst.

' YTM netto jest rozumiana jako YTM brutto pomniejszona o stawke 19% podatku dochodo-
wego oraz stawke 0,19% prowizji domu maklerskiego naliczanej od wartosci transakcji.
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Rys. 6. Stopa zwrotu do wykupu (YTM) listéw zastawnych o terminach zapadalnosci
3-5 lat

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych rynkowych Catalyst.
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Rys. 7. Stopa zwrotu do wykupu (YTM) listéw zastawnych o terminach zapadalnoSci
powyzej 5 lat

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych rynkowych Catalyst.

Analizujac rozktad terminowej struktury wymagalnoSci listéw wyemitowa-
nych przez obydwa banki hipoteczne, nie mozna doszukac si¢ istotnej réznicy
miedzy nimi. mBank Hipoteczny SA jest znacznie aktywniejszym animatorem
rynku, ale zaréwno jego listy zastawne, jak i listy Pekao Banku Hipotecznego
SA wygasaja w relatywnie krétkiej perspektywie, czyli w ciggu najblizszych 8 lat
(zob. rys. 8—10).
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28.04.2014 /= 25 000 000
28.07.2014 1
28.11.2014 1100 000 000
15.05.2015 1100 000 000
7.07.2015 1100 000 000
28.09.2015 1100 000 000
20.04.2016 1
15.11.2016 1100 000 000
20.04.2017 1
16.06.2017 1
19.10.2017 =3 10 000 000
15.06.2018 1
22.10.2018 /1 50 000 000
21.06.2019 /1 80 000 000
28.07.2020 /3 30 000 000

200 000 000

200 000 000

200 000 000
200 000 000

200 000 000

Rys. 8. Wolumen listéw hipotecznych wymagalnych w terminach wykupu (w z1)

— mBank Hipoteczny SA

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych rynkowych Catalyst.

9.12.2017 1150 000 000
11.02.2018
18.03.2019
15.05.2019

28.10.2020

= 10 000 000
/1 45200000

B 4500000

1100 000 000

14.03.2021

1250 000 000

1150 000 000
1150 000 000

22.11.2021
22.02.2022

Rys. 9. Wolumen listéw hipotecznych wymagalnych w terminach wykupu (w zt) — Pekao

Bank Hipoteczny SA

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych rynkowych Catalyst.

28.07.2015 1100 000 000
30.11.2015 1100 000 000
28.09.2016 1150 000 000

Rys. 10. Wolumen listéw publicznych wymagalnych w terminach wykupu (w zt)

— mBank Hipoteczny SA

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych rynkowych Catalyst.

Analiza niedopasowania aktywéw i pasywéw bankéw hipotecznych, choé
niepetna ze wzgledu na brak dostgpnoSci szczegétowych danych, nie pozwala
pozytywnie oceni¢ aktualnej sytuacji. Na podstawie raportéw agencji Fitch
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Ratings stwierdzi¢ mozna, Zze w znacznie bardziej niekorzystnej sytuacji znajduje
sic mBank Hipoteczny (stan na czerwiec 2013 r.). 99% jego portfela kredytéw
hipotecznych stanowigcych pule pokrycia dla listéw zastawnych to kredyty na
inwestycje w nieruchomosci komercyjne. Dominuja w portfelu kredyty o okresie
amortyzacji do 30 lat, natomiast przeptywy pieni¢zne z tytutu wymagalnoSci
14 emisji listéw zastawnych muszg zostaé zrealizowane w ciagu najblizszych 6 lat.
Sredni wazony czas zycia portfela kredytowego to zatem 7,6 roku, w poréwnaniu
z 2,8 roku portfela listéw zastawnych. Jest to duze niedopasowanie, 0 negatywnym
kierunku, gdyz pasywa struktura terminowa ewidentnie odbiegaja od aktywodw.
Dodatkowym zagrozeniem stabilnosci banku jest niedopasowanie walutowe.
97,7% portfela pasywéw nominowana jest w ztotym polskim, podczas gdy portfel
kredytowy w zlotym to tylko 36%. Przewazajacy udziat w portfelu kredytowym
ma euro, bo az 60%. Sytuacja w Pekao Banku Hipotecznym SA przedstawia si¢
nieco lepiej (stan na wrzesien 2012 r.). Portfel stanowigcy pule pokrycia dla listow
zastawnych jest zdywersyfikowany. 52% portfela kredytowego to hipoteczne
kredyty mieszkaniowe, natomiast 46% to kredyty na inwestycje komercyjne. Skala
niedopasowania terminéw umownych portfela kredytowego i listow zastawnych
jest niewielka, wrecz zadowalajaca. Sredni wazony okres amortyzacji kredytéw
wynosi 9,8 roku w poréwnaniu z 8,1 roku dla listéw zastawnych. W Pekao,
podobnie jak w mBanku, utrzymuje si¢ wysoki poziom niedopasowania waluto-
wego. Catkowity wolumen zobowigzah jest wyrazony w zlotym polskim, nato-
miast portfel kredytowy jest pod tym wzgledem zdywersyfikowany. 48% nalez-
noSci kredytowych nominowanych jest w ztotym, 49% we franku szwajcarskim,
a marginalne znaczenie ma euro oraz dolar amerykanski.

W obydwu bankach emisjom listéw zastawnych agencja Fitch Ratings nadata
rating A z perspektywa stabilng pomimo wystepujacej skali niedopasowaf, ale
przy duzym nadzabezpieczeniu listéw znajdujacych si¢ w obiegu. Bufor nadzabez-
pieczenia pozwoli amortyzowaé ewentualne zagrozenia wynikajace z zaktocen na
rynku finansowym lub rynku nieruchomosci.

5. Podsumowanie

W warunkach coraz czgsciej wystgpujacych zaktdcen na rynkach finansowych
trudno jest utrzymaé bankom stabilno$¢ finansowa. Che¢é ekspansji i maksyma-
lizacji zysku dla akcjonariuszy sktania banki do podejmowania dziatah naraza-
jacych na jej utrate. Od kilkunastu lat kredyt hipoteczny jest postrzegany jako
atrakcyjne Zrédio zysku, ale jego istotny udziat w portfelu kredytowym naraza
bank na powstanie nier0wnowagi terminowej struktury aktywow i pasywow
prowadzacej do powstania luki finansowania. List zastawny jako dtugoterminowy
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instrument finansowania portfela kredytu hipotecznego miat zniwelowac to zagro-
zenie. Nawet stuszna intencja organéw nadzoru finansowego sformalizowana pod
postacig limitéw naktadanych na banki hipoteczne nie pozwala jednak osiggnac
zatozonego celu. Dopdki inwestorzy (gospodarstwa domowe, przedsigbiorstwa)
nie beda sktonni alokowa¢ swoich nadwyzek w perspektywie dtugoterminowej,
nie bedzie mozliwoS$ci wyeliminowania problemu niedopasowania terminowe;j
struktury aktywdéw i pasywow.
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The Funding Gap Problem in the Polish Banking Sector

The purpose of this paper is to identify the problem of maturity mismatches in the
structure of banks’ assets and liabilities with particular reference to those that special-
ise in mortgages. The mismatches, which may cause a significant threat to the finan-
cial stability of a bank, are a consequence of the different expectations of borrowers and
lenders. The greatest mismatches are found where the share of long-term mortgages in the
banking sector’s loan portfolio is growing. One attempt to neutralize the mismatch prob-
lem was the introduction of long-term covered bonds. However, market conditions have
prevented these bonds from playing a significant role in solving the problem.

Keywords: specialised mortgage bank, covered bond, funding gap, maturity mismatch,
systemic risk.



