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WAKACJE KREDYTOWE A STABILNOŚĆ SYTUACJI 
FINANSOWEJ BANKÓW HIPOTECZNYCH W POLSCE

MORTGAGE HOLIDAYS AND THE STABILITY OF  
THE FINANCIAL SITUATION OF MORTGAGE BANKS IN POLAND

The rise in inflation and interest rates in 2021–2022 contributed to an increase in mortgage 
servicing costs for households in Poland. In response, the credit moratorium (so-called mortgage 
holidays) was introduced in 2022 under the Act on Crowdfunding for Business Ventures and 
Assistance to Borrowers, allowing borrowers to suspend the repayment of up to eight mortgage 
instalments. The aim of this measure was to improve households’ financial situation; however, 
its impact on the banking sector, particularly mortgage banks, requires detailed analysis. This 
article aims to assess the consequences of this form of debt relief on the profitability of mortgage 
banks in Poland. In addition, attention was given to these entities’ liquidity and solvency devel-
opment. The study used financial data from five mortgage banks, derived from their financial 
statements for the years 2021–2023. The results indicated a significant negative impact of the 
mortgage holidays on the financial performance of banks, particularly on interest income, interest 
margin, and net financial results. Despite maintaining liquidity and solvency above regulatory 
requirements, the banks’ profitability deteriorated significantly during the examined period. The 
research findings made it possible to verify the effects of mortgage holidays on specific areas of 
the financial situation of mortgage banks, as well as to formulate recommendations regarding 
their exposure to legal and regulatory risks, which are crucial for maintaining the stability of the 
financial system in Poland.
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Wzrost inflacji oraz stóp procentowych w latach 2021–2022 przyczyniał się do wzrostu kosztów ob-
sługi kredytów hipotecznych w gospodarstwach domowych w Polsce. W odpowiedzi na tę sytuację, 
na mocy ustawy o finansowaniu społecznościowym dla przedsięwzięć gospodarczych i pomocy 
kredytobiorcom, w roku 2022 wprowadzone zostało moratorium kredytowe (tzw. wakacje kredy-
towe) umożliwiające kredytobiorcom zawieszenie spłat łącznie ośmiu rat kredytów hipotecznych. 
Działania te zmierzały do poprawy sytuacji finansowej gospodarstw domowych, jednak ich wpływ 
na sektor bankowy, w szczególności na banki hipoteczne, wymaga szczegółowej analizy. Celem ni-
niejszego artykułu jest ocena wpływu tej formy pomocy zadłużonym na zyskowność i rentowność 
banków hipotecznych w Polsce. Ponadto uwagę zwrócono na kształtowanie się płynności i wypła-
calności tych podmiotów. W badaniu wykorzystano dane finansowe pięciu banków hipotecznych 
pochodzące z ich sprawozdań finansowych za lata 2021–2023. Analiza objęła kluczowe wskaźniki 
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finansowe, takie jak rentowność aktywów (ROA), rentowność kapitałów własnych (ROE), marża 
odsetkowa (NIM), płynność krótkoterminowa (LCR), stabilność finansowania (NSFR), wskaźnik 
samofinansowania, ogólnego zadłużenia oraz współczynnik kapitału podstawowego Tier 1. Wyni-
ki wskazały na znaczący, negatywny wpływ wakacji kredytowych na wyniki finansowe banków, 
w szczególności na przychody odsetkowe, wyniki odsetkowe oraz wyniki finansowe netto. Mimo 
utrzymywania płynności i wypłacalności powyżej wymogów regulacyjnych, rentowność banków 
uległa znacznemu pogorszeniu w badanym okresie. Wyniki badania pozwoliły zweryfikować 
skutki wakacji kredytowych dla określonych obszarów sytuacji finansowej banków hipotecznych, 
a także sformułować rekomendacje w zakresie kształtowania ich ekspozycji na ryzyko prawno-re-
gulacyjne, mające kluczowe znaczenie dla zachowania stabilności systemu finansowego w Polsce. 

Słowa kluczowe: wakacje kredytowe; banki hipoteczne; stabilność sytuacji finansowej 
JEL: G28, G21, E32

I. WPROWADZENIE

Wzrost stopy inflacji obserwowany od początku 2021  r., po części wyni-
kający z czynników wewnętrznych, skutkował od października 2021 r. syste-
matyczną podwyżką stopy referencyjnej Narodowego Banku Polskiego (NBP, 
2024a). Działania te przełożyły się na wzrost stóp procentowych rynku mię-
dzybankowego, a co za tym idzie, na oprocentowanie złotowych kredytów hipo-
tecznych. Należy podkreślić, iż kredyty hipoteczne gospodarstw domowych sta-
nowią największą kategorię zadłużenia konsumentów w sektorze bankowym 
w Polsce. Zgodnie z danymi Urzędu Komisji Nadzoru Finansowego ([UKNF], 
2024a) na koniec I kwartału 2024 r. należności banków od tego sektora wyno-
siły 741 mld PLN, z czego 62% przypadało na kredyty mieszkaniowe, 26% na 
kredyty konsumpcyjne, a 12% na pozostałe należności. Zobowiązania oparte 
na zmiennym oprocentowaniu stanowią dominującą część1 portfela złotowych 
kredytów mieszkaniowych, którego wartość brutto kształtuje się na poziomie 
415,8 mld PLN (NBP, 2024c). 

Rosnące raty odsetkowe kredytów w połączeniu z wysoką stopą inflacji 
i niepewnością co do przyszłego poziomu cen sprawiły, że rząd uznał zjawi-
sko wpływu zmiennych stóp procentowych na sytuację finansową gospodarstw 
domowych za ważny problem społeczny. W efekcie zdecydował się na wpro-
wadzenie moratorium kredytowego (zwanego powszechnie wakacjami kre-
dytowymi). Prezydent RP 14  lipca 2022  r. podpisał ustawę o finansowaniu 
społecznościowym dla przedsięwzięć gospodarczych i pomocy kredytobiorcom2, 
na mocy której osoby spłacające złotowe kredyty hipoteczne uzyskały prawo 

1  Należności z tytułu kredytów dla gospodarstw domowych na nieruchomości mieszkaniowe 
o stałej stopie powyżej 1 roku pojawiły się w sektorze bankowym dopiero w marcu 2020 r. (NBP, 
2024b). Na koniec I kwartału 2024 r. zadłużenie z tytułu kredytów hipotecznych o okresowo sta-
łym oprocentowaniu stanowiło ok. 22,59% stanu zadłużenia ogółem (Związek Banków Polskich 
[ZBP], 2024).

2  Ustawa z 7 lipca 2022 r. o finansowaniu społecznościowym dla przedsięwzięć gospodarczych 
i pomocy kredytobiorcom, Dz. U. 2022, poz. 1488 (dalej jako: ustawa o finansowaniu społecznym).
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do zawieszenia łącznie ośmiu miesięcznych rat: po dwie w III i IV kwartale 
2022 r. oraz po jednej w każdym z czterech kwartałów 2023 r. Warto zazna-
czyć, że uprawnienie to dotyczyło jednej umowy podpisanej w celu finansowa-
nia nieruchomości przeznaczonej na zaspokojenie własnych potrzeb mieszka-
niowych oraz że ustawodawca nie dokonał rozróżnienia na kredyty oparte na 
stałej3 (okresowo stałej) i zmiennej stopie procentowej. 

II. WYBRANE ZAGADNIENIA TEORETYCZNE

Banki hipoteczne to specjalistyczne podmioty, które jako jedyne w Polsce 
mają prawo do emisji listów zastawnych (Mikołajczyk, 2018). Stanowią one 
odpowiedź na ograniczony dostęp do długoterminowego finansowania banków 
uniwersalnych, które opierają kredytowanie hipoteczne głównie na krótko-
terminowych depozytach pozyskanych od klientów (Gorlecka-Łabiak, 2011). 
Banki hipoteczne łączą w sobie skuteczność stosowanej formy zabezpiecze-
nia udzielanych kredytów w postaci hipoteki na nieruchomości z bezpieczeń-
stwem listu zastawnego, pozwalającego na pozyskanie środków niezbędnych 
do rozwoju akcji kredytowej z rynku kapitałowego (Gorlecka-Łabiak, 2020). 
W efekcie możliwa jest zamiana niepłynnych aktywów (kredyt hipoteczny) na 
płynne i zbywalne papiery wartościowe.

Obowiązujący w Polsce sposób funkcjonowania banków hipotecznych  
(rys. A1) należy zaliczyć do modeli tradycyjnych4, w których to emisją listów za-
stawnych zajmują się określone instytucje kredytowe (Stöcker, 2012). Zgodnie 
z klasyfikacją bankowych modeli biznesowych zaproponowaną przez Cernov 
i Urbano (2018) podmioty te wchodzą w skład szerokiej kategorii instytucji 
specjalistycznych (specialised business models), które jako metodę finansowa-
nia aktywów wykorzystują między innymi metodę pass-through. Korzystają 
one z emisji listów zastawnych lub innych rodzajów papierów dłużnych, jedno-
cześnie nie gromadząc depozytów od klientów detalicznych.

Ustawa o listach zastawnych i bankach hipotecznych5 określa podstawowe 
czynności banku hipotecznego, jak również aktywa kwalifikowane, które mogą 
stanowić podstawę emisji listów zastawnych (hipotecznych i publicznych). Po-
wyższe skutkuje odmienną od banku uniwersalnego strukturą jego bilansu 
zarówno po stronie aktywów, jak i pasywów.

Na koniec maja 2024 r., według danych UKNF (2024b), w Polsce funkcjo-
nowało pięć banków hipotecznych: ING Bank Hipoteczny S.A., mBank Hipo-
teczny S.A., Millennium Bank Hipoteczny S.A., Pekao Bank Hipoteczny S.A. 

3  W przypadku kredytów opartych na stopie stałej (okresowo stałej) nie można mówić o wzro-
ście kosztów związanych z obsługą zadłużenia, który jest efektem zmian stawek WIBOR na rynku 
międzybankowym.

4  Model ten nazywany jest w literaturze również modelem specjalistycznym lub klasycznym 
(Gorlecka-Łabiak, 2020). 

5  Ustawa z 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych, t.jedn.: Dz. U. 
2023, poz. 110.
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oraz PKO Bank Hipoteczny S.A. Zgodnie z przyjętymi modelami biznesowymi6 
wymienione banki hipoteczne wchodzą w skład grup kapitałowych, dla któ-
rych podmiotami dominującymi są odpowiednie banki uniwersalne7. Uzasad-
nieniem tworzenia takich struktur są po części kwestie regulacyjne (szerzej 
Wąsowski, 2018).

W ramach raportu przygotowanego przez Ernst & Young (2023, s. 2) ze-
brane zostały uwarunkowania funkcjonowania banków hipotecznych w Pol-
sce. Zwrócono w nim uwagę na:

– dostęp banków hipotecznych do unikalnych procesów emisji listów za-
stawnych;

– istotną rolę tych podmiotów w zapewnieniu stabilnego i długotermino-
wego finansowania w świetle planowanego wskaźnika finansowania długoter-
minowego (WFD)8;

– ograniczony charakter działania tych instytucji oraz presję na efektyw-
ność i monokulturowy charakter ograniczający dywersyfikację przychodów;

– działanie z wykorzystaniem przede wszystkim modelu poolingowego9, 
pozwalającego na uzyskanie lepszej jakości portfela kosztem niższej jego zy-
skowności;

– całkowitą zależność od podmiotu dominującego;
– powielenie struktur w banku uniwersalnym i należącym do niego banku 

hipotecznym w zakresie procesów niespecyficznych dla banków hipotecznych.
Z uwagi na specyfikę działania banki, a co za tym idzie również banki 

hipoteczne, są szczególnie podatne na czynniki o charakterze destabilizacyj-
nym (Kil, 2018). Szczególnego znaczenia nabiera zatem stabilność sytuacji 
finansowej banku, zdefiniowana przez Karasia (2018) jako efekt kształto-
wania się jego rentowności (zyskowności10), płynności oraz wypłacalności. 
Zmiany zachodzące w wartości poszczególnych kategorii przychodów oraz 
kosztów, aktywów oraz pasywów (w tym zobowiązań i kapitałów) decydują 
o ocenie kondycji finansowej banku. Jednocześnie brak zdolności do pokry-

  6  Przez pojęcie modelu biznesowego rozumie się sposób działania podmiotu (w tym przy-
padku banku), czyli opis tego, „w jaki sposób dana organizacja tworzy, dostarcza […] i przechwy-
tuje wartość” (Pyka i Klimontowicz, 2017, s. 89). To również długofalowa metoda prowadząca do 
powiększenia i wykorzystania zasobów, pozwalająca z jednej strony na dostarczenie klientom 
konkurencyjnej oferty, z drugiej zaś – zapewniająca satysfakcjonującą dochodowość właścicielom 
(Klimontowicz i Pyka, 2016). 

  7  Por. ING Bank Hipoteczny (2024, pkt 3.3), mBank Hipoteczny (2024, s. 9), Millennium 
Bank Hipoteczny (2024, s. 8), Pekao Bank Hipoteczny (2024, s. 10) i PKO Bank Hipoteczny (2024, 
pkt 1).

  8  W maju 2024 r. zakończyły się konsultacje Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) w spra-
wie projektu rekomendacji związanej z wprowadzeniem nowego wskaźnika WFD (Supernak, 
2024), mającego na celu zmianę struktury finansowania kredytów hipotecznych (Bank.pl, 2024). 

  9  Pojęcie pooling oznacza proces przeniesienia kredytów hipotecznych z banku dominu-
jącego do banku hipotecznego, co daje większe możliwości pozyskania kapitału (Pekao Bank 
Hipoteczny, b.d.).

10  Warto przypomnieć, iż zyskowność obrazuje rezultaty działalności banku w wartościach 
bezwzględnych (np. kwota wypracowanego zysku), podczas gdy rentowność to miara względna, 
odnosząca wynik finansowy do nakładu lub kapitału i pozwalająca na porównanie efektywności 
zarządzania (Kopiński, 2016). 
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wania strat i ryzyka kapitałem banku należy uznać za przesłankę braku 
stabilności jego sytuacji finansowej (Rogowski i Mesjasz, 2012). Wskazane 
pojęcie ma także ważne znaczenie dla stabilności finansowej w ujęciu makro 
(Kil, 2018), jej zachowanie bowiem jest możliwe wyłącznie w warunkach jej 
utrzymania przez poszczególnych uczestników sektora bankowego (Iwanicz-
-Drozdowska, 2002; Flotyński, 2019).

Do głównych przyczyn destabilizacji sytuacji finansowej należy zaliczyć 
(Flotyński, 2019, s. 37):

– ekspozycję banków na ryzyka różnego rodzaju (w tym na ryzyko kredyto-
we, ryzyko zmienności dochodów, ryzyko płynności czy też ryzyko operacyjne);

– powiązania zachodzące pomiędzy tymi ryzykami a kluczowymi charak-
terystykami finansowymi banków;

– jakość nadzoru właścicielskiego;
– konkurencję między bankami;
– zawodność rynku.
Wakacje kredytowe wprowadzone w 2022 r. mogą być jednym z czynników 

wywołujących ryzyka, na które instytucje bankowe nie były gotowe. 
Uwzględniając powyższe, celem niniejszego artykułu jest ocena wpływu 

wakacji kredytowych na wyniki finansowe i rentowność banków hipotecz-
nych działających w Polsce oraz zbadanie kształtowania się ich płynności 
i wypłacalności w warunkach dostępności tej nadzwyczajnej formy pomocy 
dla kredytobiorców. Tym samym weryfikacji poddana zostanie sytuacja fi-
nansowa banków hipotecznych w kontekście jej stabilności w latach 2021–
2023 (Karaś, 2018).

Postawiono następujące hipotezy badawcze:
H1: �Wprowadzone moratorium kredytowe przyczyniło się do pogorszenia 

wyników finansowych oraz rentowności banków hipotecznych w Polsce.
H2: �W okresie obowiązywania wakacji kredytowych pogorszeniu uległa sy-

tuacja płynnościowa i wypłacalność badanych podmiotów.

III. PRZEGLĄD LITERATURY I LUKA BADAWCZA

Do podstawowych kryteriów oceny sytuacji finansowej banku zalicza się 
(Bień i Sokół, 2000):

– rentowność rozumianą jako zdolność do osiągania zysku,
– płynność, która reprezentuje możliwość terminowego wywiązywania się 

z bieżących zobowiązań finansowych,
– wypłacalność obrazującą stopień bezpieczeństwa prowadzonej działalno-

ści, który jest pochodną poziomu kapitałów własnych.
Należy podkreślić, że wskazane kryteria są wzajemnie uwarunkowane, 

a efektywne prowadzenie działalności bankowej wymaga uwzględnienia każ-
dego z nich (Bień i Sokół, 2000). Prawidłowy wzrost instytucji powinien bo-
wiem charakteryzować się trwałością, rentownością i efektywnością kapitało-
wą (Proniewski i Tarasiuk, 2012).
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Różnica pomiędzy przychodami z prowadzonej działalności a ponoszonymi 
w związku z nią kosztami przekłada się na osiągnięty wynik finansowy (Ko-
piński, 2016). Wielkość ta stanowi podstawowy miernik bezwzględny efektyw-
ności podejmowanych działań oraz jest czynnikiem warunkującym funkcjono-
wanie, rozwój i wiarygodność pojedynczego banku. Odniesienie tej wartości do 
poniesionych nakładów lub kapitału pozwala na wyznaczenie miary względnej 
w postaci wskaźników rentowności (Kopiński, 2016). 

Pogarszanie się sytuacji ekonomiczno-finansowej banku, w efekcie dzia-
łania zarówno czynników finansowych, jak i pozafinansowych, na pewnym 
etapie uwidacznia się w prowadzonej sprawozdawczości; w szczególności do 
symptomów wystąpienia owego zjawiska należy zaliczyć (Zaleska, 2002):

– zmniejszenie zysku
– odnotowanie straty
– obniżenie wartości funduszy własnych.
Kapitał własny banku, pełniący funkcję założycielską, finansowania ma-

jątku trwałego oraz budowy zaufania, stanowi jednocześnie gwarancję bezpie-
czeństwa i wyznacza skalę prowadzonej działalności bankowej (Kochaniak, 
2010). To właśnie z niego pokrywane są ewentualnie poniesione straty. Od-
niesienie wartości straty skumulowanej (będącej efektem strat z lat ubie-
głych, straty w trakcie zatwierdzania i straty bieżącej) do wartości kapitałów 
własnych stanowi istotny czynnik oceny sytuacji finansowej banku (Zaleska, 
2007). Pamiętać bowiem należy, że przedłużające się problemy z rentownością 
banku przekładają się na brak zdolności do podwyższania kapitału, stawiając 
pod znakiem zapytania jego wypłacalność.

Podobnie wzajemne zależności występują także między rentownością 
a płynnością (Klepkova Vodova, 2016). Ze względu na fakt, że najbardziej płyn-
ne aktywa generują niższą rentowność, potrzeba zapewnienia dostępu do środ-
ków pozwalających na wywiązanie się z zaciągniętych zobowiązań może pro-
wadzić do konieczności rezygnacji z części potencjalnego dochodu. Pogorszona 
w ten sposób rentowność może jednocześnie skutkować wolniejszym tempem 
procesu akumulacji kapitałów własnych (Karkowska i Niedziółka, 2019). 

Przegląd literatury zajmującej się moratoriami kredytowymi pozwolił na 
wskazanie następujących prawidłowości: Znaczna część publikacji została po-
święcona ustawowym i pozaustawowym rozwiązaniom pomocowym wdrożonym 
w trakcie pandemii COVID-19. W większości z nich rozpoznawano determinan-
ty korzystania przez kredytobiorców (w szczególności gospodarstwa domowe) 
z tej formy pomocy oraz konsekwencje powyższego. Marinov (2020) dokonał 
analizy efektu moratorium na spłatę kredytów oraz jego roli w zapewnieniu 
bezpieczeństwa narodowego Bułgarii. Dancsik i Fellner (2021), wykorzystując 
liniowy model prawdopodobieństwa, na podstawie danych ankietowych zbadali 
czynniki determinujące decyzję węgierskich gospodarstw domowych o uczest-
nictwie w programie wprowadzającym moratorium na spłatę kredytu. Jimenez 
i in. (2021), bazując na danych pochodzących z Banku Hiszpanii oraz na bi-
lansach banków komercyjnych, przeprowadzili analizę ekonometryczną ukie-
runkowaną na określenie wpływu cech kredytobiorców i charakterystyk ban-
ków na prawdopodobieństwo objęcia kredytów moratoriami. Onder i in. (2023)  
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przeanalizowali krótkoterminowe i długoterminowe skutki zawieszenia spłat 
kredytów dla kolumbijskich przedsiębiorstw wykorzystując w badaniu ilo-
ściowy model ogólnej równowagi niewypłacalności. Aczel i in. (2023) zbadali 
związek między długotrwałym zawieszeniem spłat kredytów gospodarstw do-
mowych wprowadzonym na Węgrzech a występującymi następstwie tego roz-
wiązania trudnościami z obsługą posiadanego zadłużenia. Cesnak i in. (2023), 
na podstawie badań ankietowych przeprowadzonych wśród słowackich gospo-
darstw domowych posiadających kredyty, zaprezentowali sytuację finansową 
i oczekiwania zadłużonych, ze szczególnym uwzględnieniem podmiotów ko-
rzystających z moratorium na spłatę zadłużenia. Ponnathpur i Vishen (2023) 
przeprowadzili badanie porównujące dwie grupy zadłużonych, zbadali jak 
dłuższy okres zawieszenia spłat kredytu przełożył się na późniejsze zachowa-
nia kredytobiorców. 

Do nielicznych należy zaliczyć publikacje, w których uwzględniono skutki 
przedmiotowych działań dla instytucji bankowych. Mehta i Kaul (2020) doko-
nali oceny moratorium kredytowego wprowadzonego przez Bank Rezerw Indii 
oraz wskazali potencjalne konsekwencje wdrożonego rozwiązania dla sektora 
bankowego. W ocenie autorów miało ono skutkować wzrostem ilości niespła-
canych kredytów, spadkiem adekwatności kapitałowej oraz obniżeniem do-
chodów odsetkowych. Przedłużenie okresu obowiązywania moratorium mia-
ło stanowić dodatkowe obciążenie dla bilansów banków, a co za tym idzie, 
konieczność dokapitalizowania tych instytucji. Drabancz i in. (2021) skupili 
swoją uwagę na cechach demograficznych i dochodowych klientów (zarówno 
detalicznych, jak i korporacyjnych) banków, którzy skorzystali z rozwiązań 
pomocowych wdrożonych na Węgrzech oraz przeanalizowali bezpośredni ich 
wpływ na płynność zadłużonych oraz rentowność banków. Opierając się na 
danych transakcyjnych pochodzących z Węgierskiego Banku Narodowego, au-
torzy publikacji wykazali skuteczność moratorium kredytowego w łagodzeniu 
krótkoterminowego ryzyka niewypłacalności podmiotów spłacających kredyty 
oraz w zakresie dostarczenia dodatkowej płynności na poziomie gospodarki 
narodowej. W ich ocenie wdrożone rozwiązania wywołały jedynie umiarko-
wane bezpośrednie koszty na poziomie systemu bankowego, a straty banków 
zostały częściowo zrekompensowane przez zmniejszenie ryzyka kredytowe-
go oraz wolniejszy proces pogarszania jakości portfela kredytowego. Warto 
podkreślić, iż badanie to zostało przeprowadzone na danych zagregowanych, 
a jego autorzy w przypadku wniosków dotyczących sektora bankowego posłu-
żyli się jedynie danymi szacunkowymi. 

Osobną grupę publikacji stanowią te poświęcone prawnym aspektom 
wprowadzenia moratoriów kredytowych w trakcie pandemii COVID-19. Chio-
rean (2021) dokonał analizy porównawczej ram regulacyjnych rozwiązań po-
mocowych oraz sposobu ich wdrożenia na poziomie poszczególnych państw 
członkowskich Unii Europejskiej, ze szczególnym uwzględnieniem Rumunii. 
Skrabka (2021) podjął się podobnych badań, dokonując analizy porównawczej 
pomiędzy siedmioma krajami należącymi do UE. Gałązka (2021) swoją pracę 
poświęcił ocenie zgodności moratorium ustawowego wdrożonego na gruncie 
prawa polskiego z normami i przesłankami konstytucyjnymi. Podobną tema-



Izabela Adamska246

tykę poruszył Niczyporuk (2021), który w publikacji postawił hipotezę badaw-
czą, że „pandemia koronawirusa wymusiła na ustawodawcy uregulowania 
prawne w zakresie tzw. wakacji kredytowych” (s. 268). Rutkowska-Tomaszew-
ska i Zwaliński (2021) dokonali analizy umownych i ustawowych moratoriów 
kredytowych w Polsce w trakcie COVID-19 oraz ocenili wdrożone rozwiązania, 
uwzględniając naruszenia interesów konsumentów. 

Liczba publikacji naukowych poświęconych wakacjom kredytowym wpro-
wadzonym w Polsce w 2022 r. na mocy ustawy o finansowaniu społecznym jest 
znikoma. W swoim artykule Wybrańczyk (2022) skoncentrowała się wyłącznie 
na zagadnieniach prawnych związanych z ustawą, wskazując na niespójności 
terminologiczne w polskim ustawodawstwie. Z kolei Kochaniak i in. (2023) 
zidentyfikowali cechy gospodarstw domowych, które sprzyjały korzystaniu 
z wakacji kredytowych, a także zweryfikowali zasadność wprowadzenia takiej 
formy wsparcia dla kredytobiorców. 

Marcinkowska (2022, s. 139) zajęła się identyfikacją oraz oceną potencjal-
nych skutków wdrożenia wakacji kredytowych w Polsce, podkreślając, iż gru-
pa beneficjentów tego rozwiązania legislacyjnego ograniczona jest do kredyto-
biorców posiadających aktywne umowy kredytów hipotecznych w złotych. Do 
ponoszących negatywne konsekwencje wprowadzanych regulacji pomocowych 
autorka zaliczyła pozostałych klientów instytucji finansowych, banki oraz 
ich właścicieli, a także w wyniku multiplikacji efektów bezpośrednich przez 
efekty drugiej rundy, sektor bankowy i gospodarkę jako całość. Zastosowanie 
podejścia pozytywnej ekonomicznej analizy prawa oraz metody dedukcyjnej 
pozwoliło na wskazanie potencjalnych następstw wdrożenia wakacji kredyto-
wych dla banków. W szczególności należą do nich: 

1) obniżenie wyniku finansowego (rentowności),
2) zmniejszenie płynności,
3) pogorszenie sytuacji kapitałowej (wypłacalności).
Marcinkowska (2022) spodziewała się, że oczekiwana korekta wartości 

bilansowej należności brutto oraz pozostałe koszty wynikające z wprowadze-
nia moratorium kredytowego (m.in. rozwiązanie nieefektywnych transakcji 
zabezpieczających ryzyko stopy procentowej, czy też dostosowanie operacyj-
ne do obsługi programu) przełożą się na ujemną rentowność banków. Straty 
generowane przez te instytucje wpłyną na wartość ich kapitałów własnych, 
a co za tym idzie, będą miały wpływ na adekwatność kapitałową pojedynczych 
podmiotów, w skrajnych przypadkach prowadząc do ich upadłości lub upo-
rządkowanej restrukturyzacji. Jednocześnie, z uwagi na brak planowanych 
wpływów z zawieszonych przez klientów rat kredytowych, zagrożone zostaną 
pozycje płynnościowe oraz przepływy pieniężne, zmuszając banki do groma-
dzenia płynnych aktywów, co z kolei może prowadzić do kolejnych spadków 
rentowności (Marcinkowska, 2022).

Dokonany przegląd literatury dotyczącej wakacji kredytowych wprowa-
dzonych ustawą o finansowaniu społecznym pozwala na wskazanie luki ba-
dawczej oraz stwierdzenie, że wpływ wdrożonego rozwiązania pomocowego 
na stabilność sytuacji finansowej banków, a w szczególności banków hipotecz-
nych w Polsce, nie był dotąd kompleksowo badany. Biorąc pod uwagę skalę 
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należności z tytułu kredytów hipotecznych w sektorze bankowym, wprowadze-
nie wakacji kredytowych w formie przewidzianej ustawą o finansowaniu spo-
łecznym, a zatem ingerencja w przychody instytucji kredytowych, mogło mieć 
wpływ na rentowność, płynność i wypłacalność funkcjonujących podmiotów. 
Szczególną uwagę w tym zakresie zwraca sytuacja banków hipotecznych, któ-
rych aktywa składają się głównie z należności z tytułu kredytów hipotecznych.

Biorąc pod uwagę istniejący stan wiedzy w zakresie moratorium kredytowe-
go oraz jego konsekwencji dla banków, sformułowane zostały pytania badawcze, 
pomocne w weryfikacji prawdziwości postawionych hipotez:

– czy spadek wyników finansowych, a w szczególności wyniku odsetko-
wego, na skutek wprowadzenia moratorium kredytowego był zjawiskiem po-
wszechnym i podobnym pod względem kierunku i siły we wszystkich bankach 
hipotecznych?

– które banki hipoteczne w Polsce odnotowały spadek wartości wskaźni-
ków płynności w okresie obowiązywania moratorium kredytowego?

– czy w badanej zbiorowości banków wystąpiły przypadki pogorszenia ade-
kwatności kapitałowej?

IV. DANE I METODA BADANIA

W przeprowadzonym badaniu wykorzystane zostały dane jednostkowe po-
chodzące ze sprawozdań finansowych opublikowanych za lata 2021–2023 przez 
banki hipoteczne działające w Polsce (tab. A1). Analiza bilansów pozwoliła na 
porównanie wybranych pozycji zestawienia aktywów i pasywów oraz określenie 
skali działalności prowadzonej przez poszczególne instytucje kredytowe. 

Sprawozdania finansowe posłużyły również do określenia, jaka część po-
siadaczy kredytów hipotecznych w danej instytucji zdecydowała się skorzystać 
z ustawowego moratorium kredytowego. Jednocześnie zgromadzone zostały 
informacje na temat sposobu, w jaki banki hipoteczne ujęły w swoich księgach 
skutki wakacji kredytowych (tab. A2). 

Do scharakteryzowania kondycji finansowej posłużyły wybrane dane rocz-
ne zawarte w rachunkach zysków i strat (tab. A3), które jednocześnie pozwoli-
ły na rozpoznanie bezpośredniego wpływu moratorium kredytowego na wynik 
odsetkowy i finalny wynik finansowy badanych podmiotów.

Dane pochodzące ze sprawozdań finansowych stanowiły podstawę do wyzna-
czenia wybranych wskaźników rentowności takich, jak wskaźnik rentowności 
aktywów (Return on Assets [ROA]), wskaźnik rentowności kapitałów własnych 
(Return on Equity [ROE]) oraz, szczególnie charakterystyczny dla banków (Za-
leska i Kozińska, 2018), poziom marży odsetkowej (Net Interest Margin [NIM]).

Na potrzeby badania zebrane zostały (tab. A4) także wartości nadzorczych 
miar płynności, czyli wskaźników płynności krótkoterminowej Liquidity Cov-
erage Ratio (LCR)11 i wskaźników stabilnego finansowania Net Stable Fund-

11  Wskaźnik pokazujący procentową wartość pokrycia płynnymi aktywami kwot wypływów, 
które mogą nastąpić w ciągu 30 dni (Dziwok, 2015).
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ing Ratio (NSFR)12 wyznaczane przez te instytucje zgodnie z obowiązującymi 
przepisami13. Wypłacalność badanych podmiotów została zobrazowana z wy-
korzystaniem wskaźnika dźwigni (samofinansowania) określającego udział 
kapitału własnego w finansowaniu aktywów oraz wskaźnika ogólnego za-
dłużenia wskazującego na udział kapitałów obcych w finansowaniu aktywów 
(Waliszewski, 2023). Dodatkowo miary te zostały uzupełnione o współczynniki 
kapitału podstawowego Tier 114. 

Powyższe działania pozwoliły określić, jak istotnie zmieniła się rentow-
ność, płynność i wypłacalność banków hipotecznych w latach 2021–2023. 

V. WYNIKI PRZEPROWADZONEGO BADANIA

Banki hipoteczne będące przedmiotem prowadzonego badania nie stanowią 
grupy homogenicznej. Wśród analizowanych instytucji są takie, które prowadzą 
swoją działalność od kilkudziesięciu lat (Pekao Bank Hipoteczny S.A., mBank 
Hipoteczny S.A), oraz te, które zostały zarejestrowane w ostatnich latach (ING 
Bank Hipoteczny S.A., Millennium Bank Hipoteczny S.A.). Różni je skala pro-
wadzonej działalności, wielkość sumy bilansowej, jak i kwota kapitałów włas- 
nych. Niekwestionowanymi liderami tego sektora są PKO Bank Hipoteczny S.A. 
z sumą bilansową wynoszącą 18,9 mld PLN i kapitałami własnymi na poziomie 
1,6 mld PLN oraz mBank Hipoteczny S.A., dla którego wielkości te wynoszą 
odpowiednio 10,1 mld PLN i 0,8 mld PLN (por. dane za 2023 r. w tab. A1).

Czynnikiem różnicującym badane instytucje są również wartości posiada-
nego portfela kredytów hipotecznych oraz wyemitowanych dłużnych papierów 
wartościowych (w tym listów zastawnych). Pozycja bilansowa „Kredyty i po-
życzki udzielone klientom” wynosiła od 1,1 mld PLN dla Millennium Banku 
Hipotecznego S.A. do 17,9 mld PLN w PKO Banku Hipotecznym S.A. (por. 
dane za 2023 r. w tab. A1), a jej udział w całości aktywów w tym samym roku 
kształtował się na poziomie od 74,11% (dla Pekao Bank Hipoteczny S.A.) do 
96,90% (dla ING Bank Hipoteczny S.A.).

Rysunek A2 obrazuje strukturę pasywów badanych banków hipotecznych 
w 2023 r. Największym emitentem dłużnych papierów wartościowych od lat 
pozostaje PKO Bank Hipoteczny S.A. z łączną wartością emisji dłużnych pa-
pierów wartościowych na kwotę 12,4 mld PLN15. Charakterystyczne dla Mil-

12  Wskaźnik płynności długoterminowej pokazujący relację sumy funduszy własnych i obcych 
stabilnych (Available Amount of Stable Funding) do sumy aktywów niepłynnych i o ograniczonej 
płynności (Required Amount of Stable Funding; Dziwok, 2015).

13  Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z 26 czerwca 2013 r. 
(CRR); rozporządzenie delegowane Komisji (UE) nr 2015/61 uzupełniające rozporządzenie Par-
lamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013, zmienione rozporządzeniem delegowanym Ko-
misji (UE) nr 2018/1620 oraz Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/876 
z 20 maja 2019 r. (CRR II).

14  Wąski współczynnik wypłacalności obliczany jako iloraz CET1 (kapitału podstawowego 
Tier 1) i łącznej ekspozycji na ryzyko (Zaleska i Kozińska, 2018).

15  Wśród badanych podmiotów znalazł się również Millennium Bank Hipoteczny S.A., który 
na moment przygotowania artykułu nie przeprowadził emisji listów zastawnych, jednak od maja 
2024 r. posiada zatwierdzony prospekt emisyjny (UKNF, 2024c).
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lennium Banku Hipotecznego S.A. oraz ING Banku Hipotecznego S.A. są wy-
sokie udziały zobowiązań wobec banków w pasywach. 

Informacje dotyczące zgłaszanego przez kredytobiorców zainteresowania 
wakacjami kredytowymi, a co za tym idzie, korzystania z ustawowego morato-
rium kredytowego, zawarte zostały w sprawozdaniach finansowych badanych 
instytucji. Brak jednak jednolitej podstawy do porównania tych danych. Bada-
ne instytucje zaraportowały (tab. A2):

– odsetek portfela kredytów hipotecznych w PLN (w ujęciu wartościowym 
w stosunku do całego portfela spełniającego kryteria wymagane do skorzysta-
nia z wakacji kredytowych) – w ING Banku Hipotecznym S.A. odpowiednio 
64% w 2022 r. i 65,5% w 2023 r.; w mBanku Hipotecznym S.A. 80,8% w 2022 r.;

– odsetek łącznej kwoty kredytów detalicznych – mBank Hipoteczny S.A. 
72,37% w 2023 r.;

– stosunek wartości bilansowej brutto kredytów, dla których złożono wnio-
ski do wartości bilansowej wszystkich kredytów – Millennium Bank Hipotecz-
ny S.A. 76,7% w 2023 r.;

– partycypację, czyli wykorzystanie uprawnień wynikających z ustawy – 
Pekao Bank Hipoteczny S.A. 69,85% w 2022 r. oraz 66,01% w 2023 r.;

– liczbę klientów oraz odsetek liczby rat do zawieszenia dla wszystkich 
uprawnionych klientów  – PKO Bank Hipoteczny S.A. odpowiednio 67 tys. 
i 47% w 2022 r. oraz 69,5 tys. i 54% w 2023 r. Dodatkowo w 2023 r. bank ten 
uzupełnił informacje, podając odsetek liczby (61%) oraz wartości (71%) kredy-
tów ogółem, które mogły być objęte wakacjami kredytowymi.

Niezależnie od przyjętej przez badane instytucje metodologii podawania 
stopnia zainteresowania moratorium kredytowym, należy podkreślić, iż doty-
czyło ono znacznej części portfela kredytów hipotecznych badanych instytucji. 
Zaraportowane przez nie wielkości zbliżone były do danych przedstawionych 
przez Związek Banków Polskich (2023) dla całego sektora, zgodnie z którymi 
w latach 2022–2023 na około 3,4 mln uprawnionych kredytobiorców 2 mln 
osób (58,8%) zdecydowało się skorzystać z wakacji kredytowych. 

Konsekwencje finansowe moratorium, z którymi musiały zmierzyć się 
banki hipoteczne, zostały zebrane w tabeli A2. W zależności od instytucji łącz-
ne straty finansowe w latach 2022–2023 z tytułu wprowadzenia wakacji kre-
dytowych wyniosły: 

– ING Bank Hipoteczny S.A. – ponad 96 mln PLN,
– mBank Hipoteczny S.A. – ponad 365 mln PLN,
– Millennium Bank Hipoteczny S.A. – ponad 30 mln PLN,
– Pekao Bank Hipoteczny S.A. – ponad 77 mln PLN,
– PKO Bank Hipoteczny S.A. – ponad 645 mln PLN. 
Rozliczenie w rachunku zysków i strat negatywnego wpływu wakacji kre-

dytowych polegało na odpowiednim ujęciu przychodów odsetkowych w okre-
sach, w których klienci korzystający z wakacji kredytowych nie płacili odsetek 
przewidzianych w pierwotnych harmonogramach umów kredytowych. Analiza 
rachunków wyników (tab. A3) pokazała, że w przypadku czterech instytucji 
(ING Bank Hipoteczny S.A., Millennium Bank Hipoteczny S.A., Pekao Bank 
Hipoteczny S.A. i PKO Bank Hipoteczny S.A.) wynik odsetkowy uzyskany za 
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rok 2022 był ujemny. Było to efektem uwzględnienia korekty z tytułu wakacji 
kredytowych jako modyfikacji nieistotnej przychodów odsetkowych. W przy-
padku mBanku Hipotecznego S.A. rezerwa na wakacje kredytowe została 
ujęta w rachunku zysków i strat na późniejszym etapie jako koszt z tytułu 
modyfikacji. Finalnie wszystkie badane podmioty w roku 2022 poniosły stra-
tę finansową16. Warto podkreślić, że banki hipoteczne objęte badaniem jedno-
znacznie wskazały, iż osiągnięty wynik finansowy jest efektem obowiązywania 
wakacji kredytowych (por. mBank Hipoteczny, 2023, s. 10), uznając je, obok 
wybuchu wojny w Ukrainie, za istotne zdarzenia tego roku obrachunkowego 
(por. ING Bank Hipoteczny, 2023, pkt 2; Millennium Bank Hipoteczny, 2023, 
s. 8; PKO Bank Hipoteczny, 2023, pkt 4).

Negatywnie należy ocenić rentowności uzyskane przez banki hipoteczne za 
rok 2022 (tab. A4). W efekcie wykazanych strat finansowych, dla wszystkich 
badanych instytucji ROA i ROE osiągnęły wartości ujemne. Rysunki A3 i A4 
stanowią porównanie tych wskaźników osiąganych przez banki hipoteczne 
w latach 2021–2023. Uwagę zwraca sytuacja Pekao Banku Hipotecznego S.A., 
którego wynik finansowy obciążają dodatkowo koszty związane z posiadanym 
portfelem kredytów w frankach szwajcarskich.

Szczegółowa analiza wskaźnika ROE za rok 2022 prowadzi do niepokoją-
cych wniosków, gdyż wartość poniesionej starty w stosunku do posiadanych 
kapitałów własnych dla poszczególnych instytucji wyniosła: 

– ING Bank Hipoteczny S.A. – 10,82%,
– mBank Hipoteczny S.A. – 34,33%,
– Millennium Bank Hipoteczny – 21,91%,
– Pekao Bank Hipoteczny S.A. – 80,95%,
– PKO Bank Hipoteczny S.A. – 28,90%.
W zakresie marży odsetkowej tylko w przypadku mBanku Hipotecznego S.A. 

osiągnięta wartość wskaźnika nie odbiegała od tej z 2021 i 2023 r. (rys. A5). Jed-
nak, jak zauważono wcześniej, jest to efektem odmiennego rozliczenia wakacji 
kredytowych. Wszystkie pozostałe instytucje wykazały ujemną marżę odsetko-
wą za 2022 r.

W odniesieniu do płynności banków hipotecznych w okresie obowiązywa-
nia moratorium kredytowego obliczone wskaźniki nie pozwalają na sformu-
łowanie tak jednoznacznych wniosków jak powyżej. W badanej zbiorowości 
znalazły się instytucje, dla których zaobserwowano:

– wzrost wskaźników LCR i NSFR w latach 2022–2023 w porównaniu z ro-
kiem 2021 (tab. A4 – ING Bank Hipoteczny S.A.),

– wzrost wskaźnika NSFR w kolejnych latach, przy jednoczesnym spadku 
wskaźnika LCR (tab. A4 – mBank Hipoteczny S.A.),

16  Warto zauważyć, iż Pekao Bank Hipoteczny S.A. wykazywał straty finansowe w całym 
badanym okresie. Analiza sprawozdań finansowych wykazała, iż było to efektem rezerw zawią-
zywanych na ryzyko prawne związane z aktywnymi kredytami CHF, spłaconymi kredytami CHF 
oraz odsetkami ustawowymi i kosztami zastępstwa procesowego (Pekao Bank Hipoteczny, 2021, 
2022, 2023). 
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– wzrost w 2022 r., a następnie spadek w 2023 r. wskaźnika LCR, przy 
jednoczesnym spadku, a następnie wzroście wskaźnika NFSR (tab. A4 – Mil-
lennium Bank Hipoteczny S.A.),

– wzrost w 2022 r., a następnie spadek w 2023 r. zarówno wskaźnika LCR, 
jak i NSFR (tab. A4 – Pekao Bank Hipoteczny S.A.),

– wzrost w 2022 r., a następnie spadek w 2023 r. wskaźnika NFSR, przy 
równoczesnym spadku, a następnie wzroście wskaźnika LCR (tab. A4 – PKO 
Bank Hipoteczny S.A.).

Jednocześnie należy zauważyć, iż sytuacja płynnościowa banków hipotecz-
nych kształtowała się na poziomie przekraczającym wymagane przez regula-
tora 100% w trakcie całego trzyletniego okresu objętego badaniem (tab. A4).  
Szczególną uwagę zwracają wysokie wartości płynności krótkoterminowej 
LCR zanotowane w przypadku Millenium Banku Hipotecznego S.A. (lata 
2021–2023), Pekao Banku Hipotecznego S.A. (rok 2022) oraz ING Banku Hi-
potecznego S.A. (rok 2023). W tym miejscu należy podkreślić znaczenie umów 
kredytowych, zawieranych pomiędzy badanymi podmiotami a ich bankami 
dominującymi, z przeznaczeniem na ogólne cele zarządzania ryzykiem płyn-
ności. Na podstawie decyzji administracyjnych KNF niewykorzystane środki 
z tego tytułu zaliczane były do wpływów płynności przy pomiarze wskaźni-
ka LCR (por. ING Bank Hipoteczny, 2023, pkt 6.31; Pekao Bank Hipoteczny, 
2023, s. 146).

Podobnie sytuacja wygląda w przypadku wypłacalności. W zakresie współ-
czynników kapitału podstawowego Tier 1 w bankach hipotecznych w okresie 
obowiązywania wakacji kredytowych zaobserwowano (tab. A4):

– wzrost jego wartości w latach 2022–2023 w porównaniu z rokiem 2021 
(Pekao Bank Hipoteczny S.A.),

– spadek w 2022 r., a następnie wzrost w 2023 r. (mBank Hipoteczny S.A., 
Millennium Bank Hipoteczny S.A., PKO Bank Hipoteczny S.A.),

– wzrost jego wartości w 2022 r. oraz spadek w 2023 r. ( ING Bank Hipo-
teczny S.A.). 

Należy równocześnie podkreślić, iż dla wszystkich badanych instytucji 
w okresie 2021–2023 współczynniki kapitału podstawowego Tier 1 przyjmo-
wały wartości kilkukrotnie przekraczające próg 7% określony dla nich przez 
organy nadzoru. Wskaźniki dźwigni oraz ogólnego zadłużenia zbliżone były do 
wartości wskazywanych w literaturze przedmiotu – odpowiednio 10% i 90% 
(por. Waliszewski, 2023) – tylko nieznacznie od nich odbiegając (tab. A4).

VI. PODSUMOWANIE

Zgodnie z celem badania w artykule dokonano oceny wpływu wakacji kre-
dytowych na wyniki finansowe i rentowność banków hipotecznych działają-
cych w Polsce oraz zbadano kształtowanie się ich płynności i wypłacalności 
w latach 2021–2023. Odpowiedzi uzyskane na postawione pytania badawcze 
pozwoliły na:
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– prezentację skali działalności poszczególnych podmiotów oraz wykaza-
nie heterogeniczności w powyższym zakresie, w ramach badanej grupy,

– określenie udziału umów objętych wakacjami kredytowymi w całym 
portfelu kredytów hipotecznych w każdej z badanych instytucji,

– wskazanie wpływu wakacji kredytowych na wyniki finansowe banków 
hipotecznych,

– charakterystykę rentowności, płynności i wypłacalności oraz zachodzą-
cych w nich zmian w warunkach obowiązywania wakacji kredytowych.

W efekcie potwierdzona została hipoteza H1, zgodnie z którą wprowadzo-
ne moratorium kredytowe przyczyniło się do pogorszenia wyników finanso-
wych oraz rentowności banków hipotecznych w Polsce. Jednocześnie założenia 
zawarte w hipotezie H2, mówiącej o tym, że w okresie obowiązywania wakacji 
kredytowych pogorszeniu uległa sytuacja płynnościowa i wypłacalność bada-
nych podmiotów, zostały zweryfikowane negatywnie. 

Przyjęta na potrzeby badania definicja autorstwa Karasia (2018) wskazuje 
rentowność, płynność oraz wypłacalność jako źródła stabilnej sytuacji finan-
sowej podmiotu. Wprowadzone moratorium kredytowe w znacznym stopniu 
naruszyło efektywność działania banków hipotecznych, wpływając na poziom 
ryzyka, z jakim badane instytucje finansowe musiały się zmierzyć, oraz sta-
nowiło nowy, dodatkowy jego czynnik. Istotne pogorszenie przychodów od-
setkowych nie pozostało bez wpływu na wyniki finansowe netto, a co za tym 
idzie, na rentowność tych podmiotów. Jednocześnie przeprowadzone badanie 
nie wykazało problemów z płynnością i wypłacalnością banków hipotecznych 
w stosunkowo krótkim okresie objętym badaniem (lata 2021–2023). Należy 
jednak podkreślić, iż utrzymanie rozwiązania pomocowego w kolejnych latach 
na niezmienionych warunkach mogłoby prowadzić do ponoszenia dalszych 
strat przez te instytucje, a co za tym idzie, przełożyć się na ich płynność i wy-
płacalność. 

Wnioski płynące z przeprowadzonego badania wpisują się w rekomendacje 
NBP (2023). Dla zachowania stabilności systemu finansowego w Polsce, za-
równo na poziomie makroekonomicznym, jak i mikroekonomicznym, istotnym 
jest ograniczenie ryzyka prawno-regulacyjnego oraz odpowiednie ukierunko-
wanie wsparcia dla kredytobiorców (NBP, 2023, s. 8). Wprowadzone rozwią-
zanie w postaci wakacji kredytowych znacząco obciążyło wyniki finansowe 
banków hipotecznych, stanowiących istotny komponent sektora bankowego17, 
a także ich rentowność. 
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17  Łączny koszt moratorium kredytowego dla całego sektora bankowego wyniósł około  
15 mld PLN (Banasiak i in., 2024), jednocześnie dając realne wsparcie jedynie niewielkiej części 
zadłużonych. Zgodnie z wynikami raportu Programu Analityczno-Badawczego Fundacji War-
szawskiego Instytutu Bankowości (Kochaniak i in., 2023), zaledwie 14–16% korzystających 
z moratorium, z uwagi na trudną sytuację finansową, rzeczywiście wymagało pomocy.
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Rysunek A1

Model funkcjonowania banków hipotecznych w Polsce

Źródło: opracowanie własne na podstawie Stöcker (2012, s. 43).

Rysunek A2 

Struktura pasywów banków hipotecznych działających w Polsce w roku 2023

* dłużne papiery wartościowe

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych w tabeli A1.
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Rysunek A3

Wskaźnik ROA banków hipotecznych w Polsce w latach 2021–2023

Źródło: opracowanie własne na podstawie ING Bank Hipoteczny (2022, 2023, 2024), mBank Hipoteczny 
(2022, 2023, 2024), Millennium Bank Hipoteczny (2022, 2023, 2024), Pekao Bank Hipoteczny (2022, 
2023, 2024), PKO Bank Hipoteczny (2022, 2023, 2024).

Rysunek A4

Wskaźnik ROE banków hipotecznych w Polsce w latach 2021–2023

Źródło: opracowanie własne na podstawie ING Bank Hipoteczny (2022, 2023, 2024), mBank Hipoteczny 
(2022, 2023, 2024), Millennium Bank Hipoteczny (2022, 2023, 2024), Pekao Bank Hipoteczny (2022, 
2023, 2024), PKO Bank Hipoteczny (2022, 2023, 2024).
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Rysunek A5

Wskaźnik NIM banków hipotecznych w Polsce w latach 2021–2023

Źródło: opracowanie własne na podstawie ING Bank Hipoteczny (2022, 2023, 2024), mBank Hipoteczny 
(2022, 2023, 2024), Millennium Bank Hipoteczny (2022, 2023, 2024), Pekao Bank Hipoteczny (2022, 
2023, 2024), PKO Bank Hipoteczny (2022, 2023, 2024).
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