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Narodowy Bank Polski

Niniejszy Raport po$wiecony jest ocenie stabilnosci systemu finansowego w Polsce. Stabilnos¢ sys-
temu finansowego to stan, w ktérym pelni on swoje funkcje w sposéb ciagly i efektywny, nawet
w przypadku wystapienia nieoczekiwanych i niekorzystnych zaburzen o znacznej skali.

Szczegblne znaczenie dla zachowania stabilno$ci systemu finansowego ma utrzymanie stabilnosci
systemu bankowego. Banki odgrywaja kluczowa role w finansowaniu gospodarki i w rozliczeniach
platniczych. Wazna funkcja bankéw jest tez tworzenie produktéw umozliwiajacych innym podmio-
tom zarzadzanie ich ryzykiem finansowym. Z tych powodow szczegdlnie duzy nacisk kladzie sie na
analize i oceng stabilnosci bankow.

Stabilnos¢ systemu finansowego jest przedmiotem szczegblnego zainteresowania NBP ze wzgledu na
powierzone Bankowi ustawowe zadanie dziatania na rzecz stabilnoéci krajowego systemu finansowe-
go oraz ksztaltowania warunkéw niezbednych do rozwoju systemu bankowego. Stabilnosé systemu
finansowego jest silnie zwigzana z podstawowym zadaniem banku centralnego — utrzymaniem sta-
bilnosci cen. System finansowy odgrywa kluczowa role w transmisji impulséw polityki pienieznej do
sfery realnej. Niestabilnos$¢ systemu finansowego moze utrudnié jej skuteczne prowadzenie. Druga
przestanka zaangazowania Narodowego Banku Polskiego w prace na rzecz stabilnego funkcjono-
wania systemu finansowego jest powierzenie bankowi centralnemu zadania organizacji rozliczen
pienieznych. Warunkiem koniecznym dla sprawnego dziatania systemow ptatniczych jest stabilne
funkcjonowanie wspdttworzacych je instytucji finansowych.

»Raport o stabilnoéci systemu finansowego” jest kierowany przede wszystkim do uczestnikéw rynku
finansowego oraz innych zainteresowanych instytucji i oséb. Jego celem jest przedstawienie wynikdw
analiz stabilnosci systemu finansowego, w tym oceny jego odpornosci na ewentualne zaburzenia.
Upowszechnienie tego rodzaju wiedzy ma sprzyja¢ utrzymaniu stabilnosci finansowej, m.in. dzie-
ki lepszemu zrozumieniu skali i zakresu ryzyka w systemie finansowym. W ten sposéb zwieksza
sie prawdopodobiefnistwo samoistnej korekty zachowan uczestnikéw rynku uslug finansowych po-
dejmujacych zbyt duze ryzyko, bez koniecznosci ingerencji podmiotéw publicznych w mechanizmy
rynkowe. Polityka informacyjna banku centralnego jest waznym instrumentem zachowania stabil-
noéci systemu finansowego.

Analiza przeprowadzona w niniejszym Raporcie dotyczy okresu od marca 2010 r. i opiera si¢ na
danych dostepnych do dnia 20 listopada 2010 r. Raport zostal przyjety przez Zarzad Narodowego
Banku Polskiego na posiedzeniu w dniu 9 grudnia 2010 r.
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Ocena stabilnosci finansowej i perspektyw ryzyka

Rozdziat 1.

Ocena stabilnosci finansowej i
perspektyw ryzyka

0Od momentu publikacji ostatniego ,Raportu o stabilnosci systemu finansowego” w lipcu
2010 r. biezgca sytuacja sektora bankowego ulegla dalszej poprawie. Obserwowane od I
kwartatu 2009 r. przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego w Polsce przyczynilo sie do
poprawy wynikow finansowych sektora bankowego w kolejnych kwartatach 2010 r. Wyniki
finansowe bankéw sq jednak nadal niZsze niz w okresie poprzedzajgcym Swiatowy kryzys
gospodarczy i finansowy, co jest gtéwnie wynikiem materializacii ryzyka kredytowego
zakumulowanego w bilansach bankow w okresie dobrej koniunktury oraz wyiszych kosztow
finansowania bankow.

Specyfika ustug finansowych, w tym ubezpieczeniowych, Swiadczonych przez niebankowe
instytucje finansowe (NIF) oraz stosunkowo niewielka skala powigzan z bankami spra-
wiajqg, Ze wplyw NIF na sytuacje sektora bankowego w Polsce jest ograniczony. Sytuacja
sektora miebankowych instytucji finansowych takze nie stwarza istotnych zagrozen dla
stabilnosci systemu finansowego. Wyplaty odszkodowan i innych Swiadczen z tytutu nie-
korzystnych warunkéw atmosferycznych w I potroczu 2010 r. mialy wplyw na pogorszenie
wynikow technicznych sektora ubezpieczen majgtkowych, ale nie zagrozilty wyplacalnosci
sektora. Mozna oceniaé, Ze sektor tem pozostaje odporny na ewentualne pogorszemie
warunkow funkcjonowania.

Jednym z zasadniczych czynnikow ryzyka dla stabilnosci systemu finansowego pozosta-
je nadal ksztaltowanie sie sytuacji makroekonomicznej, szczegélnie w krajach bedgcych
gltownymi partnerami gospodarczymi Polski. Tendencje w gospodarce swiatowej wskazujg
na kontynuacje oZywienia gospodarczego, jednak trudna sytuacja fiskalna niektorych kra-
jow strefy euro pozostaje czynnikiem niepewnosci dla koniunktury gospodarczej i sytuacji
na rynkach finansowych. Obawy o wyplacalnosé tych krajow zostaly ograniczone przez
dziatania UFE i organizacji miedzynarodowych. Mozna ocenié, ze ryzyko ponownego wy-
stgpienia globalnej recesji obnizyto sie, nadal jednak mozliwy jest wzrost awersji do ryzyka
1 wystgpienie zaburzen na rynkach finansowych. Ryzyko pogorszenia warunkow dzialania
polskiego systemu finansowego obnizylo sie zatem jedynie mieznacznie. Nastgpil jednak
wzrost zdolnosci do absorbowania strat przez banki, co pozwala ocenic, zZe ryzyko dla ich
stabilnego funkcjonowania obnizylto sie.
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Zdolnosé bankéw do absorbowania strat zwiekszyla sie dzieki podniesieniu kapitalow i
utrzymaniu wspélezynnikéw wyplacalnosci na wysokim poziomie. Zaden bank nie znalazl
sie w sytuacji, ktora wymagalaby dokapitalizowania ze Srodkéw publicznych. Dobrg
sytuacje kapitalowq bankow potwierdzajg wyniki makroekonomicznych analiz szokowych,
ktore wskazujg, Ze zdecydowana wiekszosé bankow komercyjnych posiada wystarczajgce
kapitaly do zaabsorbowania skutkow silnego spowolnienia wzrostu gospodarczego. Nawet
w warunkach spowolnienia gospodarczego wiekszo$é bankéw utrzyma zdolnosé do genero-
wania wyniku operacyjnego, ktéry ograniczy negatywny wplyw potencjalnych odpiséw z
tytutu utraty wartosci kredytow na wysoko$é kapitatow.

W sytuacji, w ktorej ryzyko makroekonomiczne nie zmaterializuje sie © tempo wzrostu
gospodarczego w Polsce bedzie przyspieszac, w diuzszym okresie istotnym czynnikiem ry-
zyka moze staé sie poluzowanie warunkow udzielania kredytow i wystgpienie nadmiernego
wzrostu akcji kredytowej. Ryzyko to dotyczy przede wszystkim kredytéw dla gospodarstw
domowych, w tym glownie mieszkaniowych. Moze to prowadzi¢ do ponownej akumula-
cji ryzyka kredytowego w bilansach bankow, co zwiekszyloby ich wrazliwosé na negatywne
szoki. Szybki wzrost kredytow dla gospodarstw domowych bytby szczegdlnie niepozgdany,
gdyby Zrodlem jego finansowania byl silny naplyw kapitalu do Polski. W tym konteks$cie
zdecydowanie niepoZgdanym zjawiskiem jest ponowny wzrost kredytow mieszkaniowych
nominowanych w walutach obecych, obserwowany od IV kwartatu 2009 r. Do negatyw-
nych konsekwencyi udzielania przez banki kredytow nominowanych w walutach obcych na-
lezy m.in. podwyziszone ryzyko kredytowe wynikajgce ze zmian kursu walutowego, jak 1
podwyzszone ryzyko refinansowania. Z kredytami walutowymi zwigzany jest obserwowa-
ny obecnie niekorzystny wzrost koncentracji finansowania zagranicznego w czesci bankdéw

bedgcych podmiotami zaleznymi bankow europejskich.

Najwazniejszym czynnikiem ksztaltujacym sytu-
acje makroekonomiczna Polski i warunki dziata-
nia polskiego systemu finansowego bylo ozywie-
nie w gospodarce Swiatowej, nastepujace po gle-
bokim kryzysie finansowym i gospodarczym z lat
2008-2009. W II i III kwartale 2010 r. wiekszosé
krajow UE i innych gospodarek najwyzej rozwi-
nietych odnotowata dodatni wzrost gospodarczy.
Wiele z tych krajow stoi jednak przed koniecz-
noscig reformy finanséw publicznych ze wzgledu
na wysokie deficyty tego sektora, wynikajace z
recesji, antycyklicznej polityki fiskalnej oraz ko-
niecznosci wsparcia instytucji finansowych srod-
kami publicznymi.

W okresie, ktéry uptynat od poprzedniej edy-
cji Raportu prognozy wzrostu gospodarczego na
swiecie uleglty poprawie. Ozywienie gospodarcze
w krajach wysoko rozwinietych bedzie jednak

najprawdopodobniej powolne. Do jego wolnego
tempa bedzie przyczyniaé sie koniecznosé reduk-
¢ji nieréwnowag makroekonomicznych w niekto-
rych krajach, szczegblnie nadmiernego zadtuze-
nia sektora prywatnego zakumulowanego w okre-
sie dobrej koniunktury i wysokich deficytéw fi-
nanséw publicznych. Niepewno$é co do perspek-
tyw wzrostu gospodarczego dotyczy szczegdlnie
krajow strefy euro charakteryzujacych sie wy-
sokim poziomem dlugu publicznego i deficytu
finansow publicznych. Zaufanie inwestoréw do
tych krajow pozostaje niskie, co zwieksza kosz-
ty refinansowania ich dtugu publicznego. Wpro-
wadzenie Europejskiego Mechanizmu Stabiliza-
cyjnego i pomoc udzielona z jego wykorzysta-
niem ograniczyly obawy dotyczace dtugotermi-
nowej wyptacalnosci tych krajow, jednak nadal
istnieje ryzyko wzrostu awersji do podejmowa-
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nia ryzyka inwestycyjnego i wzrostu zmiennoéci
na rynkach finansowych. Ryzyko dla stabilnosci
Swiatowego systemu finansowego pozostaje wiec
na podwyzszonym poziomie.

Tempo wzrostu polskiej gospodarki zwigkszyto
sie — choé¢ bylo znacznie nizsze niz w latach po-
przedzajacych kryzys — w I1 i IIT kwartale 2010 r.
(3,5% 1 4,2% r/r). Nizsze niz w poprzednich la-
tach tempo wzrostu gospodarczego spowodowa-
lo, ze stopa bezrobocia utrzymuje sie na wyz-
szym poziomie niz w latach 2007-2008 (9,5% i
9,1% wedlug danych BAEL w IT i IIT kwartale
2010 r.), a realna dynamika plac jest nizsza. Spa-
dek zatrudnienia byl ograniczony dzieki relatyw-
nie wysokiej elastycznoéci ptac w polskiej gospo-
darce. Umozliwito to przedsigbiorstwom dostoso-
wanie do trudniejszych warunkéw dziatania bez
konieczno$ci duzych zmian w zatrudnieniu. Ta-
ki przebieg proceséw dostosowawczych na rynku
pracy jest korzystny zaréwno z punktu widzenia
stabilno$ci makroekonomicznej, jak i warunkow
funkcjonowania systemu finansowego.

Perspektywy wzrostu gospodarczego Polski sa
podobne, jak w momencie publikacji lipcowej
edycji ,,Raportu o stabilnosci systemu finanso-
wego” . Projekcja makroekonomiczna NBP z paz-
dziernika 2010 r. wskazuje na przyspieszenie tem-
pa wzrostu gospodarczego w Polsce z 3,5% w
2010 r. do 4,3% w 2011 r. i 4,2% w 2012 r. Sytu-
acja na rynku pracy powinna w horyzoncie pro-
jekcji ulegaé stopniowej poprawie.

Swiatowe rynki finansowe pozostawaly w ostat-
nim pélroczu pod wptywem kryzysu zadtuzenia
w krajach peryferyjnych strefy euro. Czynnika-
mi, ktére przyczynily sie do ograniczenia zabu-
rzen rynkowych i ograniczenia awersji do ryzy-
ka byto ustanowienie Europejskiego Mechanizmu
Stabilizacyjnego i niekonwencjonalne dziatania
EBC. Uspokojenie sytuacji na rynkach $wiato-
wych, a takze kontynuacja ekspansywnej polityki
pienieznej w najwiekszych gospodarkach swiata
sprzyjaly naptywowi kapitatu na rynki finanso-
we krajow emerging markets. Uczestnicy rynkow,
podejmujac decyzje inwestycyjne, w wiekszym
stopniu niz w okresie zaburzen rynkowych, kiero-
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wali sie czynnikami o charakterze lokalnym, a ich
podejscie do rynkéw krajéw Europy Srodkowo-
Wschodniej byto zréznicowane i zalezne od per-
spektyw gospodarczych poszczegblnych krajow.
Solidne fundamenty gospodarcze w Polsce i sta-
bilny kurs zlotego sprzyjaly silnemu naplywowi
inwestorow zagranicznych na krajowy rynek ka-
pitatowy.

Sytuacja na krajowym rynku pienieznym ulegta
poprawie w okresie od poprzedniej edycji Rapor-
tu. Wzrosty obroty na rynku niezabezpieczonych
depozytéow miedzybankowych, jak réwniez ob-
nizylta sie premia za ryzyko kredytowe na tym
rynku. Najwiekszg ptynnoscia cechowaly sie jed-
nak nadal transakcje o jednodniowym terminie
zapadalnosci. Réwniez obroty na krajowym ryn-
ku swapdéw walutowych wzrosly i zmniejszyto sie
odchylenie wyceny swapéw od parytetu stép pro-
centowych. Nadal jednak rynki te nie funkcjonu-
ja w pelni efektywnie. Obnizenie skorygowanej
luki ptynnosci oraz wysoka warto$é¢ ptynnych pa-
pieréw wartos$ciowych w bilansach bankéw spra-
wiaja, ze krétkoterminowe ryzyko dla pltynnosci
bankéw wynikajace z zaburzen rynkowych jest
niskie. Nadwyzki plynnoéci sg jednak skoncen-
trowane w niewielkiej grupie bankéw, a ich redy-
strybucja poprzez rynek depozytéw miedzyban-
kowych nadal nastepuje w ograniczonym zakre-
sie.

W pierwszych trzech kwartatach 2010 r. wyni-
ki sektora bankowego poprawily si¢ istotnie w
poréwnaniu do poprzedniego roku. Wynik finan-
sowy netto sektora bankowego byl w tym okresie
o okolo 25% wyzszy niz w analogicznym okresie
2009 r. Chociaz wyniki finansowe polskiego sek-
tora bankowego ulegly obnizeniu w stosunku do
okresu poprzedzajacego globalny kryzys finanso-
wy, jego sytuacja korzystnie odréznia si¢ od sytu-
acji bankéw w krajach rozwinietych. Wigkszoéé
bankéw komercyjnych kontrolowanych przez nie-
rezydentéw osiggneta wyzsza rentownosé akty-
wéw niz ich spoétki-matki.

Poprawa wyniku finansowego w analizowanym
okresie byla hamowana gléwnie przez wzrost
kosztow ryzyka kredytowego, wynikajacy z wzro-
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stu wartosci kredytéw niesplacanych terminowo.
Koszty ryzyka kredytowego byly skoncentrowa-
ne w portfelu kredytéw konsumpcyjnych. Jakoséé
kredytow mieszkaniowych, zaréwno udzielonych
w zlotych jak i w walutach obcych, byla stabil-
na. Wzrost kosztéw ryzyka kredytowego jest na-
turalnym nastepstwem spowolnienia wzrostu go-
spodarczego, ale rowniez — zwlaszcza w segmen-
cie kredytéw konsumpcyjnych — odzwierciedla
tagodna polityke kredytowa bankéw w okresie
szybkiego wzrostu akcji kredytowej. Z uwagi na
cykliczny charakter ryzyka kredytowego, mozna
oczekiwaé utrzymania sie kosztéw ryzyka kredy-
towego na podwyzszonym poziomie do momen-
tu trwalej poprawy sytuacji finansowej przedsie-
biorstw i poprawy sytuacji na rynku pracy. Naj-
nowsza projekcja makroekonomiczna NBP suge-
ruje, ze takie warunki moga zaistnie¢ w najbliz-
szych kwartatach.

Intensywnos$¢ konkurencji miedzy bankami o sta-
bilne zrédta finansowania, w szczegblnosci o de-
pozyty gospodarstw domowych, nieznacznie ob-
nizyla sie w poréwnaniu z okresem analizowa-
nym w poprzedniej edycji Raportu. Przeciet-
ne oprocentowanie nowych depozytéw utrzymu-
je sie ponizej stawek rynku miedzybankowego,
jednak pozostaje na wyzszym poziomie niz w
okresie przedkryzysowym. Wprowadzenie przez
banki w okresie konkurencji o depozyty no-
wych produktow oszczednosciowych wskazuje, ze
zwiekszenie kosztéw finansowania pozyskiwane-
go z sektora niefinansowego najprawdopodobniej
okaze si¢ trwate. Stabilizacja kosztéw finansowa-
nia i wyzsze niz w poprzednich okresach marze
kredytowe przyczynily sie do niewielkiej popra-
wy marzy odsetkowej netto.

W II i IIT kwartale 2010 r. banki nie zmie-
nily polityki kredytowej w odniesieniu do kre-
dytow dla przedsiebiorstw. Implementacja zapi-
sow Rekomendacji T spowodowala dalsze zacie-
$nienie polityki kredytowej w obszarze kredytow
konsumpcyjnych, co przyczynito sie do spadku
tempa wzrostu tej kategorii kredytéw. W obsza-
rze kredytéw mieszkaniowych zaostrzeniu kryte-
riéw kredytowania towarzyszylo ztagodzenie wa-

runkéw kredytowania, w szczegdlnosci obnizka
marz. Czynnikiem sktaniajagcym banki do tago-
dzenia polityki kredytowej w zakresie kredytow
mieszkaniowych od kilku kwartaléw jest ponow-
nie — podobnie jak w okresie przedkryzysowym
— presja konkurencyjna.

Ostrzejsza niz w okresie przedkryzysowym poli-
tyka kredytowa bankéw przyczynita sie do stabi-
lizacji tempa wzrostu kredytéw na znacznie niz-
szym niz w poprzednich latach poziomie. War-
tos¢ kredytoéw dla przedsiebiorstw obniza sie,
co wynika zaréwno z ostrzejszej polityki kredy-
towej bankéw, jak i niskiego popytu na kredyt.
Przedsiebiorstwa planujg ograniczenie zadluze-
nia bankowego, a ewentualne inwestycje planuja
finansowaé gtéwnie ze Srodkéow wiasnych. Takie
tendencje moga — podobnie jak w okresie po po-
przednim spowolnieniu gospodarczym — utrzy-
mywac sie w perspektywie kilku kolejnych kwar-
taléw.

Kategorig kredytow, ktérej tempo wzrostu jest
obecnie najbardziej stabilne sa kredyty miesz-
kaniowe. Popyt na kredyty mieszkaniowe wyda-
je sie dos¢ stabilny, pomimo marz kredytowych
wyzszych érednio o okoto 1,5 punktu procento-
wego niz w latach 2007-2008. Wigkszo$¢ kre-
dytéw mieszkaniowych jest obecnie udzielana w
ztotych, ale w kolejnych miesiacach 2010 r. po-
nownie zaczal wzrastaé udzial kredytow waluto-
wych — gtéwnie kredytéw w euro — w nowo udzie-
lanych kredytach. Z punktu widzenia stabilno-
$ci systemu finansowego ponowny wzrost udziatu
kredytéw walutowych jest zjawiskiem niepozada-
nym, szczegdlnie z uwagi na mozliwosé ponowne-
go wystapienia zaburzen na miedzynarodowych
rynkach finansowych.

Pozyskanie nowego kapitatu przez banki w dro-
dze emisji akcji i przeznaczenia wypracowanych
zyskéw na podwyzszenie kapitatu, jak rowniez
stabilizacja tempa akcji kredytowej na niskim
poziomie, przyczynily sie do utrzymania wspél-
czynnikéw wyptacalnoéci krajowego sektora ban-
kowego na wysokim poziomie. Symulacje przed-
stawione w niniejszej publikacji wskazuja, ze
zdolnos¢ bankéw do zaabsorbowania kosztow ry-
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zyka kredytowego, ktore moglyby powstaé¢ w
przypadku silniejszego niz oczekiwane pogorsze-
nia jakosci portfela kredytowego nie zmienita
sie istotnie w ciggu ostatnich dwoch kwartatéw.
Wiekszoéé bankéw dysponuje znaczng zdolnoscia
do absorbowania strat. Makroekonomiczne sy-
mulacje szokowe wskazuja, ze wiekszos$¢ sektora
bankowego jest w stanie zaabsorbowal wyzsze
niz oczekiwane koszty ryzyka kredytowego uzy-
skiwanymi przychodami i posiadanym buforem
kapitalowym bez zagrozenia dla swojej wyptla-
calnosci. Wniosek ten pozostaje w mocy row-
niez gdy uwzgledni sie obnizenie wyniku odset-
kowego bankéw spowodowane pogorszeniem ja-
kosci portfela kredytowego w analizowanych w
Raporcie hipotetycznych scenariuszach. Wrazli-
wo$¢ bankéw na ewentualny wzrost spreadu kre-
dytowego polskich obligacji skarbowych spowo-
dowany ponownymi zaburzeniami na rynkach fi-
nansowych jest niska ze wzgledu na stosunkowo
krotkie duration portfeli bankdw.

Sytuacja sektora niebankowych instytucji finan-
sowych nie stwarza istotnych zagrozen dla sta-
bilnosci systemu finansowego. Koncentracja na
swiadczeniu tradycyjnych ustug finansowych i
ubezpieczeniowych oraz stosunkowo niewielka
skala powigzan z bankami sprawiaja, ze wplyw
niebankowych instytucji finansowych na sytuacje
sektora bankowego w Polsce jest niewielki. Z dru-
giej strony, ewentualne znaczne pogorszenie ja-
koéci portfela kredytéow hipotecznych moze mieé
wplyw na sytuacje niektorych podmiotéw sekto-
ra ubezpieczen, gdyz istnieje silna koncentracja
portfela ubezpieczen tych kredytéw wsrod zakta-
dow ubezpieczen majatkowych.

W I pétroczu 2010 r. zdecydowana wigkszos¢ za-
kladéw ubezpieczen posiadala wystarczajace ka-
pitaly wlasne do prowadzenia dziatalnosci i nie
odnotowano zjawisk, ktére mogly zagrazaé sta-
bilnoéci sektora. Wyptaty odszkodowan i innych
Swiadczen z tytulu szkoéd spowodowanych niski-
mi temperaturami i duzymi opadami $niegu w
I kwartale 2010 r. oraz powodziami i zalaniami w
IT kwartale 2010 r. mialy wplyw na pogorszenie
wynikow technicznych sektora ubezpieczen ma-
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jatkowych, ale nie zagrozily wyplacalnosci sek-
tora. Poprawa sytuacji na rynkach finansowych,
w szczegblnosci wzrost cen akcji, przyczynila sie
do wzrostu aktywéw otwartych funduszy emery-
talnych oraz funduszy inwestycyjnych w I pot-
roczu 2010 r. W okresie tym, powszechne towa-
rzystwa emerytalne odnotowaly niewielki, w po-
rownaniu z I potroczem 2009 r., spadek zysku
technicznego oraz zysku netto. m.in. z powodu
obnizki od stycznia 2010 r. optat pobieranych
od sktadki. Wstepne dane wskazuja, ze TFI w I
pétroczu 2010 r. odnotowaly wzrost przychodow,
ktory byl zwigzany ze wzrostem Sredniej warto-
$ci aktywow netto funduszy inwestycyjnych, od
ktorych obliczana jest oplata za zarzadzanie.

Analiza przedstawiona w niniejszym Raporcie
pozwala stwierdzié, ze rozwdj sytuacji gospodar-
czej zgodny ze $ciezka centralng pazdziernikowej
projekcji NBP nie bedzie stwarzaé zagrozen dla
stabilnego funkcjonowania systemu finansowego,
pomimo prawdopodobnego utrzymania si¢ przez
okres co najmniej kilku kwartaléw nizszych wy-
nikéw finansowych niz w latach 2007-2008. Per-
spektywy swiatowej koniunktury sa jednak nadal
obciazone znaczna niepewno$cia. Mozna ziden-
tyfikowaé¢ dwa gltéwne, wzajemnie wykluczajace
sie, czynniki ryzyka, ktére beda wptywaé na sta-
bilnosé krajowego systemu finansowego.

Pierwszym z tych czynnikéw ryzyka jest rozwdj
sytuacji makroekonomicznej w krajach Unii Eu-
ropejskiej i innych krajach wysoko rozwinietych.
W nastepstwie globalnego kryzysu ekonomicz-
nego i finansowego wzrosta wspoélzaleznos$é po-
miedzy tendencjami makroekonomicznymi, sy-
tuacja instytucji finansowych i sytuacja sektora
finans6w publicznych w tych krajach. W pierw-
szej fazie kryzysu obawy o wyplacalnosé syste-
mowo waznych instytucji finansowych zmusity
rzady wielu panstw do wsparcia tych instytu-
cji Srodkami publicznymi. Jednoczesnie w odpo-
wiedzi na recesje zwiekszona zostala ekspansyw-
noé¢ polityki fiskalnej, co przyczynilo sie do za-
hamowania recesji, jednak doprowadzito do bar-
dzo silnego wzrostu deficytow finanséw publicz-
nych w czesci krajow. W II kwartale 2010 r. ro-
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snace wartosci deficytu finansow publicznych i
dhugu publicznego niektorych krajéw strefy euro
wzbudzily obawy o ich dlugoterminowa wypta-
calnos¢. Obawy te wplywajg negatywnie na sy-
tuacje bankéw, ktére nalezg do najwiekszych po-
siadaczy obligacji rzadowych, jak réwniez moga
zmniejsza¢ wiarygodnos¢é wsparcia publicznego
udzielonego instytucjom finansowym. Wprowa-
dzenie Europejskiego Mechanizmu Stabilizacyj-
nego ograniczylto te obawy, jednak kraje o trud-
nej sytuacji finanséw publicznych beda musiaty
przeprowadzi¢ konsolidacje fiskalng. Nadal ist-
nieje ryzyko uruchomienia negatywnego sprzeze-
nia zwrotnego, w ktérym wzajemnie wzmacnia-
jace sie obawy o wyptacalnosé krajow i instytucji
finansowych prowadza do ponownego spowolnie-
nia wzrostu gospodarczego. Ze wzgledu na bar-
dzo niski poziom stép procentowych w najwiek-
szych gospodarkach swiata mozliwosci przeciw-
dziatania temu procesowi za pomoca konwencjo-
nalnych narzedzi polityki pienieznej sa ograni-
czone.

Zrealizowanie si¢ takiego scenariusza przyczyni-
toby sie do obnizenia tempa wzrostu gospodar-
czego w Polsce. Bytoby to spowodowane gltéw-
nie zmniejszeniem popytu zewnetrznego, a tak-
ze wymuszong procykliczng reakcja polityki fi-
skalnej (w celu utrzymania wiarygodnosci kredy-
towej kraju). Niewielki wplyw dotychczasowych
zaburzen rynkowych na ceny polskich obligacji
rzadowych wskazuje, ze wyplacalno$é¢ Polski jest
oceniana pozytywnie przez inwestoréw, co po-
zwala sadzi¢, ze ewentualny wzrost awersji do
ryzyka moze w wiekszym stopniu dotyczy¢ in-
nych krajow.

Rozwdj sytuacji gospodarczej w ostatnich mie-
siacach wskazuje, ze ryzyko ponownego wysta-
pienia recesji w wyniku kryzysu zadluzenia doty-
czy jedynie niewielkiej grupy krajow. Ozywienie
gospodarcze w krajach wysoko rozwinigtych mo-
ze jednak by¢ powolne ze wzgledu na konieczno$é
redukcji nieréwnowagi finansoéw publicznych i za-
dtuzenia sektora prywatnego. W dluzszej per-
spektywie warunkiem koniecznym dla powrotu
gospodarek krajow Unii Europejskiej na $ciez-

ke zréwnowazonego wzrostu gospodarczego i za-
pewnienia stabilnosci systemu finansowego jest
realizacja wiarygodnych programéw konsolida-
cji fiskalnej i reform strukturalnych w gospo-
darkach krajéow do$wiadczajacych obecnie naj-
trudniejszej sytuacji fiskalnej. Obecny kryzys po-
winien réwniez sktoni¢ wtadze gospodarcze do
poswiecania szczegblnej uwagi dlugoterminowej
stabilnosci zadluzenia sektora publicznego i pry-
watnego.

Powyzsza analiza wskazuje, ze w omawianym
okresie zmniejszyto sie prawdopodobienstwo pet-
nej materializacji omawianego czynnika ryzyka,
to znaczy nawrotu globalnej recesji. Ze wzgledu
na utrzymujaca sie trudna sytuacje fiskalna nie-
ktorych krajow strefy euro, prawdopodobienstwo
ograniczonej materializacji tego czynnika — czy-
li nasilenia kryzysu zadluzenia w tych krajach
potaczonego ze wzrostem zmiennosci na ryn-
kach finansowych — pozostaje na podwyzszonym
poziomie. Konsekwencje materializacji omawia-
nego czynnika ryzyka dla stabilnosci krajowe-
go systemu finansowego zostaly przeanalizowa-
ne poprzez makroekonomiczne analizy szokowe.
Ich wyniki wskazujg na wystarczajaca odpornosé
polskiego sektora bankowego.

Drugi ze zidentyfikowanych czynnikéw ryzy-
ka dotyczy perspektyw akcji kredytowej. Naj-
bardziej prawdopodobnym scenariuszem, ktéry
przedstawiajg prognozy osrodkéw analitycznych,
jest przyspieszenie wzrostu gospodarczego w go-
spodarce swiatowej i gospodarce Polski. W ta-
kich warunkach mozna spodziewaé sie stopnio-
wego zwiekszenia popytu na kredyt. Czynnikiem
ryzyka jest mozliwo$¢ wystgpienia nadmierne-
go wzrostu akcji kredytowej, szczegdlnie w seg-
mencie kredytéw mieszkaniowych. Rosnaca licz-
ba gospodarstw domowych w perspektywie naj-
blizszych kilkunastu lat, moze przyczynié¢ sie —
w warunkach przyspieszajacego wzrostu gospo-
darczego — do wzrostu popytu na kredyty miesz-
kaniowe. Ryzyko nadmiernego przyspieszenia ak-
cji kredytowej w ciggu najblizszych kilku kwarta-
16w jest niskie, jednak wraz z poprawa perspek-
tyw gospodarczych bedzie wzrasta¢. Obecnie juz
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mozna odnotowaé lagodzenie cenowych warun-
kéw kredytowania przez banki. Dlatego dziata-
nia KNF na rzecz wzmocnienia zarzadzania ry-
zykiem kredytowym w bankach nalezy oceni¢ po-
zytywnie z punktu widzenia stabilnosci syste-
mu finansowego w przysztosci. W szczegdlnosci
wprowadzenie przez KNF Rekomendacji T be-
dzie ogranicza¢ akumulowanie ryzyka w bilan-
sach bankow.

Niepozadanym zjawiskiem jest ponowny wzrost
udziatu kredytéw nominowanych w walutach ob-
cych w nowo udzielanych kredytach mieszkanio-
wych. Zdaniem NBP kredyty mieszkaniowe no-
minowane w walutach obcych powinny byé pro-
duktem niszowym, skierowanym do kredytobior-
céOw uzyskujacych dochody w walucie kredytu.
NBP popiera dziatania majace na celu znaczne
ograniczenie dostepnosci tych kredytéw.

Szybki wzrost akcji kredytowej bylby szczegdlnie
niepokojacy, gdyby zrodlem jego finansowania
byt naptyw kapitalu (wzrost zobowiazan zagra-
nicznych bankéw). Dla dlugoterminowych per-
spektyw zréwnowazonego rozwoju najkorzyst-
niejszym kanatem naplywu kapitalu sa zagra-
niczne inwestycje bezposrednie. Naptyw kapitatu
poprzez sektor bankowy jest zwigzany z podwyz-
szonym ryzykiem powstawania baniek cenowych
na rynkach aktywéw. Prawdopodobienstwo sil-
nego naplywu kapitalu na rynek polski jest obec-
nie na podwyzszonym poziomie ze wzgledu na
bardzo luzng polityke pieniezna w najwickszych
gospodarkach $wiata. Jednym ze skutecznych na-
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rzedzi polityki gospodarczej, ktére moze by¢ wy-
korzystane do przeciwdzialania naptywowi kapi-
talu poprzez sektor bankowy moze byé¢ opodat-
kowanie hurtowych Zrédel finansowania bankow
(w tym zobowiazan wobec podmiotéw dominu-
jacych i powiazanych).

W  poprzedniej edycji Raportu wskazano, ze
czynnikiem niepewnosci dla funkcjonowania kra-
jowego systemu finansowego sa planowane zmia-
ny regulacyjne w zakresie jakosci kapitalu ban-
kéw, adekwatnosci kapitalowej i wymogéw w za-
kresie pozycji ptynnosciowej bankéw. Od publi-
kacji poprzedniej edycji Raportu Bazylejski Ko-
mitet Nadzoru Bankowego przedstawil uszcze-
gblowione propozycje oraz harmonogram ich
wprowadzenia, ktére najprawdopodobniej zosta-
na odzwierciedlone w regulacjach Unii Europej-
skiej. Mozna obecnie ocenié, ze ze wzgledu na
silng pozycje kapitalowa polskiego sektora ban-
kowego, korzystna strukture jego bilansu (rela-
tywnie niska relacja kredytéw do depozytéw)
oraz odlegly termin wprowadzenia nowych wy-
mogow, nie beda one mialy silnego wplywu na
funkcjonowanie polskiego sektora bankowego w
najblizszych latach. Niezaleznie od wymogow re-
gulacyjnych, dla zwiekszenia stabilnosci i moz-
liwosci dywersyfikacji zrédel finansowania ban-
kéw, konieczny wydaje sie rozwdj rynku banko-
wych papieréw warto$ciowych. W opinii NBP za-
sadne byloby umozliwienie emisji hipotecznych
listéw zastawnych bankom spelniajacym odpo-
wiednie warunki zapewniajace bezpieczenstwo
obrotu oraz niski koszt refinansowania.
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Najwazniejsze uwarunkowania dziatania instytucji finansowych

Rozdziat 2.

Najwazniejsze uwarunkowania
dzialania instytucji finansowych

2.1.

W I polowie 2010 r. wiekszo$¢ krajow wysoko rozwinietych zanotowala przyspiesze-
nie tempa wzrostu gospodarczego. Tempo wzrostu gospodarczego w Polsce réwmiez sie
zwiekszylo. Obecne tendencje makroekonomiczne wskazujg na kontynuacje stopniowego
ozywienia w gospodarce swiatowej. Czynnikiem ryzyka dla wzrostu gospodarczego zaréwno
w Polsce jak i na Swiecie jest konieczno$c¢ przeprowadzenia konsolidacji fiskalnej. Czynnik
ten jest szczegolnie istotny dla panstw strefy euro o trudnej sytuacji fiskalnej. Polski
system finansowy i gospodarka pozostajg odporne na kryzys zadluZenia w miektorych
krajach strefy euro.

W II polowie 2010 r. Swiatowe rynki finansowe pozostawaty pod wplywem kryzysu
zadluzenia w krajach peryferyjnych strefy euro, ktorego skutki byly lagodzone przez
ustanowienie Europejskiego Mechanizmu Stabilizacyjnego i niekonwencjonalne dziatania
EBC. Uczestnicy rynkow, podejmujgoc decyzje inwestycyjne, w wiekszym stopniu kiero-
walt sie czynnikami o charakterze lokalnym i réznicowali swojg polityke inwestycyjng
wobec rynkéw poszezegdlnych krajéw Europy Srodkowo- Wschodniej. Solidne fundamenty
gospodarcze w Polsce i stabilny kurs zlotego sprzyjaly silnemu naplywow: inwestoréw
zagranicznych na krajowy rynek kapitatowy.

W II i III kwartale 2010 r. ceny ofertowe mieszkan w wiekszosci duzych miast

nieznacznie spadly. Rynek powierzchni biurowej w I polowie 2010 r. charakteryzowal sie
wyzszym popytem zglaszanym ze strony najemcow oraz stabilizacjg stawek wynajmu.

Sytuacja makroekonomicz-

wy oraz ekspansywna polityka fiskalna i pie-

na

W I potowie 2010 r. kontynuowane bylo ozy-
wienie w gospodarce $wiatowej. Mial na to
wplyw gléwnie rosnacy handel miedzynarodo-

niezna w glownych gospodarkach rozwinietych.
W II kwartale 2010 r. zaobserwowano jednak
pewne oznaki spowolnienia wzrostu aktywnosci
gospodarczej w niektérych krajach, w tym w Sta-
nach Zjednoczonych i Japonii.
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W nastepstwie swiatowego kryzysu gospodarcze-
go, w wiekszoéci krajow rozwinietych nastapit
silny wzrost deficytu finanséw publicznych i dtu-
gu publicznego. Wzrost ten wynikatl z dziatan an-
tykryzysowych, dzialania automatycznych stabi-
lizatoréw koniunktury oraz wsparcia udzielonego
sektorowi finansowemu. W konsekwencji, w nie-
ktorych krajach strefy euro wielkos¢ dtugu pu-
blicznego osiagneta poziom zblizony do lub na-
wet przekraczajacy 100% PKB. W polaczeniu z
gorszymi perspektywami wzrostu gospodarczego
przyczynito sie to do spadku zaufania uczestni-
kéw rynkow finansowych do tych krajow i zwiek-
szyto prawdopodobienstwo zaciesniania polityki
fiskalnej w krajach najbardziej zadluzonych.

W Polsce ograniczenie tempa wzrostu gospodar-
czego wplynelo na znaczny wzrost deficytu sek-
tora finanséw publicznych. Deficyt zwiekszyl sie
z 1,9% PKB w 2007 r. do 7,2% w 2009 r. i oczeki-
wanych 7,9%! w 2010 r. Zadluzenie sektora rza-
dowego i samorzadowego w Polsce jest jednak
nizsze niz w wigkszosci krajéw Unii Europejskiej,
ale jego dalszy wzrost i przyblizanie si¢ do ko-
lejnych progéw ostrozno$ciowych zapisanych w
ustawie o finansach publicznych zwieksza wraz-
liwoé¢ gospodarki na napiecia na miedzynarodo-
wych rynkach finansowych. Nalezy jednak pod-
kregli¢, ze polski system finansowy i gospodarka
pozostawaly w ostatnim roku odporne na efek-
ty zarazania kryzysem zadluzeniowym w Grecji
i problemami finansowymi innych europejskich
krajow.

Gospodarka polska znajduje sie obecnie w fa-
zie wzrostu po osiggnieciu minimalnego tem-
pa wzrostu gospodarczego w I kwartale 2009 r.
(0,7% r/r). Dynamika realnego PKB wyniosla
3,0% r/r w I kwartale, 3,5% r/r w II kwarta-
le i 4,2% w IIT kwartale 2010 r. W ostatnich
kwartatach dodatni wplyw na wzrost PKB miata

Sytuacja makroekonomiczna

dynamika spozycia indywidualnego, zmian zapa-
sow, a w I kwartale réwniez eksportu netto. Zo-
stal rowniez ograniczony silny spadek inwestycji
z poczatku biezacego roku. Obecna roczna dy-
namika realnego PKB w Polsce jest jedna z naj-
wyzszych w krajach Unii Europejskiej. W dal-
szym ciggu tempo wzrostu gléwnych wskaznikéw
makroekonomicznych jest jednak duzo nizsze od
maksymalnych wartosci obserwowanych w ostat-
nich dziesieciu latach (zob. wykres 2.1).

Dzieki poprawie koniunktury sytuacja gospo-
darstw domowych i przedsiebiorstw nieznacznie
sie poprawita. Poziom bezrobocia w ostatnich
miesiacach ustabilizowal si¢. Zanotowano przy-
rost zatrudnionych w gospodarce, kontynuowa-
ny byl tez niewielki realny wzrost wynagrodzen.
Wyniki finansowe przedsiebiorstw wzrosty, przy
relatywnie stabilnych wskaznikach rentownosci i
plynnoéci. Sytuacja finansowa przedsigbiorstw i
gospodarstw domowych oraz jej wplyw na ak-
cje kredytowa i jako$¢ aktywow sektora banko-
wego zostaly szerzej oméwione w rozdziale 3.3.2
i3.3.3.

W gospodarce polskiej brak jest oznak narasta-
nia nieréwnowagi zewnetrznej. Niewielkie ujem-
ne roczne saldo rachunku biezacego, wynoszace
okolo -2,6% PKB w sierpniu 2010 r., poprawi-
lo si¢ nieznacznie w poréwnaniu z rokiem po-
przednim gléwnie dzieki ograniczeniu ujemnego
salda obrotéw towarowych. Saldo rachunku ka-
pitatlowego utrzymalo sie na dodatnim poziomie
okoto 1,5% PKB. W ciagu ostatniego roku nasta-
pit takze wzrost inwestycji zagranicznych, przede
wszystkim inwestycji portfelowych w dtuzne pa-
piery wartosciowe i, w mniejszym stopniu, inwe-
stycji bezposrednich. Roczny wzrost zobowiazan
krajowych monetarnych instytucji finansowych
wobec nierezydentéw byl przy tym znacznie niz-
szy niz w roku poprzednim.

! Zgodnie z notyfikacja fiskalng przekazana przez Ministerstwo Finanséw do Eurostatu. Deficyt liczony wedtug me-

todologii ESA 95.
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Wykres 2.1. Zmiany wskaznikéw makroekonomicznych w ostatnich trzech latach

Realne tempo wzrostu

spozycia indywidualnego (w % 1/r)

5,6

Realne tempo wzrostu
wynagrodzen (w % r/r)

Bezrobocie Y
wg BAEL (W %) 36 24,
(odwrocona skala)

Realne tempo wzrostu naktadow
na srodki trwate (w % 1/r)

Tempo wzrostu kredytu dla

39 gospodarstw domowych (w % 1/r)

Tempo wzrostu kredytu

’ dla przedsigbiorstw (w % 1/1)

— III kwartat 2008
— III kwartat 2009
— III kwartat 2010

Uwaga: punkty na wykresie przedstawiono po standardyzacji, ktéra polegata na wybraniu dla kazdej pre-
zentowanej wielkosci (z) najwiekszej (zmaz) i najmniejszej (zmin) wartosci z okresu od IV kwartatu 2000 r.
do IIT kwartalu 2010 r. i podstawieniu do wzoru y=(z-zmin)/(xmaz-rmin). W ten sposéb przedstawiono
ksztaltowanie poszczegolnych wielkoséci ekonomicznych wzgledem punktu najwyzszego i najnizszego w cyklu
koniunkturalnym. Jedynie poziom bezrobocia zostal przedstawiony w skali odwrdconej (najmniejsze warto-
Sci na zewnatrz wykresu). Liczby przy punktach na wykresie prezentuja rzeczywiste wartosci analizowanych
zmiennych (sprzed standaryzacji) w odpowiednim okresie.

Zrédlo: GUS i NBP.

Czynnikiem ryzyka dla réwnowagi zewnetrz-
nej polskiej gospodarki bylaby mozliwo$¢ na-
glego odplywu kapitatu zagranicznego spowodo-
wanego ewentualng utrata zaufania uczestnikéw
rynku do polityki gospodarczej w Polsce oraz
ze wzrostem awersji do ryzyka spowodowanym
przez kryzys finanséw publicznych w innych pan-
stwach. Prawdopodobienstw materializacji tego
ryzyka wydaje sie jednak niewielkie. Wynika to
z relatywnie stabilnej sytuacji finanséw publicz-
nych oraz dobrych perspektyw wzrostu gospo-
darczego. W sytuacji odplywu kapitalu z ryn-
ku krajowych obligacji skarbowych, utrzymujaca
sie duza krétkoterminowa strukturalna nadplyn-
noé¢ sektora bankowego mogtaby stanowi¢ bufor
wspomagajacy finansowanie dlugu publicznego.

Deficyt budzetu panstwa w okresie od stycznia
do pazdziernika 2010 r. wyniést 41,8 mld zl,
czyli mniej niz zakladane 52,2 mld zl. Ponad-
to 3 sierpnia 2010 r. rzad przyjal plan refor-
my finanséw publicznych (Wieloletni Plan Fi-

nansowy Panstwa), zawierajacy propozycje roz-
wiazan ograniczajacych deficyt sektora finanséw
publicznych w przysztych latach i majacych po-
zwoli¢ na utrzymanie dtugu publicznego ponizej
progu 55% PKB. Plan przewiduje m.in.:

e zmiany stawek VAT, w tym podwyzke pod-
stawowej stawki VAT na trzy lata o 1 pkt
proc. (od przysztego roku stawki VAT wy-
niosa: 5%, 8% i 23%),

e ustanowienie tzw. reguly wydatkowej
(maksymalny wzrost wydatkéw elastycz-
nych nie moze przekroczyé poziomu 1%

powigkszonego o stope inflacji),

e przedstawienie przez rzad w przysztosci do-
datkowych propozycji reform struktural-
nych pozwalajacych utrzymaé stabilnosé
finanséw publicznych w érednim i dlugim
okresie, dotyczacych m.in. reform emery-
tur mundurowych i zasad wyliczania rent
oraz wydatkéw na obrone narodows,

Raport o stabilno$ci systemu finansowego. Grudzien 2010 r. 17



e wzrost PKB w latach 2011-2013 w tempie
odpowiednio: 3,5%, 4,8% i 4,1% i spadek
stopy bezrobocia w tym samym czasie do
odpowiednio: 9,9%, 8,6%, i 7,3%,

e ksztaltowanie sie w ciagu najblizszych
trzech lat dtugu publicznego na poziomie
odpowiednio: 54,4% PKB, 54,6% PKB i
53,7% PKB.

Zgodnie ze $ciezka centralng projekcji przedsta-
wionej w pazdziernikowym Raporcie o inflacji
tempo realnego wzrostu PKB w Polsce wynie-
sie 3,5% w 2010 1., 4,3% r/r w 2011 r. i 4,2% w
2012 r. Prognoza Komisji FKuropejskiej z listopa-
da 2010 r. wskazuje na wzrost PKB w Polsce o
3,9% w 2011 r. i 4,2% w 2012 r. Przebieg pro-
ceséw makroekonomicznych zgodny z tymi oce-
nami powinien sprzyja¢ umocnieniu stabilnosci
systemu finansowego.

Sytuacja gospodarcza w Polsce bedzie w znacz-
nym stopniu zwigzana z rozwojem sytuacji eko-
nomicznej za granica. W najblizszych kwarta-
tach mozliwe jest oslabienie dynamiki wzrostu
gospodarki $wiatowej. Powodem tego moga by¢
ewentualne napiecia na rynkach finansowych, na-
silenie protekcjonizmu w poszczegoélnych krajach
i spowolnienie wzrostu handlu $wiatowego?.

2.2. Sytuacja na rynkach finan-
sowych
2.2.1. Rynki s$wiatowe

Problemy Grecji z odnowieniem finansowania na
rynku obligacji skarbowych oraz biezaca obstu-
ga dlugu publicznego spowodowaly ponowne na-
silenie zaburzen na $wiatowych rynkach finan-
sowych na przelomie kwietnia i maja 2010 r.
W reakcji na silny wzrost awersji do ryzyka oraz
wzrost zmiennodci i spadek cen aktywéw uwaza-
nych za ryzykowne, 9 maja 2010 r. zostal usta-
nowiony Europejski Mechanizm Stabilizacyjny

Sytuacja na rynkach finansowych

(EMS). Jego celem bylo stworzenie narzedzia
umozliwiajacego rozwigzywanie probleméw po-
dobnych do tych, w obliczu ktérych znalazta sie
strefa euro, kiedy Grecji grozita niewyplacalnosé.
Elementem dzialan EBC na rzecz opanowania
rosnacej awersji do ryzyka byl Securities Mar-
kets Programme, w ramach ktérego EBC skupo-
wal od 10 maja 2010 r. obligacje skarbowe nie-
ktérych krajéw strefy euro. Srodki uwolnione w
wyniku zakupu tych obligacji byly w pelni ab-
sorbowane w operacjach otwartego rynku.

Dziatania te przyczynily sie do uspokojenia na-
strojow na $wiatowych rynkach finansowych w
czerwceu i lipcu 2010 r. PrzejSciowo spadly kwo-
towania CDS na obligacje krajow strefy euro
charakteryzujacych sie trudna sytuacja finan-
sow publicznych oraz wysokim wskaznikiem dtu-
gu publicznego do PKB, zwanych dalej kraja-
mi peryferyjnymi strefy euro?® (zob. wykres 2.2).
Dodatkowo pomyslne wyniki testow warunkow
skrajnych bankéw europejskich, opublikowane 23
lipca 2010 r., mialy umiarkowanie pozytywny
wplyw na nastroje inwestoréw, podobnie jak
wprowadzenie w wielu krajach programoéw refor-
my finanséw publicznych.

Wykres 2.2. Kwotowania CDS na pigcioletnie ob-
ligacje skarbowe wybranych krajéw strefy euro
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Zrédlo: Bloomberg.

Chociaz ustanowienie EMS oddalito obawy o wy-

2 Szerzej na temat projekcji sytuacji gospodarczej w Polsce i za granica w pazdziernikowym Raporcie o inflacji.
3 Pojecie to odwoluje sie do Irlandii, Portugalii, Hiszpanii, Wloch i Grecji.
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placalnosé krajow peryferyjnych strefy euro i do-
prowadzito do spadku napie¢ na rynku finanso-
wym, to utrzymujaca sie niepewnos¢ co do sity i
trwatosci ozywienia gospodarczego oraz zwiaza-
nej z nim poprawy sytuacji finanséw publicznych
w tych krajach przyczynity sie do ponownego
wzrostu ryzyka kredytowego w sierpniu 2010 r.
Obawy inwestorow o wystapienie ,podwdjnego
dna” recesji (ang. double-dip recession) w Sta-
nach Zjednoczonych pozostawaly wzglednie sil-
ne. Wyrazna poprawa nastrojéow inwestoréw w
drugiej potowie wrzesnia i na poczatku pazdzier-
nika 2010 r. miata zwiazek z oczekiwaniami prze-
dhuzenia przez Stany Zjednoczone okresu eks-
pansywnej polityki pienieznej i uruchomienia ko-
lejnego programu jej lagodzenia (Quantitative
Easing 2).

W takich okolicznosciach uczestnicy rynkéw fi-
nansowych spokojnie zareagowali na obnizenie 6
pazdziernika 2010 r. ratingu kredytowego Irlan-
dii z poziomu AA—- do A+ przez agencje ratingo-
wa Fitch. Jednak pojawiajace si¢ w kolejnych ty-
godniach informacje o problemach sektora ban-
kowego w tym kraju i wyzszych od prognoz kosz-
tach fiskalnych zwigzanych z koniecznoscia dal-
szego dokapitalizowania bankéw przez rzad spo-
wodowaly zwiekszenie niepewno$ci na rynkach
finansowych oraz wzrost rentownosci obligacji
skarbowych krajow peryferyjnych strefy euro i
kwotowan transakcji CDS na te obligacje. Chcac
uniknaé efektu zarazania (rozprzestrzeniania sie
kryzysu na inne kraje strefy euro), UE i MFW
podjely rozmowy z Irlandia na temat mozliwosci
udzielenia jej pomocy m.in. ze Srodkéw EMS i
pozyczek MFW, pod warunkiem przeprowadze-
nia reform finanséw publicznych. Reakcja ryn-
kéw finansowych na wydarzenia w Irlandii byta
relatywnie umiarkowana w poréwnaniu z zabu-
rzeniami, ktére wystapily w zwiazku z problema-
mi z wyplacalnodcia Grecji. Istnienie programu
reagowania na problemy fiskalne krajow strefy
euro w postaci EMS i pozyczek MFW tagodzito
bowiem zachowania uczestnikéw rynkow.

W horyzoncie najblizszych kilku miesiecy Swia-
towe rynki finansowe prawdopodobnie pozosta-

na pod wplywem ogloszonego 3 listopada 2010
r. programu skupu obligacji przez amerykanski
bank centralny, przedluzajacego okres ekspan-
sywnej polityki monetarnej Stanéw Zjednoczo-
nych, oraz kryzysu zadluzenia w krajach pery-
feryjnych strefy euro. Utrzymywanie si¢ niskie-
go poziomu stép procentowych w krajach rozwi-
nietych i globalnej nadplynnosci bedzie sprzyja-
to dalszemu naptywowi kapitatu na rynki finan-
sowe krajow rozwijajacych sie o stabilnej sytu-
acji makroekonomicznej. Trwale uspokojenie sy-
tuacji na $wiatowych rynkach finansowych be-
dzie wymagalo przeprowadzenia reform fiskal-
nych w najbardziej zadluzonych krajach strefy
euro. Brak skutecznoéci w realizacji programéw
konsolidacji fiskalnej w tych krajach moze po-
nownie wywolaé istotny wzrost awersji do ryzy-
ka i zaburzenia w funkcjonowaniu rynkéw finan-
sowych, gdyby ustanowiony program stabiliza-
cji strefy euro nie byl wystarczajacy do pokrycia
potrzeb kolejnych krajéw dotknietych kryzysem
nadmiernego zadluzenia.

2.2.2. Rynek pieniezny

Od momentu publikacji ostatniej edycji Rapor-
tu sytuacja na krajowym rynku pienieznym ule-
gta dalszej poprawie, jednak rynek ten nadal
nie funkcjonowal w pelni efektywnie. Aktywnosé
bankéw pozostata na relatywnie niskim pozio-
mie. Srednie dzienne obroty netto na rynku nie-
zabezpieczonych lokat miedzybankowych w okre-
sie czerwiec - listopad wyniosly 6,5 mld zt, na-
tomiast $rednia dzienna warto$¢ transakcji O/N
stanowigcych podstawe wyznaczania stawki PO-
LONIA 3,6 mld zl (zob. wykres 2.3). Niskie limi-
ty kredytowe, naktadane wzajemnie przez banki,
oraz nieche¢ do podejmowania ryzyka i zwigza-
na z nig preferencja do utrzymywania ptynnych
srodkéw sprawity, ze banki krajowe w zarzadza-
niu wlasna pozycja pltynnoéciows nadal wyko-
rzystywaly operacje miedzybankowe o mozliwie
najkrotszych terminach zapadalnosci. W rezul-
tacie obroty byly skoncentrowane gtéwnie w seg-
mencie transakcji O/N. Ich udzial w strukturze
obrotéw we wrzesniu 2010 r. wynidst okoto 94%
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(przed nasileniem si¢ Swiatowego kryzysu finan-
sowego transakcje te stanowily okoto 80% obro-
téw). Ze wzgledu na bardzo niska ptynnos$é ryn-
ku lokat miedzybankowych w segmencie transak-
cji o terminach zapadalnosci powyzej dwoch ty-
godni, stawki pozyczek miedzybankowych o tych
terminach mogty nie odzwierciedlaé¢ rzeczywiste-
go kosztu pozyskania $rodkéw pienieznych.

Wykres 2.3. Obroty na rynku niezabezpieczonych
lokat miedzybankowych
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Zrodlo: NBP.

a podstawie danych z systemu

W analizowanym okresie nastapilo dalsze
zmniejszenie premii za ryzyko kredytowe na kra-
jowym rynku pienieznym, choé¢ pozostawata ona
nadal na poziomie wyzszym niz na rynkach roz-
winietych. Zostato to odzwierciedlone w spadku
spreadu pomiedzy stawka WIBOR 3M a kwoto-
waniami kontraktow OIS 3M z okoto 90 pb w
maju do okolo 65 pb w listopadzie (zob. wykres
2.4). Spadek wspomnianego spreadu wynikal w
duzej mierze ze wzrostu stawki OIS 3M, przy
relatywnie stabilnej stawce WIBOR 3M. Naj-
prawdopodobniej bylo to zwigzane z oczekiwa-
niami bankow na wieksze zbilansowanie ptynno-
sci w sektorze bankowym w kolejnych okresach
utrzymywania rezerwy obowigzkowej, skutkuja-
ce wzrostem $redniej stawki POLONIA w pobli-
ze poziomu stopy referencyjnej NBP. Takie ocze-
kiwania mogly wynika¢ m.in. ze zmniejszenia w
I polowie 2010 r. skali dostrajajacych operacji
zasilajacych typu repo w potaczeniu ze zwiek-
szeniem absorpcji Srodkéw pienieznych z sektora

20
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bankowego za pomocg emisji bonéw pienieznych
NBP.

Wykres 2.4. Premia za ryzyko kredytowe na rynku
lokat miedzybankowych
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Na poczatku okreséw utrzymania rezerwy obo-
wiazkowej banki z reguly sktadaly na rachun-
kach biezacych w NBP nadwyzki srodkéw ponad
poziom wymagane]j rezerwy. W rezultacie wcze-
Sniej wywiazywaly sie z obowigzku jej utrzyma-
nia na wymaganym poziomie (ang. frontloading).
To powodowalo, ze w ostatnich dniach okresu
utrzymania rezerwy banki dysponowaly znacz-
nymi nadwyzkami Srodkéw pienieznych, ktore
lokowaly w transakcjach O/N powodujac silny
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spadek stawki POLONIA w okolice stopy depo-
zytowej NBP.

W okresie od czerwca do wrzeénia 2010 r. wlacz-
nie banki krajowe mogty nadal korzystaé¢ z do-
strajajacych operacji zasilajacych typu repo.
NBP przeprowadzit cztery operacje tego typu,
o 3-miesigcznym terminie zapadalnosci (po jed-
nej w kazdym miesiacu). Podaz zaoferowana
przez NBP wyniosta kazdorazowo 100 mln z1, na-
tomiast popyt ksztaltowal si¢ w przedziale 40-90
mln zl. Z poczatkiem pazdziernika 2010 r. NBP
przestal przeprowadzaé operacje zasilajace typu
repo, na co wplyw miala stopniowa poprawa sy-
tuacji na krajowych rynkach finansowych oraz
zanikajacy popyt ze strony sektora bankowego
na tego typu transakcje z NBP.

Wykres 2.6. Marze na rynku swapéw walutowych

punkty bazowe.
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Uwaga: marze zdefiniowano jako réznice miedzy dys-
parytetem stop procentowych implikowanym z kwo-
towan swapow walutowych a dysparytetem stop pro-
centowych obserwowanym na rynku lokat miedzyban-
kowych.

Zrédlo: obliczenia NBP na podstawie Bloomberg.

Zaburzenia na miedzynarodowym rynku swapow
walutowych, ktore zostaly spowodowane wzro-
stem obaw o wyplacalno$é¢ Grecji na przetomie
kwietnia i maja 2010 r., wplynely na przejscio-
wy spadek plynnosci krajowego rynku FX swap i
wzrost kosztu pozyskania walut obcych za zlote
(zob. wykres 2.6). Niemniej w okresie czerwiec-
wrzesien 2010 r. érednie dzienne obroty netto
na krajowym rynku swapow walutowych zlote-

Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzien 2010 r.

go wyniosty 10,9 mld zl, co oznacza wzrost o
okolo 24% wobec obrotéw zarejestrowanych w
okresie od stycznia do maja 2010 r. Wzrost ob-
rotéw mogt wynika¢ m.in. ze zmiany zaangazo-
wania nierezydentow na krajowym rynku obliga-
cji skarbowych (zob. wykres 2.11). Silna asyme-
tria w zapotrzebowaniu na transakcje FX swap z
udzialem zlotego pomiedzy bankami krajowymi
i zagranicznymi (banki krajowe zglaszaly duzy
popyt na transakcje FX swap w celu zabezpiecze-
nia ekspozycji wynikajacej z udzielonych kredy-
tow mieszkaniowych nominowanych w walutach
obcych) oraz ograniczone dziatanie arbitrazu po-
miedzy rynkiem lokat miedzybankowych a ryn-
kiem swap6w walutowych (wynikajace z ograni-
czonej plynnosci tego pierwszego rynku) sprzy-
jaly utrzymaniu odchylenia wyceny swapow wa-
lutowych od parytetu stéop procentowych.

Wykres 2.7. Biezace i oczekiwane stopy WIBOR
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Stawki kontraktéw terminowych na stopy pro-
centowe rynku pienieznego (FRA) wskazuja, ze
pod koniec listopada uczestnicy rynku oczekiwali
rozpoczecia cyklu podwyzszania stép procento-
wych NBP na poczatku 2011 r. Kontrakty FRA
wycenialy wéwczas stope referencyjng NBP w
grudniu 2011 r. na poziomie 4,50%.
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2.2.3. Rynek obligacji

W analizowanym okresie ryzyko kredytowe Pol-
ski bylo bylo postrzegane jako mniejsze niz ryzy-
ko krajéw peryferyjnych strefy euro, na co wska-
zywala utrzymujaca sie dodatnia réznica miedzy
kwotowaniami CDS na obligacje skarbowe tych
krajéw i polskie obligacje skarbowe (zob. wykres
2.8). W postrzeganiu ryzyka utraty wyplacalno-
Sci kraju istotna role odgrywala sytuacja makro-
ekonomiczna w poszczegolnych krajach, w szcze-
gblnosci kondycja finanséw publicznych, a nie
przynaleznos¢ do strefy euro.

Wykres 2.8. Réznice w kwotowaniach CDS na pie-
cioletnie euroobligacje Polski i obligacje krajéw pery-
feryjnych strefy euro
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Poczawszy od I1I kwartatu 2010 r. obserwowano
stabilizacje premii CDS na euroobligacje skar-
bowe krajéw regionu, do czego przyczynilto sie
m.in. ustanowienie Europejskiego Mechanizmu
Stabilizacyjnego i przyjecie planu pomocowego
dla Grecji oraz zwiazana z tym ogdlna poprawa
nastrojéw inwestoréw (zob. wykres 2.9). Wyjat-
kiem byty Wegry, w przypadku ktorych nastapit
wyrazny wzrost kwotowan CDS po zerwaniu w
potowie lipca 2010 r. rozméw z UE i MFW na
temat przyjecia planu pomocowego. Ostatecznie
plan ten zostal uzgodniony 7 wrzesnia 2010 r.,
co przyczynito sie do powrotu inwestoréw na we-
gierski rynek kapitalowy, obnizenia premii za ry-
zyko kredytowe tego kraju oraz silnej aprecjacji

22

Sytuacja na rynkach finansowych

forinta.

Wykres 2.9. Kwotowania CDS na piecioletnie eu-
roobligacje krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej
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Czynnikami sprzyjajacymi korzystnej wycenie
ryzyka kredytowego Polski, mierzonej kwotowa-
niami CDS, byly relatywnie stabilna sytuacja fi-
nanséw publicznych oraz korzystne perspektywy
wzrostu gospodarczego.

Wykres 2.10. Zaangazowanie nierezydentéw na
rynku polskich obligacji skarbowych
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Zr6dlo: Ministerstwo Finanséw.

W 2010 r. na krajowym rynku obligacji skar-
bowych mial miejsce bardzo silny wzrost zaan-
gazowania nierezydentéw (z okolo 19% wartosci
papieréw pozostajacych w obiegu na poczatku
stycznia do okoto 26% na koniec wrzesnia). Usta-

Narodowy Bank Polski



Najwazniejsze uwarunkowania dziatania instytucji finansowych

nowienie EMS przyczynito si¢ do ponownego na-
plywu inwestoréw na rynek obligacji w Polsce,
po przejsciowym ostabieniu wzrostu ich zaanga-
zowania w II kwartale 2010 r. na skutek obaw
o wyplacalnosé¢ Grecji. W okresie od poczatku
lipca do konca wrzesnia 2010 r. nastapit naptyw
kapitalu o wartosci prawie 21 mld zl (zob. wykres
2.10). Przyrost dlugu Skarbu Panstwa o 27,6 mld
zt z tytutu emisji obligacji na rynek krajowy w
okresie od czerwca do konica wrzesnia 2010 r. byt
w ponad 90% sfinansowany przez inwestoréw za-
granicznych (przede wszystkim przez podmioty
spoza sektora bankowego, zob. wykres 2.11).

W wyniku transakcji zawartych w III kwarta-
le 2010 r. na rynku wtérnym obligacje prze-
ptynely gléwnie z portfeli krajowych instytucji
finansowych do portfeli inwestoréw zagranicz-
nych, w tym przede wszystkim niebankowych in-
stytucji finansowych. Kontynuowana byla przy
tym obserwowana w latach 2009-2010 tenden-
cja do skracania srednich terminéw zapadalnodci
portfeli skarbowych papieréw dtuznych o staltym
oprocentowaniu, utrzymywanych przez inwesto-
réw zagranicznych i ograniczenia ich ekspozycji
na ryzyko stopy procentowej. Czesciowo byto to
zjawisko naturalne, zwiazane ze strategia zarza-
dzania dlugiem publicznym Ministerstwa Finan-
séw (w latach 2009-2010 dominowaly emisje ob-
ligacji o krétkich terminach zapadalnosci).

Rosnace zaangazowanie inwestorow zagranicz-
nych na krajowym rynku obligacji skarbowych
wynikalo m.in. ze wzrostu ich obaw o wypta-
calnos¢ niektorych gospodarek krajow strefy eu-
ro i zwiazanej z tym przebudowy portfeli, a
takze z mozliwosci uzyskania relatywnie wyso-
kiej stopy zwrotu z inwestycji w te instrumenty
(m.in. z uwagi na oczekiwana aprecjacje zlote-
go). W szczegdlnodei ten ostatni czynnik mogh
mie¢ wplyw na zwiekszone zainteresowanie pol-
skimi obligacjami skarbowymi wérdéd zagranicz-
nych zakladéw ubezpieczen i funduszy emerytal-
nych typu defined benefit, ktére w poszukiwaniu
wyzszych stép zwrotu zmuszone byly zwiekszy¢
swoje zaangazowanie m.in. na lokalnych rynkach
obligacji skarbowych krajéw rozwijajacych sie.

W warunkach niskich stop procentowych na ryn-
kach rozwinietych podmioty te mialy bowiem
trudnoéci z uzyskaniem z portfela stép zwrotu
na poziomie zalozonych jeszcze przed globalnym
kryzysem finansowym technicznych stép zwrotu
lub benchmarkow.

Wykres 2.11. Struktura inwestoréw na rynku pol-
skich obligacji skarbowych
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Zrédlo: Ministerstwo Finanséw.

Naplyw inwestoréw zagranicznych na krajowy
rynek obligacji skarbowych przyczynilt si¢ do
wzrostu cen tych instrumentéow. W okresie od
poczatku lipca do potowy wrzesnia 2010 r. miat
miejsce spadek rentownosci polskich papieréw
dtuznych (w przypadku 10-letnich obligacji Skar-
bu Panstwa z okoto 6,0% do okolo 5,5%). Oprécz
wspomnianych czynnikéw sprzyjaly temu takze:

e perspektywy relatywnie wysokiego tempa
wzrostu gospodarczego w Polsce (na tle
krajow regionu oraz w poréwnaniu z nie-
ktorymi gospodarkami krajow strefy eu-
ro) oraz przyjecie przez Rzad Wieloletnie-
go Planu Finansowego Panstwa,

e podtrzymanie przez agencje ratingowe
ocen dla Polski (Fitch, 21 wrzesnia 2010 r.)
lub wskazanie na ich mozliwe podniesie-
nie (Moody’s, 16 wrzesnia 2010 r.), jednak
z zastrzezeniem koniecznosci faktyczne-
go przeprowadzenia zapowiadanych przez
rzad reform,

Raport o stabilno$ci systemu finansowego. Grudzien 2010 r. 23



e relatywnie wysoki stopien sfinansowania
potrzeb pozyczkowych w 2010 r. oraz moz-
liwe ograniczenia podazy obligacji na ryn-
ku krajowym w ostatnich miesigcach bie-
zacego roku.

W II polowie wrzesnia 2010 r. nastapito wyha-
mowanie tempa wzrostu zaangazowania inwesto-
réw zagranicznych w polskie obligacje skarbowe
emitowane na rynku lokalnym i niewielki wzrost
ich rentownosci w zwiazku ze zwiekszonym po-
pytem tych podmiotéw na obligacje skarbowe
krajow peryferyjnych strefy euro (zob. wykres
2.12). Do wzrostu rentowno$ci obligacji 2-letnich
mogly rowniez przyczynié sie oczekiwania pod-
wyzek stép procentowych przez NBP w najbliz-
szych miesigcach.

Wykres 2.12. Rentownoéé¢ polskich obligacji skar-
bowych oraz spread pomiedzy kwotowaniami trans-
akcji IRS a rentownosciag polskich obligacji skarbo-
wych
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Zrodlo:

Silny wzrost zaangazowania inwestoréw zagra-
nicznych sprzyja spadkowi rentownoéci obligacji,
zarazem jednak generuje zwiekszone ryzyko od-
plywu kapitalu w przypadku wystapienia ewen-
tualnego kryzysu wyptacalno$ci w innych kra-
jach europejskich lub pogorszenia sie sytuacji fi-
nanséw publicznych w Polsce. Materializacja ta-
kiego ryzyka mogtaby spowodowaé silny wzrost
rentownosci obligacji skarbowych, jak réwniez
deprecjacje ztotego. Dane o wartosci transakceji
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zawieranych na rynku FX swap i na rynku trans-
akcji CIRS ztotego sugeruja bowiem, ze jedynie
czesé inwestycji dokonywanych przez inwestorow
zagranicznych jest realizowana przy zabezpiecze-
niu sie przed ryzykiem deprecjacji ztotego.

Wykres 2.13. Kurs zlotego i jego zmienno$é
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2.2.4. Rynek walutowy

W analizowanym okresie kurs zlotego pozosta-
wal pod silnym wplywem czynnikéw globalnych,
przede wszystkim zmian awersji do ryzyka. Od
maja do lipca 2010 r. kurs EUR/PLN oscylowal
powyzej 4,00 (zob. wykres 2.13). Na niekorzy$é
walut krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej, w
tym zlotego, oddzialywaly zaréwno niekorzyst-
ne tendencje w krajach peryferyjnych strefy euro
(np. obnizenie ratingu kredytowego Hiszpanii),
jak i lokalne (np. wypowiedz przedstawiciela we-
gierskiej partii rzadzacej o bardzo trudnej sytu-
acji finanséw publicznych Wegier oraz zerwanie
rozmow rzadu wegierskiego w sprawie planu po-
mocowego z MFW i UE). Jednak nawet w wa-
runkach silnej presji na ostabienie walut regionu
skala ostabienia zlotego byla nizsza niz w przy-
padku wegierskiego forinta (zob. wykres 2.14).
Odmienne ksztaltowanie sie sytuacji na rynku
obligacji i walutowym na Wegrzech w stosun-
ku do sytuacji na rynku polskim moze wska-
zywaé na coraz rzadsze postrzeganie przez in-
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westoréw gospodarek regionu Europy Srodkowo-
Wschodniej w sposéb homogeniczny. Wydaje sie,
ze w swych ocenach inwestorzy wiekszg wage
przywiazuja do kondycji makroekonomicznej po-
szczegblnych krajow.

Wykres 2.14. Kurs zlotego, forinta oraz korony
czeskiej
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W lipcu 2010 r. doszto do aprecjacji ztotego
oraz obnizenia jego zmienno$ci. Mialo na to
wplyw stopniowe uspokojenie nastrojéw na ryn-
kach $wiatowych, zwiazane m.in. z lagodnym
wygasnieciem rocznej operacji refinasujacej EBC
oraz publikacja wynikéw testow warunkéw skraj-
nych dla bankéw europejskich, a takze czynni-
ki lokalne, m.in. przedtuzenie przez Polske FCL.
Na poczatku sierpnia 2010 r. kurs EUR/PLN
ksztattowal sie ponizej poziomu 4,00. W poto-
wie listopada zaréwno kurs EUR/PLN, jak i
zmienno$¢ zlotego, pozostawaly na poziomach
nieco wyzszych niz przed pojawieniem sie obaw
o wypltacalno$¢ Grecji. W najblizszych miesia-
cach uczestnicy rynku oczekuja dalszej aprecja-
cji zlotego. Najprawdopodobniej krajowa walu-
ta nadal pozostanie pod silnym wplywem czyn-
nikéw globalnych, w tym ekspansywnej polityki
monetarnej oraz oceny skutecznosci przeprowa-
dzanych reform finanséw publicznych.

Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzien 2010 r.

2.2.5. Rynek akcji

Indeksy cen akcji notowanych na Gieldzie Pa-
pieréw Wartosciowych w Warszawie (zwlaszcza
indeks WIG20) wykazywaly wysoka korelacje z
indeksami rynkéw rozwinietych i kontynuowaty
tendencje wzrostowa zapoczatkowang w I kwar-
tale 2009 r., ktora byta przerwana dwiema ko-
rektami: w styczniu i maju 2010 r. (zob. wykres
2.15). Do wzrostéw cen akcji na krajowym ryn-
ku przyczyniata siec poprawa nastojéw na Swia-
towych rynkach finansowych, ktéra byla wywo-
tana m.in. publikacjami lepszych od oczekiwan
danych makroekonomicznych oraz ekspansywna
polityka monetarna prowadzona przez najwaz-
niejsze banki centralne na Swiecie. Indeks VIX
obrazujacy awersje inwestoréow do ryzyka swo-
je maksimum roczne (45,8%) osiagnal 20 maja
2010 r. po czym stopniowo obnizal sie i 19 listo-
pada 2010 r. wyniést 18,0%.

Wykres 2.15. Wybrane indeksy rynkéw akceji
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W 2010 r. na rynku akcji GPW, podobnie jak na
krajowym rynku obligacji skarbowych, obserwo-
wano wzrost zaangazowania inwestoréw zagra-
nicznych. W okresie czerwiec-wrzesien 2010 r.
saldo transakcji nierezydentéw akcjami spotek
krajowych notowanych na GPW byto dodatnie.
Na koniec wrze$nia 2010 r. wartos¢ akcji spétek
krajowych w portfelu nierezydentéw wyniosta
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200,9 mld zt i byta najwyzsza od grudnia 2007 r.
(220,3 mld zt). Do wzrostu wartosci portfela nie-
rezydentéw przyczynily sie zaréwno zakupy akcji
przez inwestoréw (w ujeciu netto), jak i wzro-
sty cen tych papieréw wartosciowych. Na koniec
wrze$nia udzial inwestoréw zagranicznych w ak-
cjonariacie spélek krajowych wynidst 41,2%, co
oznacza spadek o 0,1 pkt proc. w pordéwnaniu
z koncem maja 2010 r. W portfelu nierezyden-
tow przewazaly akcje spotek z indeksu WIG20
(64,5% udziatu).

*oksk

Do najwazniejszych zagrozen dla stabilnosci sys-
temu finansowego, ktore moga mieé¢ swoje zrédto
w funkcjonowaniu rynkéw finansowych, nalezy
materializacja ryzyka kredytowego zwiazanego z
obligacjami rzadowymi krajow o niestabilnej sy-
tuacji finanséw publicznych, w tym krajéw pe-
ryferyjnych strefy euro. Silny wzrost globalnego
poziomu awersji do ryzyka oraz spadek zaufania
wsréd uczestnikow Swiatowego rynku finansowe-
go moglyby spowodowaé dalsze zaostrzenie limi-
tow kredytowych ustalanych na poziomie grup
bankowych i w rezultacie ograniczy¢ aktywnosé
bankéw na krajowym rynku lokat miedzybanko-
wych oraz utrudni¢ im pozyskanie finansowania
w walutach obcych na rynku fx swap.

Istotne ryzyko moze stanowi¢ takze duze zaan-
gazowanie zagranicznych inwestoréw na krajo-
wym rynku obligacji skarbowych, ktére obecnie
wspiera spadek rentownoéci tych papieréw, ale w
przypadku wystapienia negatywnych zjawisk za
granicg moze skutkowac ich szybka wyprzedaza
oraz silnym spadkiem cen. Wycofywanie sie ka-
pitatu zagranicznego z krajowego rynku obligacji
i akcji moze doprowadzi¢ do gwaltownej depre-
cjacji zlotego i wzrostu zmiennosci jego kursu,

Rynek nieruchomogci

szczegblnie w przypadku ewentualnego pogorsze-
nia oceny perspektyw rozwoju makroekonomicz-
nego oraz pogorszenia sytuacji finanséw publicz-
nych w Polsce lub wzrostu globalnej awersji do
ryzyka. Istotny wplyw na sytuacje na krajowych
rynkach finansowych moze mieé¢ rowniez ewentu-
alne przekroczenie przez dtug publiczny w Polsce
poziomu 55% PKB, pociagajace za sobg koniecz-
nos¢ zaplanowania budzetu zréwnowazonego.

2.3. Rynek nieruchomosci

Rynek nieruchomosci mieszkaniowych

W II i III kwartale 2010 r. na rynku pierwot-
nym i wtéornym w wiekszoéci miast mozna bylo
zaobserwowa( niewielkie spadki cen ofertowych
mieszkan. Jedynie w Trojmiescie i Poznaniu wy-
stapily niewielkie wzrosty cen (zob. wykresy 2.16
i2.17).

Na szeéciu najwiekszych rynkach mieszkanio-
wych w Polsce? struktura oferty pod wzgledem
stopnia wykonczenia mieszkania, obrazujaca po-
pyt na mieszkania, nie uleglta wickszym zmianom
w II i IIT kwartale 2010 r. W III kwartale 2010 r.
okoto 26% oferty na rynku pierwotnym stanowity
mieszkania gotowe, podczas gdy w okresach naj-
wiekszej nieréwnowagi miedzy podaza i popytem
oraz szybkiego wzrostu cen na rynkach nierucho-
mosci w ofercie przewazaly mieszkania na po-
czatkowym etapie budowy (w I kwartale 2009 r.
wynosil 14%). Mozna wnioskowaé, ze w ostat-
nich sze$ciu miesigcach popyt na mieszkania nie
zmienil sie znacznie®.

4 Wedlug firmy Reas, najwiecej mieszkan budowanych jest w aglomeracjach: warszawskiej, krakowskiej, wroctaw-
skiej, trojmiejskiej, poznanskiej, 16dzkiej, ktére stanowig okoto 60% rynku mieszkaniowego, a w ujeciu warto$ciowym

okoto 75% rynku.

5 W opinii czesci analitykéw, stosunkowo wysoki udzial mieszkan gotowych w ofercie deweloperéw moze réwniez
wynikaé z pewnego niedopasowania oferty, tj. nadmiaru mieszkan o duzym metrazu, na ktére nie ma obecnie nabyw-

coHw.
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Wykres 2.16. Dynamika cen ofertowych mieszkan
na rynku pierwotnym w najwiekszych miastach (r/r)
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Zrédlo: obliczenia NBP na podstawie danych PONT
Info Nieruchomosci.

Wykres 2.17. Dynamika cen ofertowych mieszkan
na rynku wtérnym w najwiekszych miastach (r/r)
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Polityka kredytowa bankéw w 2010 r. nie sprzy-
jala wzrostowi popytu na rynku mieszkaniowym.
Czes¢ bankéw ztagodzita cenowe warunki kredy-
tu mieszkaniowego (gtéwnie obnizyla marze kre-
dytowa ponad stopy rynku miedzybankowego),
niemniej banki kontynuowaly zaostrzanie kryte-
ribw przyznania kredytéw (zob. rozdzial 3.2).
Wsparciem dla popytu byl natomiast rzadowy
program doptat do odsetek od ztotowych kredy-
téw mieszkaniowych ,,Rodzina na swoim”. War-

Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzien

tos¢ kredytéw mieszkaniowych udzielonych w ra-
mach tego programu w I potowie 2010 r. stanowi-
ta okoto 20% lacznej wartosci kredytéw mieszka-
niowych dla gospodarstw domowych udzielonych
w tym okresie.

W rezultacie niewielkiego spadku cen mieszkan i
wzrostu plac zwigkszyta sie sita nabywcza gospo-
darstw domowych. Ze wzgledu jednak na wspo-
mniane zaostrzanie kryteriow udzielania kredy-
tow mieszkaniowych przez banki, wzrost sity na-
bywczej nie przekladal sie w pelni na zwicksze-
nie realnych mozliwosci zakupu mieszkania przez
gospodarstwa domowe.

Wykres 2.18. Symulacja sity nabywczej konsumen-
ta na wybranych rynkach mieszkaniowych
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Uwaga: symulacja przedstawia wielko$¢ mieszkania
(w metrach kwadratowych), ktére bylaby w sta-
nie kupi¢ na rynku pierwotnym osoba uzyskujaca
przecietne w danym wojewddztwie dochody i finan-
sujaca zakup mieszkania kredytem. Zalozenia obli-
czen: wklad wlasny 20%, kredytobiorca jest gospo-
darstwem jednoosobowym, wysokoé¢ dochodéw kre-
dytobiorcy - érednie wynagrodzenie brutto w sektorze
przedsiebiorstw w danym wojewodztwie, maksymal-
na kwota przeznaczona na splate raty kredytu - nie
wiecej niz 50% dochodu netto, miesieczna wysokosé
srodkéw, jakie pozostaja kredytobiorcy po splaceniu
raty kredytu - min. 1000 zt, kredyt zaciagany jest na
25 lat i sptacany w ratach malejacych.

Zrédlo: obliczenia NBP na podstawie danych PONT
Info Nieruchomosci i GUS.

W 2011 r. mozna oczekiwaé stabilizacji cen
mieszkan, poniewaz czynniki przemawiajace za
wzrostem i spadkiem cen powinny sie¢ rownowa-

2010 r. 27



zy¢. Utrzymanie tempa wzrostu gospodarczego
i poprawa na rynku pracy beda sprzyjaé zwiek-
szaniu popytu gospodarstw domowych na kredy-
ty mieszkaniowe, a w rezultacie wzrostowi cen
mieszkan. Natomiast stopniowe rozpoczynanie
przez deweloperéw nowych projektéw, na ktore
uzyskali pozwolenia w okresie mniejszego opty-
mizmu odnosnie sytuacji na rynku mieszkanio-
wym, przyczyni sie do wzrostu podazy, a w rezul-
tacie bedzie sprzyjalo spadkowi cen mieszkan®.

W dhtuzszym okresie mozna sie spodziewaé wzro-
stu popytu na kredyty mieszkaniowe ze wzgledu
na wysoki popyt fundamentalny na mieszkania.

Rynek powierzchni biurowej

W 1 polowie 2010 r. sytuacja na rynku po-
wierzchni biurowych poprawita sie”. Liczba
transakcji przeprowadzonych w tym okresie sta-
nowila okoto 80% transakcji zarejestrowanych w
2009 r. Nalezy jednak podkredli¢, ze wsréd za-
wieranych transakcji nadal dominowaly renego-
cjacje uméw oraz transakcje przedtuzajace do-

Rynek nieruchomogci

tychczasowe umowy najmu.

Pomimo wigkszego zainteresowania najemcéw
powierzchniami biurowymi, wskaznik pustosta-
néw wzrost, gtownie za sprawa oddania do uzyt-
kowania nowych obiektéw. Na koniec czerwca
2010 r. wspotczynnik powierzchni niewynajetej
(pustostanéw) wynosit w Warszawie 8% (7,3%
w grudniu 2009 r.).

Wzrost wskaznika pustostandéw nie wplynal na
spadek stawek wynajmu powierzchni biurowej.
W I kwartale 2010 r. stawki wynajmu w gtéw-
nych miastach ustabilizowaly sie i ksztaltowaty
sie na poziomie zblizonym do stawek w IV kwar-
tale 2009 r. W I kwartale 2010 r. stawki wynajmu
powierzchni biurowej w centrum Warszawy wa-
haty sie w granicach 18-25 euro za m kw., a w po-
zostatych gtéwnych miastach w Polsce — w gra-
niach 12-16 euro za m kw.

Analitycy rynku oczekuja w 2011 r. zwiekszenia
popytu na powierzchnie biurowa, co powinno do-
prowadzi¢ do wzrostu stawek wynajmu.

6 W pierwszych trzech kwartatach 2010 r. nastapil znaczny wzrost liczby budéw. W poréwnaniu do pierwszych
trzech kwartaléw 2009 r., liczba budéw rozpoczetych przez deweloperéw w pierwszych trzech kwartatach 2010 r.

wzrosta o 60,6%.

" W analizie rynku powierzchni biurowych wykorzystano materialy firmy Colliers International, m.in. raport pt.
»Przeglad rynku nieruchomosci. I potowa 2010 r. Powierzchnie biurowe”, www.colliers.com
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Rozdziat 3.

Stabilnos¢ sektora bankowego

Przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego w Polsce przyczynito sie do poprawy wynikow
finansowych sektora bankowego w poréwnaniu do 2009 r. Wyniki finansowe sq jednak
nadal nizsze niz w okresie poprzedzajgcym swiatowy kryzys gospodarczy i finansowy, na co
wplynely glownie materializacja ryzyka kredytowego zakumulowanego w bilansach bankow
w okresie dobrej koniunktury oraz wyzsze koszty finansowania bankow. Grupa bankow,
ktore odnotowaly ujemny wynik finansowy ma niewielki udzial w sektorze bankowym.
Od momentu publikacji ostatniego ,Raportu o stabilnosci systemu finansowego” w lipcu
2010 r. bieZgca sytuacja sektora bankowego poprawila sie.

Niekorzystnie na poprawe wyniku finansowego w analizowanym okresie wplywal wzrost
kosztow ryzyka kredytowego, wynikajocy ze wzrostu warto$ci kredytow mniesplacanych
terminowo. Koszty ryzyka kredytowego byly skoncentrowane w portfelu kredytow kon-
sumpcyjnych. Jako$¢ kredytow mieszkaniowych, zaréowno udzielonych w zlotych jak i
w walutach obcych, byla stabilna. Wzrost kosztow ryzyka kredytowego jest naturalnym
nastepstwem spowolnienia wzrostu gospodarczego, ale rowniez — zwlaszcza w segmencie
kredytow konsumpcyjnych — odzwierciedla tagodng polityke kredytowq bankéw w okresie
szybkiego wzrostu akcji kredytowej. Z uwwagi na cykliczny charakter ryzyka kredytowego,
mozna oczekiwaé utrzymania sie kosztow ryzyka kredytowego na podwyzszonym poziomie
do momentu trwalej poprawy sytuacji finansowej przedsiebiorstw i poprawy sytuacji na
rynku pracy. Najnowsza projekcja makroekonomiczna NBP sugeruje, Ze takie warunki
mogq zaistnie¢ w najblizszych kwartatach.

Intensywnosé konkurencji miedzy bankami o stabilne Zrédla finansowania, w szczegolno-
sct o depozyty gospodarstw domowych, nieznacznie obniZyla sie w porownaniu z okresem
analizowanym w poprzedniej edycji Raportu. Wprowadzenie przez banki w okresie konku-
rencji o depozyty nowych produktow oszczednosciowych wskazuje, Ze zwiekszenie kosztow
finansowania pozyskiwanego z sektora niefinansowego najprawdopodobniej okaze sie trwa-
te. Stabilizacja kosztow finansowania i wyzsze niz w poprzednich okresach marze kredytowe
przyczynity sie do niewielkiej poprawy marzy odsetkowej netto. Obnizenie skorygowanej
luki plynnosci oraz wysoka warto$é plynnych papierow wartosciowych w bilansach ban-
kow sprawiajq, ze krotkoterminowe ryzyko dla plynnosci bankéw wynikajoce z zaburzen
rynkowych jest niskie. Nadwyzki plynnosci sq¢ jednak skoncentrowane w niewielkiej grupie
bankow, a ich redystrybucja poprzez rynek depozytow miedzybankowych nadal nastepuje w
ograniczonym zakresie.
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Zdolnosé bankéw do absorbowania strat zwiekszyla sie dzieki podniesieniu kapitalow i
utrzymaniu wspotezynnikéw wyplacalnosci na wysokim poziomie. Zaden bank nie zna-
lazt sie w sytuacji, ktora wymagataby dokapitalizowania ze $rodkéw publicznych. Dobrg
sytuacje kapitalowq bankow potwierdzajg wyniki makroekonomicznych analiz szokowych,
ktore wskazujg, Ze zdecydowana wiekszosé bankow komercyjnych posiada wystarczajgce
kapitaly do zaabsorbowania skutkow silnego spowolnienia wzrostu gospodarczego. Nawet
w warunkach spowolnienia gospodarczeqo wiekszos¢ bankow utrzyma zdolnos$é do gene-
rowania wyniku operacyjnego, ktory ograniczy negatywny wplyw potencjalnych odpiséw z
tytutu utraty wartosci kredytow na wysokosé kapitatow. Wrazliwosé bankow na ewentualny
wzrost spreadu kredytowego polskich obligacji skarbowych spowodowany ponownymi zabu-
rzensami na rynkach finansowych jest niska ze wzgledu na stosunkowo krotkie duration

portfeli bankow.

3.1. Wiyniki finansowe

W okresie objetym Raportem wyniki finan-
sowe 1 wskainiki zyskownosci sektora ban-
kowego poprawialy sie. Wynikalo to przede
wszystkim ze spadku tempa wzrostu od-
pisow z tytulu utraty wartosct kredytow
i kosztow operacyjnych. Jednocze$nie jed-
nak zwiekszylo sie zréinicowanie bankow
pod wzgledem zyskownosci dzialalnosci. Nie-
ktore $rednie i male banki specjalizujgce
ste w kredytach dla gospodarstw domowych
mialy ujemne wskazniki zyskownosci z po-
wodu szybkiego pogarszania sie jakoSci port-
fela kredytéow konsumpcyjnych.

W pierwszych trzech kwartatach 2010 r. popra-
wily sie wyniki finansowe i wskazZniki zyskowno-
Sci polskiego sektora bankowego (zob. tabele 3.1
i 3.2). Uwage zwraca tendencja wzrostu wyniku
finansowego osigganego w kolejnych kwartatach
2010 r. (kw/kw i r/r). Suma zyskéw wypraco-
wanych przez polskie banki byla jednak nadal
nizsza, a suma strat wyzsza niz przed kryzysem

finansowym (zob. wykres 3.1)8.

Wykres 3.1. Kwartalny wynik finansowy sektora
bankowego
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Zrédlo: NBP.

Wzrost wskaznika ROE krajowego sektora ban-
kowego byl spowodowany przede wszystkim
spadkiem obcigzenia wyniku dziatalnosci ban-
kowej kosztami realizacji ryzyka kredytowego i
kosztami operacyjnymi, a takze wyzszg rentow-
noscia aktywéw (mierzong relacja wyniku dzia-

8 Dane o polskich bankach prezentowane w rozdziale 3. pochodzg z bazy danych ,Bankowa Informacja Sprawoz-
dawcza” (stara sprawozdawczosé ostroznosciowa, oparta na polskich standardach rachunkowosci) do momentu wyla-
czenia jej odpowiednich czeéei (dla danych o adekwatnosci kapitatowej — do grudnia 2007 r., dla pozostatych danych
— do lutego 2010 r.), natomiast od kolejnego okresu — z bazy danych ,System Informacji Sprawozdawcze]” (nowa
sprawozdawczo$¢ ostroznodciowa, oparta na zatwierdzonych przez CEBS standardach COREP i FINREP). Jezeli
w starym ukladzie sprawozdawczosci nie wystepowal odpowiedni podzial danych (podmiotowy, produktowy etc.), to
do analizy wykorzystano tylko dane z nowej sprawozdawczosci (od grudnia 2008 r.).

9 Wzér dekompozycji ROE przedstawionej na wykresie 3.2:

Raport o stabilno$ci systemu finansowego. Grudzien 2010 r. 31



lalnosci bankowej do aktywoéw wazonych ryzy-
kiem) (zob. wykres 3.2)°. Zwigkszenie si¢ wy-
niku dzialalnoéci bankowej (kwotowe i w rela-
cji do aktywéw wazonych ryzykiem) bylto przede
wszystkim skutkiem wzrostu wyniku odsetkowe-
go, a takze wyniku z tytulu optat i prowizji (wy-
niki odsetkowe i odpisy z tytulu utraty warto-
Sci kredytéw sa szerzej opisane w rozdziale 3.3).
Wzrost ROE byt ograniczony przez podwyzsze-
nie kapitaléw bankow (zob. rozdzial 3.6).

Wykres 3.2. Wskaznik ROE krajowego sektora
bankowego i dekompozycja zmian
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Uwagi: dane annualizowane, zmiany sktadnikow de-
kompozycji — kwartat do kwartatu.

Udzial zysku brutto w wyniku dziatalnos$ci banko-
wej moze by¢ interpretowany jako cze$¢ wyniku dzia-
talnoéci bankowej, ktéra nie zostata wykorzystywana
na pokrycie kosztow operacyjnych i kosztow realizacji
ryzyka kredytowego.

Zrédlo: NBP.

Zwickszylo sie zréznicowanie bankéw pod wzgle-
dem zyskownosci prowadzonej dziatalnosci (zob.
wykres 3.3). Wiekszo$é wyniku finansowego sek-
tora (73,7%) byla skoncentrowana w szesciu naj-
wiekszych instytucjach!®, kontrolujacych 49,3%
aktywow sektora bankowego. Jednoczesnie liczba
bankéw ponoszacych straty nie zmniejszyta sie
istotnie i byla nadal znacznie wyzsza niz przed

zysk netto zysk netto

Wyniki finansowe

konicem 2008 r. Po pierwszych trzech kwartatach
2010 r. strate wykazalo 19 instytucji (7 bankéw
komercyjnych, 10 oddzialéw instytucji kredyto-
wych, 2 banki spéldzielcze), kontrolujacych 7,9%
aktywow sektora bankowego (rok wczesniej — 23
instytucje kontrolujace 13,9% aktywow).

Wykres 3.3. Zwrot z aktywéw
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Uwagi: dane annualizowane.

O ile nie zaznaczono inaczej, wykresy rozproszenia
w rozdziale 3. dotycza krajowych bankéw komer-
cyjnych i oddziatéw instytucji kredytowych. Na ko-
niec wrzesnia 2010 r. aktywa tych bankéw stanowity
94,2% aktywoéw calego sektora bankowego.

Zrédlo: NBP.

Ujemne wskazniki zyskownoéci, oprocz bankdéw
bedacych w poczatkowym okresie dzialalnosci
lub prowadzacych dziatalnos¢ na mala skale,
mialy tez podmioty $redniej wielkoscill, w tym
przede wszystkim specjalizujace sie w udzielaniu
kredytéow gospodarstwom domowym!? (73,2%
aktywéw bankéw o ujemnej zyskownosci). Staba
jakos¢ portfeli kredytow konsumpcyjnych tych
instytucji znalazta odzwierciedlenie w wysokim
obciazeniu wyniku dziatalnosci bankowej kosz-
tami realizacji ryzyka kredytowego (zob. wy-
kres 3.4). Pogorszenie wynikéw finansowych tych
bankéw jest prawdopodobnie skutkiem zbyt sil-

zysk brutto wynik dziaTalnosci bankowej "

ROE = fundusze podstawowe brutto
aktywa wazZone ryzykiem
fundusze podstawowe brutto

10 Banki o aktywach przekraczajacych 50 mld z}.
1O aktywach powyzej 1 mld zl.
12 70b. ramka 3.

zysk brutto
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nego rozluznienia polityki kredytowej w okresie
dobrej koniunktury gospodarczej — wzrost ich
portfeli kredytéw konsumpcyjnych w tym okre-
sie byl znacznie szybszy niz przecietnie w sek-
torze bankowym. Podmioty te charakteryzowa-
ly sie ponadto duza luka finansowania i znacz-
nym udziatem zobowiazan wobec zagranicznych
instytucji finansowych (w duzej mierze spdlek-
matek lub innych podmiotéw z grupy kapitato-
wej).

W nadchodzacych kwartatach mozna spodzie-
wac sie dalszego stopniowego zwiekszania sie zy-
sku i poprawy wskaznikéw zyskownosci sektora

bankowego. Prawdopodobnie nie zmniejszy sie
opisywane rozwarstwienie bankéw pod wzgledem
osigganych wynikéw — niektére instytucje beda
dtuzej odczuwaé skutki spowolnienia gospodar-
czego. Dotyczy to w szczegblnoséci wspomnianych
wyzej bankow o ujemnej zyskownoéci specjalizu-
jacych sie w udzielaniu kredytéw gospodarstwom
domowym. Banki te silniej niz inne ograniczyty
udzielanie kredytéow konsumpcyjnych, przez co
ich wyniki odsetkowe moga sie zmniejsza¢. Moz-
na sie rowniez spodziewad, ze nie wszystkie stra-
ty na portfelach kredytowych tych bankéw zo-
staly do tej pory rozpoznane (zob. rozdzial 3.3).

Tabela 3.1. Wybrane pozycje rachunku zyskéw i strat sektora bankowego

9-2009 12-2009 9-2010 Zmiana
(wmld zt) (wmld zt) (wmld zl) 9-2010/
9-2009
(w %)
Przychody z tytulu odsetek 41,58 55,51 42,36 1,9
Koszty z tytutu odsetek 22,37 29,12 19,68 -12,0
Wynik z tytutu odsetek 19,21 26,39 22,68 18,1
Wynik nieodsetkowy 17,40 23,25 16,72 -3,9
- wynik z tytulu oplat i prowizji 9,19 12,48 10,27 11,7
- przychody z tytutu dywidend 1,32 1,39 0,75 -42.9
- wynik z wyceny i dzialalnoéci handlowej! 6,89 9,38 5,69 -17,3
Wynik dziatalnosci bankowe;j 36,61 49,64 39,39 7,6
Koszty dzialania banku 18,28 24,73 18,69 2,2
Amortyzacja 1,87 2,54 2,02 8,0
Odpisy z tytulu utraty wartosci aktywow finan- 7,73 11,51 8,15 5,4
sowych
w tym: kredytéw ze stwierdzona utrata wartosci 7,63 11,49 8,15 6,8
Wynik finansowy brutto 8,45 10,30 10,63 25,8
Wynik finansowy netto 6,91 8,41 8,65 25,2

1 Na wartoé¢ tej pozycji sktada sie wynik z tytutu aktywéw i zobowigzan finansowych nalezacych do portfeli
»przeznaczone do obrotu” i ,,wyceniane wedlug wartosci godziwej ze skutkiem wyceny odnoszonym do ra-
chunku zyskow i strat”, zrealizowany wynik z aktywow i zobowiazan finansowych nalezacych do pozostaltych

portfeli oraz wynik z tytulu réznic kursowych.
Zrodio: NBP.

Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzien 2010 r.
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Tabela 3.2. Wybrane wskazniki operacyjne sektora bankowego

Procent przecietnych aktywow Procent wyniku z dziatalnosci
2009 2010 2009 2010
ITkw. IIkw. III kw. Tkw. IIkw. III kw.

Wynik z tytutu odsetek 2,51 2,58 2,70 2,74 53,16 54,32 56,59 56,95
Wynik nieodsetkowy 2,21 2,17 2,07 2,07 46,84 45,68 43,41 43,05
Wynik dziatalnosci bankowej 4,72 4,74 4,77 4,81 100,00 100,00 100,00 100,00
Koszty operacyjne! 2,59 2,56 2,55 2,55 54,93 53,95 53,54 53,07
Odpisy z tytulu utraty war- 1,09 1,11 1,10 1,09 23,18 23,36 23,06 22,75
tosci aktywéw finansowych
w tym: kredytow ze stwier- 1,09 1,11 1,10 1,10 23,15 23,34 23,21 22,93
dzong utrata wartosci
Wynik finansowy brutto 0,98 1,01 1,06 1,14 20,74 21,24 22,30 23,80
Wiynik finansowy netto 0,80 0,83 0,88 0,93 16,94 17,43 18,39 19,36
Zysk brutto do funduszy 12,78 12,80 13,28 13,92 - - - -
podstawowych?
Zysk netto do funduszy 10,46 10,52 10,93 11,35 - - - -

podstawowych (ROE)?

! Koszty operacyjne = koszty dzialania banku + odpisy amortyzacyjne.
2 Fundusze podstawowe bez pomniejszefi; od licznika odjeto zyski oddzialéw bankéw zagranicznych.
Uwaga: dane annualizowane.

Zr6dlo: NBP.

Wykres 3.4. Zrédla i rozdysponowanie wyniku dzialalnoéci bankowej szesciu najwiekszych bankéw (lewy
panel) i bankéw o ujemnej zyskownosci (prawy panel)
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Uwagi: dane kwartalne.
Klasyﬁkacja bankéw wg stanu na koniec wrzeénia 2010 r.
Zr6dlo: NBP.

34 Narodowy Bank Polski



Stabilnos¢ sektora bankowego

Zagrozeniem dla spodziewanej poprawy wyni-
kow sektora bankowego byloby wolniejsze od
oczekiwanego tempo wzrostu gospodarczego, ze
wzgledu na ponowne przyspieszenie wzrostu
kosztéw realizacji ryzyka kredytowego i zahamo-
wanie wzrostu wyniku z tytulu odsetek i pro-
wizji. Ponadto, wzrost rentownosci polskich ob-

ligacji skarbowych w przypadku ewentualnego
pogorszenia sie oceny wiarygodnosci kredytowej
Polski mégltby zmniejszy¢ wynik z wyceny i dzia-
talnoéci handlowe;j.

Negatywnie na wyniki bankéw wplyneloby tak-
ze ewentualne nalozenie na banki dodatkowych

obciazen fiskalnych (zob. ramka 1).

Ramka 1. Inicjatywy europejskie w zakresie opodatkowania bankéw

Powody i cele dodatkowego opodatkowania bankow

Kwestia nalozenia na banki dodatkowych optat/podatkéw stala sie w ostatnim okresie przedmio-
tem dyskusji na forum miedzynarodowym oraz elementem polityki fiskalnej niektérych rzadéw.
Wiynika to z dwoch podstawowych przyczyn:

e w czasie kryzysu sektory bankowe w wielu krajach musiaty zostaé zasilone érodkami finanso-
wymi z budzetéw krajowych (wedlug szacunkéw Komisji Europejskiej wyniosta 16,5% PKB
UE),

e kryzys finansowy przyczynil sie dodatkowo do zmniejszenia dochodéw podatkowych, powo-
dujac drastyczne pogtebianie deficytow budzetowych i wzrost dtugu publicznego.

Cele, dla ktorych naktada sie obecnie dodatkowe obciazenia na banki, w poszczegdlnych krajach
UE mozna podzieli¢ na dwie zasadnicze grupy:

e cele dorazne (fiskalne) - nowy podatek mialtby stuzyé zwiekszeniu wplywéw do budzetéw
oraz przeniesieniu czesci kosztow kryzysu poniesionych przez budzety panstw na instytucje
finansowe,

e cele dlugofalowe (stabilnosSciowe) - oplaty mialyby stluzyé budowaniu specjalnych fundu-
szy, ktore finansowalyby restrukturyzacje lub likwidacje bankéw na wypadek ewentualnych
przysztych kryzysow.

Inicjatywy Unii FEuropejskiej

Na forum Unii Europejskiej w pierwszej kolejnosci pojawity sie propozycje zwigzane z realizacja
celu dlugofalowego. Skupiono si¢ na kwestiach usprawnienia zarzadzania kryzysowego oraz wpro-
wadzenia mechanizméw pozwalajacych na internalizacje kosztéw zewnetrznych wynikajacych z
funkcjonowania systemu bankowego. Realizacji tego celu stuzy¢ ma zwiekszenie zaangazowania
srodkéw prywatnych w kosztach rozwiazywania kryzyséw bankowych. Dlatego w maju 2010 r.
Komisja Europejska wydata komunikat!, w ktérym opowiedziala sie za utworzeniem zharmonizo-
wanej sieci funduszy restrukturyzacyjnych (ang. bank resolution funds) jako jednego z elementéw
majacych tworzyé ramy zarzadzania kryzysowego. Zrédlem finansowania dla funduszy bylyby
oplaty wnoszone przez banki w trybie ex ante. Srodki gromadzone w ramach funduszy beda mo-
gly byé przeznaczane na dokonanie restrukturyzacji bankéw problemowych lub przeprowadzenie
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Wyniki finansowe

ich uporzadkowanej likwidacji. Fundusze beda mogly finansowaé¢ rézne dziatania restruktury-
zacyjne, takie jak: stworzenie banku pomostowego, transfer aktywéw/zobowigzan problemowej
instytucji do innego podmiotu, podzial banku na tzw. ,dobry bank” i ,zlty bank”.

Dziatania podejmowane przez kraje cztonkowskie

Inicjatywy UE dotyczace nowych optat lub podatkéw od bankéw bytly reakcja na zjawisko coraz
powszechniejszego wprowadzania podatkéow od bankéw i innych instytucji finansowych przez
poszczegdlne kraje cztonkowskie w sposob nieskoordynowany. Réznice w rozwigzaniach krajowych
(zob. tabela 1) dotyczyly m.in. podstawy i stawki opodatkowania, zakresu podmiotowego, celu
i przeznaczenia optaty/podatku. W zwiazku z réznicami dotyczacymi zakresu podmiotowego w
poszczegblnych panstwach pojawit sie problem podwdjnego opodatkowania w odniesieniu do filii
oraz oddzialéw bankow z jednego kraju UE dziatajacych w innym kraju cztonkowskim.

Tabela 1. Inicjatywy krajow czlonkowskich UE w zakresie dodatkowego opodatkowania bankdw

Kraj Cel Przeznaczenie = Podstawa Stawka
wprowadzenia
Belgia Stabilnosciowy  Fundusz Depozyty Podniesienie optat na
gwarantowania rzecz systemu
depozytow gwarantowania
depozytow
Dania Stabilnosciowy  Fundusz Depozyty gwarantowane 0,2%
likwidacyjny w i papiery wartosciowe
ramach
systemu
gwarantowania
depozytoéw
Francja Fiskalny Budzet Aktywa wazone ryzykiem 0,25% wymogow
panstwa kapitatowych
Niemcy Stabilno$ciowy  Fundusz Pasywa pomniejszone 0,02%, 0,03%, 0,04%
restrukturyza- o fundusze wlasne i w zaleznosci od wielkosSci
cyjny depozyty klientéw; warto$¢  bankdéw
nominalna derywatéw
Szwecja Stabilnosciowy  Fundusz Pasywa pomniejszone 0,04%
restrukturyza- o kapital akcyjny i wybrane
cyjny pozycje aktywow
Wegry Fiskalny Budzet Aktywa pomniejszone 0,015% (dla aktywow
panstwa o wybrane pozycje netto do 50 mld HUF) i
0,53% (powyzej 50 mld
HUF)
Wielka Fiskalny Budzet Pasywa pomniejszone m.in.  Zostanie ogltoszona
Brytania panstwa o kapital podstawowy, z koficem br. (wedlug

detaliczne depozyty
gwarantowane

nieoficjalnych doniesien
bedzie to 0,1%)

Uwaga: w tabeli umieszczono kraje, w ktorych wprowadzono juz dodatkowe opodatkowanie ban-
kéw oraz kraje, w ktorych sformutowano konkretne propozycje w tym zakresie.
Zrédlo: NBP, stan na dzien 26.11.2010 .
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Dodatkowe opodatkowanie bankow w Polsce

Polska, choé¢ nie musiata udziela¢ bankom w czasie ostatniego kryzysu pomocy ze srodkéw publicz-
nych, dotaczyla do grupy krajéw, ktére rozwazaja wprowadzenie dodatkowych optat ptaconych
przez sektor bankowy. Nalozenie dodatkowej optaty na banki w Polsce wydaje sie by¢ praktycz-
nie przesadzone w kontekscie komunikatu Komisji Europejskiej nt. ,,Bank Resolution Funds” z 26
maja 2010 r. Dalszej dyskusji wymagaja jednak takie kwestie jak: okreslenie miejsca gromadze-
nia $rodkéw pochodzacych z dodatkowych optat (fundusz restrukturyzacyjny, budzet panstwa),
podstawa naliczania, wysoko$¢ stawki.

W opinii NBP, korzystniejszym rozwiazaniem byloby przyjecie stabilnosciowego charakteru tych
oplat i przeznaczenie ich na rzecz funduszu restrukturyzacyjnego. Rola takiego funduszu bytoby
finansowanie restrukturyzacji lub uporzadkowanej likwidacji bankéw w przypadku ewentualnych
przysztych probleméw w sektorze bankowym. W kwestii instytucjonalnego umiejscowienia fun-
duszu, wydaje sie, ze wlasciwym rozwigzaniem dla Polski bytoby powierzenie realizacji funkcji
restrukturyzacyjnej Bankowemu Funduszowi Gwarancyjnemu i w zwigzku z tym rozszerzenie
jego instrumentarium. Za wprowadzeniem takiego rozwigzania przemawia wieloletnie do$wiad-
czenie BFG w realizacji zadan stabilizujacych polski sektor bankowy, a takze potencjat kadrowy
tej instytucji.

Zaproponowane rozwiazanie w krotkim okresie stanowi dodatkowe obciazenie dla sektora banko-
wego niemniej jednak dlugoterminowo powinno ono pozytywnie wptywaé na stabilnosé krajowego
systemu finansowego.

1 Bankowe Fundusze Restrukturyzacyjne”, Bruksela 2010, Komisja Europejska, KOM (2010), 254.

3.2. Akcja kredytowa dytéw dla sektora niefinansowego ustabilizowa-
ta sie¢ — od maja 2010 r. dynamika nominalna
(r/r) kredytéw dla sektora niefinansowego zawie-
rala sie w przedziale 10-11%, a dynamika sko-
rygowana o réznice kursowe — w przedziale 5,5—
5,7% (zob. wykres 3.5). Roczna dynamika kredy-
téw dla gospodarstw domowych nie zmienita sie,
a tempo spadku wartosci kredytéw dla przedsie-

biorstw obnizyto sie.

Od publikacji ostatniego Raportu, tempo
wzrostu gtownych kategorii kredytu ustabili-
zowato ste. Utrzymal sie relatywnie wysok:
wzrost kredytow dla gospodarstw domowych
oraz obnizylo sie tempo spadku wartosci
kredytow dla przedsiebiorstw.

W perspektywie kilku kwartalow mozna

oczekiwaé stopniowego zwiekszania dyna- Uwage zwraca, ze od maja 2010 r. miesigczne

miki akcji kredytowej. Kategorig charak-
teryzujgcqg sie najwiekszym tempem wzro-
stu powinny pozostac kredyty mieszkanio-
we. W dluzszym okresie moze nastgpi¢ po-
wrot szybkiej ekspansji kredytowej, szczegol-
nie w segmencie kredytow mieszkaniowych.

Od publikacji ostatniego Raportu dynamika kre-

przyrosty kredytéw dla przedsiebiorstw byty do-
datnie (zob. wykres 3.6). W przypadku duzych
przedsiebiorstw warto$¢ kredytéw obnizyla sie
nieznacznie ($redni miesieczny spadek wartosci
kredytow w IT i IIT kwartale 2010 r. to 8 mln zl,
a w poprzednich dwéch kwartatach spadek ten
wynidst §rednio 1,1 mld zt). Male i $rednie przed-
sigbiorstwa w tym czasie zwigkszaly zadluzenie w
bankach ($rednio w miesiacu o okoto 296 mln zl,
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poprzednio spadek o okoto 120 mln zt — zob. wy-
kres 3.7).

W II i IIT kwartale 2010 r. banki nie zmienity
kryteriow przyznawania kredytéw dla przedsie-
biorstw, jednoczeénie obnizajac pobierane marze
oraz — W znacznie mniejszym stopniu — zwiek-
szajac maksymalng kwote kredytu i wydluzajac
maksymalny okres kredytowanial3.

Srednie przyrosty kredytéw konsumpcyjnych by-
ly prawie dwa razy nizsze niz w okresie objetym
poprzednia edycja Raportu (zob. wykres 3.8).
Banki nadal kontynuowaly zaostrzanie polityki
kredytowej — w III kwartale 2010 r. dwie trzecie
bankéw zaostrzylto kryteria udzielania kredytéw
konsumpcyjnych. W opinii bankéw podstawowa
przyczyna zaostrzenia polityki kredytowej by-
ta koniecznos¢ implementacji zalecen Rekomen-
dacji T. Jednoczesnie niewielka grupa bankdéw,
po raz pierwszy od II kwartatu 2008 r., okresli-
ta zmiane jakoéci portfela kredytéw konsumpcyj-
nych jako czynnik sprzyjajacy tagodzeniu polity-
ki kredytowe;j.

Wykres 3.6. Zmiany (m/m) kredytéw dla przed-
siebiorstw
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Uwaga: dane po wyeliminowaniu wplywu zmian kur-
sow walutowych.
Zrédlo: NBP.

Akcja kredytowa

Wykres 3.5. Dynamika akcji kredytowej (r/r)
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— Kredyty dla przedsigbiorstw

— Kredyty dla gospodarstw domowych

— Kredyty dla sektora niefinansowego ogdtem
Uwagi: dane po wyeliminowaniu wplywu zmian
kurséw walutowych.
Dane nt. akcji kredytowej cytowane w Raporcie
dotycza zadluzenia rezydentéw (na koniec wrzesnia
2010 r. kredyty dla gospodarstw domowych—
rezydentéw  stanowity  99,6% lacznych kredy-
téw dla gospodarstw domowych, kredyty dla
przedsiebiorstw—rezydentéw — 98% lacznych kredy-
téw dla przedsiebiorstw).

Zr6édio: NBP.

Wykres 3.7. Zmiany (m/m) kredytéw dla przed-
siebiorstw w podziale wg rozmiaru przedsiebiorstw
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Uwagi: dane po wyeliminowaniu wplywu zmian kur-
sow walutowych.

Duze przedsiebiorstwa zdefiniowane jako zatrudnia-
jace co najmniej 250 oséb, male i $rednie (MSP) -
mniej niz 250 oséb.

Zrédlo: NBP.

13 Szerzej na temat zmian polityki kredytowej bankéw w: ,,Sytuacja na rynku kredytowym wyniki ankiety do prze-
wodniczacych komitetéw kredytowych”, NBP, edycje z poszczegdlnych kwartatéw 2010 r.
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Banki odnotowaly spadek popytu na kredyty
konsumpcyjne do czego przyczynilo sie gltéwnie
zaostrzenie warunkéw kredytowania.

Wykres 3.8. Zmiany (m/m) kredytéw konsump-
cyjnych dla gospodarstw domowych
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Uwaga: dane po wyeliminowaniu wplywu zmian kur-
sow walutowych.
Zrédio: NBP.

Wykres 3.9. Struktura rodzajowa portfela kredy-
towego
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Zrédto: NBP.

Miesigczne przyrosty kredytéw mieszkaniowych
— bedacych najwieksza kategoria portfela kredy-
towego w sektorze bankowym'* (zob. wykres 3.9)
— ustabilizowaly si¢ na poziomie wyzszym niz

$rednia dla 2009 r. (zob. wykres 3.10). W tym
okresie banki zaostrzyty kryteria przyznawania
kredytéw mieszkaniowych. Jednocze$nie jednak,
konsekwencja wzmozonej konkurencji w tym seg-
mencie rynku bylo obnizenie marz kredytowych
przez wigkszo$¢ bankéw (procent netto w III
kwartale 2010 r. wyniést 74%). Banki ankieto-
wane przez NBP zanotowaly wzrost popytu na
kredyty mieszkaniowe w II i III kwartale 2010 r.
W opinii bankéw wzrost popytu spowodowany
byl przede wszystkim prognozami odnoénie sy-
tuacji na rynku mieszkaniowym.

Wykres 3.10. Zmiany (m/m) kredytéw mieszka-
niowych dla gospodarstw domowych
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Uwaga: dane po wyeliminowaniu wplywu zmian kur-
sow walutowych.

Zrédlo: NBP.

Podobnie jak w okresie objetym poprzednig edy-
cja Raportu, w 11 i III kwartale 2010 r. w nowo
udzielonych kredytach mieszkaniowych domino-
waly kredyty ztotowe, a jednocze$nie stopniowo
wzrastal udzial kredytéw nominowanych w euro
(do okoto 20% we wrze$niu 2010 r. — zob. wy-
kres 3.11). W strukturze walutowej calego port-
fela dominuja jednak kredyty nominowane we
frankach szwajcarskich (okolo 59% we wrzesniu
2010 r.), a kredyty zlotowe stanowia niewiele po-
nad jedna trzecia (zob. wykres 3.12).

14 Szerzej na temat struktury bilansu sektora bankowego, w tym kredytéw, w cyklicznych raportach NBP:  Rozwdj

systemu finansowego w Polsce”.

Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzien 2010 r.
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Wykres 3.11. Struktura walutowa nowo udzielo-
nych kredytéw mieszkaniowych dla gospodarstw do-
mowych
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Uwagi: dane na podstawie proby 20 bankéw rapor-
tujacych do NBP informacje nt. stép procentowych i
wartosci nowych uméw kredytowych. Na koniec wrze-
$nia 2010 r. udzial tych bankéw w calosci portfela zto-
towych kredytow mieszkaniowych sektora bankowego
wynosil okolo 82%, a walutowych kredytéw mieszka-
niowych — okolo 67%.

Od czerwca 2010 r. statystyka stop procentowych nie
uwzglednia kredytéw udzielonych w USD.

Zrédto: NBP.

Wykres 3.12. Udzial kredytéow walutowych w kre-
dytach mieszkaniowych
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Akcja kredytowa

W zwiazku z poprawsa sytuacji gospodarczej,
w perspektywie kilku kwartaléw mozna spodzie-
wacé sie stopniowego zwiekszania dynamiki ak-
¢ji kredytowej w niektorych segmentach rynku.
Przewidywane przez banki kierunki zmian poli-
tyki kredytowej wskazuja, ze nie bedzie ona czyn-
nikiem przyspieszenia akcji kredytowej. Banki
ankietowane przez NBP nie zamierzaja zmie-
nia¢ polityki kredytowej wobec duzych przedsie-
biorstw, jednoczesnie wskazujg na mozliwosé nie-
wielkiego zaostrzenia kryteriow udzielania kre-
dytéw dla malych i Srednich przedsiebiorstw.
7 kolei, w segmencie kredytéw mieszkaniowych
banki przewiduja dalsze zaostrzenie warunkéow
kredytowania, cho¢ niewykluczona jest takze
dalsza obnizka marz kredytowych ze wzgledu na
wzrost konkurencji o klienta. Duza cze$¢ ankie-
towanych bankéw (procent netto: -80%) planuje
natomiast zaostrzanie kryteriéw udzielania kre-
dytow konsumpcyjnych.

Badania ankietowe przedsiebiorstw prowadzone
przez NBP wskazuja, ze pomimo poprawy do-
stepnosdci kredytu w 2010 r., przedsiebiorstwa
zglaszaja niski popyt na kredyt i wciaz pla-
nuja ograniczy¢ zadluzenie w bankach!'®. Z ko-
lei, w ocenie bankéw popyt przedsiebiorstw na
kredyty moze sie zwieksza¢, zwlaszcza na kre-
dyty dlugoterminowe ze strony duzych przed-
siebiorstw (procent netto: 40-60%). Jak wska-
zuja wyniki ankiety przedsigbiorstw, jednocze-
sny wzrost aktywnosci inwestycyjnej i zadtuzenia
w bankach planuja najwigksze przedsigbiorstwa
(zatrudniajace co najmniej 2000 os6b). Banki
spodziewaja sie rowniez niewielkiego wzrostu po-
pytu na kredyty mieszkaniowe i konsumpcyjne
(procent netto: okoto 20%).

Zadawalajaca ptynnosé przedsiebiorstw oraz na-
dal niska sklonnos¢ do inwestycji w skali prze-
kraczajacej $rodki wlasne moze wskazywad,
ze w najblizszym czasie popyt sektora przed-
siebiorstw na kredyty, szczegblnie inwestycyjne,
bedzie niski. Zdecydowana wiekszos¢ przedsie-

15 Zob. ,Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegblnym uwzglednieniem stanu koniunktury w III
kwartale 2010 r. oraz prognoz koniunktury na IV kwartat 2010 r.”, NBP, 2010 r.

16 Informacja o kondycji [...]” op. cit.
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biorstw (66%) ubiegajacych sie o kredyt w III
kwartale 2010 r. planowalta sfinansowa¢ nim za-
pasy oraz kapital obrotowy!S.

Szacunki NBP na podstawie danych jakoscio-
wych z ankiety o sytuacji na rynku kredyto-
wym sugeruja, ze bardziej zdecydowanego wzro-
stu gléwnych kategorii kredytu mozna sie spo-
dziewa¢ od konca 2011 r., a roczna zmiana kre-
dytéw dla przedsiebiorstw powinna by¢ dodatnia
od potowy roku. W dluzszym horyzoncie moz-
na spodziewaé sie wzrostu zaréwno popytu na
kredyt, jak i dynamiki akcji kredytowej. Dobre
perspektywy rozwoju polskiej gospodarki wska-
zuja, ze popyt przedsigbiorstw na kredyty inwe-
stycyjne powinien stopniowo wzrastaé. Wyzszy
popyt na kredyt bedzie réwniez zwiazany z re-
alizacja projektéow inwestycyjnych dofinansowa-
nych ze srodkéw unijnych.

Popyt na kredyty mieszkaniowe bedzie utrzymy-
wal sie na wysokim poziomie, a dynamika ak-
cji kredytowej w tym segmencie rynku wrosnie.
Beda temu sprzyjaé¢ czynniki demograficzne, w
szczegblnosci wzrost liczby gospodarstw domo-
wych!?. Spodziewane jest utrzymanie sie¢ popytu
na kredyty mieszkaniowe nominowane w walu-
tach obcych ze wzgledu na prawdopodobienstwo
utrzymania sie dysparytetu stép procentowych,
wynikajacego czesciowo z réznicy w naturalnych
stopach procentowych.

Dostosowujac si¢ do regulacji nadzorczych, ban-
ki zaostrzaja kryteria udzielania kredytéw miesz-
kaniowych, jednoczesnie jednak tagodza niekto-
re warunki przyznania kredytu w tym segmen-
cie rynku. Mozna sie spodziewaé, ze w dtuzszym
okresie, wraz z przys$pieszeniem tempa wzro-
stu gospodarczego, banki beda prébowaly zni-
welowaé¢ wplyw regulacji nadzorczych. Powrdt
do oferty wielu bankéw kredytéw walutowych,
czasowo wycofanych po wzroScie niepewno$ci
na rynkach finansowych jesienia 2008 r. i po-
jawieniem sie trudnosci z domykaniem bilanso-

wych pozycji walutowych, sugeruje, ze bedzie sie
zwiekszaé udziat kredytéw walutowych w udzie-
lanych kredytach mieszkaniowych. Ze wzgledu
na ryzyko towarzyszace tym kredytom i poten-
cjalnie negatywny wplyw na sytuacje gospodar-
cza, Narodowy Bank Polski popiera dziatania
zmierzajace do ograniczenia ryzyka zwigzanego
z kredytami nominowanymi w walutach obcych
(zob. ramka 2). Wydaje sie, ze ewentualne wpro-
wadzenie regulacji ograniczajacej udzielanie kre-
dytéw w walutach obcych nie wplynie na istot-
ne obnizenie popytu na kredyty mieszkaniowe,
poniewaz wystepuje silna substytucja pomiedzy
kredytami mieszkaniowymi zlotowymi oraz wa-
lutowymi.

W dtuzszym okresie czynniki po stronie podazo-
wej nie powinny ograniczaé¢ tempa wzrostu kre-
dytéow mieszkaniowych. Wysoka plynno$é¢ ban-
kow, absorbowana m.in. przez bony pieniezne
NBP, moze by¢ dodatkowym czynnikiem skta-
niajacym banki do zwiekszania akcji kredyto-
wej, o ile w ich ocenie sytuacja rynkowa nie
bedzie wymaga¢ utrzymania wysokiego bufora
plynnych aktywéw. Jednoczesnie wysoka rentow-
nos¢ dziatalnosci bankowej w Polsce stanowié¢ be-
dzie zachete dla miedzynarodowych grup banko-
wych do rozwoju dziatalnosci ich polskich spét-
ek zaleznych i do finansowania rozwoju ich akcji
kredytowe;j.

Wydaje sie réwniez, ze wplyw nowych regulacji
nadzorczych (tzw. Bazylea I1I) na podaz kredy-
tow bedzie ograniczony. Ksztalt nowych regula-
cji ptynnosciowych zostal ztagodzony w stosun-
ku do poczatkowych propozycji i nie powinien
wplywaé negatywnie na sytuacje wiekszosci kra-
jowych bankéw w zakresie finansowania (wstep-
ne szacunki spetnienia przez banki komercyjne
normy NSFR zawiera ramka 4). Korzystna jest
rowniez pozycja kapitatowa bankéw w kontekscie
koniecznosci wypelnienia nowych regulacji w za-
kresie adekwatnosci kapitalowej (zob. ramka 6).

17 Wiecej o dtugoterminowych perspektywach wzrostu akcji kredytowej oraz czynnikach ja wzmacniajacych w: ,Ra-
port o stabilnosci systemu finansowego - lipiec 2010 r.”, ramka 2.
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Ramka 2. Ryzyko zwiazane z udzielaniem kredytéw w walutach obcych

Waznym czynnikiem wplywajacym na stabilno$é systemu finansowego moze by¢ struktura wa-
lutowa udzielanych przez banki kredytow. Duzy udziat kredytéw walutowych dotyczy zwlaszcza
krajow rozwijajacych si¢ o otwartej gospodarce.

Gléwne przyczyny znacznego udziatu kredytéw walutowych w krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej sa nastepujace:

e liberalizacja rynkéw finansowych oraz wzrost udziatu inwestoréw zagranicznych w sektorze

bankowym. Wraz ze swoboda funkcjonowania na rynkach miedzynarodowych, banki zyska-
ly latwiejszy dostep do finansowania zagranicznego, rowniez poprzez swoje banki-matki.
Stworzyto to warunki do rozwoju ich oferty kredytowej,

roznice miedzy krajowymi stopami procentowymi a stopami krajow rozwinietych gospodar-
czo. Wynikaja one gtéwnie z koniecznosci obnizania inflacji w poczatkowym okresie inten-
sywnego rozwoju gospodarki oraz z wyzszych naturalnych stop procentowych w poréwnaniu
z krajami rozwinietymi gospodarczo,

ograniczone oszczednosci krajowe wplywajace na wzrost udziatu finansowania zagraniczne-
g0,

polityka (mechanizm) kursu walutowego. W niektérych krajach regionu przyjety mechanizm
(izba walutowa, sztywny kurs walutowy, udzial w ERM) pozwalal wladzom prowadzié¢ po-
lityke antyinflacyjna, jednak oferowal jednoczesnie implicite gwarancje dla kredytobiorcéw,
zachecajac do zaciggania tanszych kredytéw w walutach obcych.

Powyzsze czynniki w réznym stopniu uksztaltowaly strukture walutowa kredytéw w poszczegot-
nych krajach regionu. Zagrozenia zwigzane z niekorzystng struktura walutowa kredytéw dotycza
jednak wszystkich krajéw o wysokim udziale kredytéw walutowych. Mozna wymienié¢ nastepujace
czynniki ryzyka zwigzane z udzielaniem kredytéow walutowych:
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e ryzyko kredytowe. W przypadku zaciagniecia kredytu walutowego kredytobiorca uzyskujacy

dochody w walucie krajowej jest narazony na bezposrednie ryzyko walutowe. Wahania kursu
walutowego powoduja bowiem zmiany w wartosci kapitatu do sptaty, przy niezmienionych
dochodach kredytobiorcy. W przypadku trwalej lub znacznej deprecjacji waluty krajowej,
kredytobiorca moze nie by¢ w stanie obstugiwa¢ kredytu, szczegdlnie, gdy byt on udzielany
w okresie relatywnie silnej waluty krajowej. Warto tu przypomnieé, ze po upadku Lehman
Brothers kurs EUR/PLN uleglt deprecjacji o ponad 40% w ciggu pét roku. Materializacja
ryzyka walutowego podejmowanego przez kredytobiorce przeklada sie nastepnie na ryzyko
kredytowe dla banku udzielajacego kredytu,

ostabienie mechanizmu transmisji monetarnej. Bank centralny prowadzac polityke pieniezna
wplywa na poziom krétkoterminowych rynkowych stép procentowych, a tym samym po-
srednio ma wplyw na oprocentowanie kredytow i depozytéw w walucie lokalnej w bankach.
Oprocentowanie kredytow walutowych uzaleznione jest natomiast od poziomu zagranicznych
stop procentowych. W skrajnych przypadkach zmiana stép procentowych banku centralnego
moze mie¢ przeciwny do zamierzonego efekt na ksztaltowanie sie agregatéw kredytowych
— wzrost krajowych stép procentowych moze sprzyjaé¢ wzrostowi kredytéw walutowych w
wyniku zwiekszenia dysparytetu stop procentowych,
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e koszty zabezpieczenia ryzyka walutowego bankéw z tytutu udzielania kredytéw walutowych.
Banki udzielajace kredytéw w obcej walucie i finansujace sie z depozytéw w walucie krajowej
zabezpieczaja otwarte pozycje walutowe poprzez swapy walutowe i operacje CIRS. W czasie
ostatniego kryzysu finansowego dostep do tego rodzaju instrumentéw byt utrudniony a ich
koszty wzrosty.!

W Polsce wiekszos¢ kredytéw walutowych to kredyty udzielone gospodarstwom domowym na cele
mieszkaniowe. Silny wzrost kredytéw na cele mieszkaniowe spowodowany byt z jednej strony wzro-
stem popytu gospodarstw domowych na mieszkania, czemu sprzyjata rosnaca dostepnosé kredytu
i relatywnie niskie jego koszty, a z drugiej strony, ograniczeniami podazowymi na rynku mieszkan,
co przyczynialo sie do wzrostu ich cen i dalszego zwigkszenia popytu (popyt spekulacyjny).

Sytuacja Polski na tle krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej wydaje sie dobra . Udzial kredytéw
walutowych w kredytach ogétem w latach 2003-2010 w Polsce utrzymywal sie na mniej wiecej
podobnym poziomie i wynosil okolo 1/3 (zwigkszajac albo zmniejszajac sie o kilka punktéw
procentowych zaleznie od zmian kursu walutowego). Dla poréwnania, udzial kredytéw walutowych
w portfelu kredytowym sektora bankowego w Lotwie w latach 2005-2010 wzrést z 70 do 93%, w
Estonii z 80 do 89%, na Litwie z 61 do 74%, na Wegrzech z 40 do 64%, za§ w Czechach spadl
z 10 do 8%.?

Dotychczas jakosé portfela kredytéw walutowych jest lepsza niz kredytow zlotowych. Znaczna
deprecjacja ztotego po upadku Lehman Brothers nie wplyneta na wyrazne pogorszenie jakosci
kredytéw walutowych ze wzgledu na jednoczesne obnizenie stép procentowych przez Europejski
Bank Centralny i Szwajcarski Bank Narodowy. Wartosé kapitalu do splaty (réwniez w relacji
do wartosci zabezpieczen) wzrosta jednak istotnie w przypadku kredytobiorcéw zaciagajacych
kredyty w okresie silnego ztotego.

Mimo niskiego udziatu kredytow walutowych w portfelu kredytowym w poréwnaniu z krajami
regionu oraz relatywnie dobrej obecnie jakosci kredytow walutowych w Polsce, opisane powy-
zej ryzyka zwiagzane z ich udzielaniem stanowig zagrozenie dla stabilnosci systemu finansowego i
efektywnosci polityki monetarnej mogac w konsekwencji negatywnie wptywaé na sytuacje gospo-
darcza. Z tego wzgledu NBP popiera dzialania KNF i rzadu zmierzajace do ich ograniczenia.

KNF planuje znowelizowanie Rekomendacji S IT obowiazujacej od 1 kwietnia 2009 r. Do najwaz-
niejszych planowanych zmian nalezy zaliczy¢:

e wprowadzenie 50% limitu dla udziatlu ekspozycji otwartych na ryzyko walutowe w calym
portfelu detalicznych ekspozycji kredytowych banku finansujacych nieruchomosci,

e zalecenie dazenia do ograniczenia ekspozycji kredytobiorcy na ryzyko walutowe poprzez
zapewnienie zgodnosci waluty ekspozycji i przychodéw, z ktorych bedzie sptacana,

e wprowadzenie obowigzku wskazania wiarygodnych zrédel finansowania dlugoterminowych
ekspozycji kredytowych finansujacych nieruchomosci adekwatnie do waluty ekspozycji,

e wprowadzenie obowigzku uzasadnienia przez bank przyjetego maksymalnego poziomu LTV,

e wprowadzenie obowiazku przyjecia w procesie oceny zdolnosci kredytowej maksymalnego
okresu sptaty ekspozycji kredytowej réwnego 25 lat, nawet jesli przewidywany okres sptaty
jest dtuzszy.
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Nalezy podkresdlié¢, ze ze wzgledu na towarzyszace im ryzyko, kredyty walutowe nie powinny by¢
produktem masowym. Dlatego tez, w ocenie NBP nalezaloby rozwazy¢ wprowadzenie zakazu
udzielania kredytéw mieszkaniowych w walutach obcych kredytobiorcom uzyskujacym dochody
w walucie krajowej, ktérzy nie posiadaja odpowiednich zabezpieczen w postaci innej niz kredy-

towane aktywa.

LW warunkach zaburzeni na rynku instrumentéw zabezpieczajacych ryzyko walutowe, w dniu 13

pazdziernika 2008 r. NBP wprowadzil operacje FX swap dla bankéw w celu umozliwienia im domykania

pozycji bilansowych.
2 Dane NBP i bankéw centralnych.

3.3. Ryzyko kredytowe

Jako$¢ portfela kredytowego bankéw pogar-
szata sie, ale w wolniejszym tempie niz w
okresie objetym poprzedniq edycjg Rapor-
tu. Dzieki temu poprawita sie zyskowno$c
posredniczenia miedzy deponentami i kre-
dytobiorcami. W nadchodzgcych kwartatach
mozna oczekiwaé, Ze tempo pogarszania sie
jakosci portfela kredytowego bedzie malato,
co przyczyni sie do stabilizacyi lub spadku
kwot odpisow z tytulu utraty wartosci kre-
dytow.

3.3.1. Wynagrodzenie i koszty ban-
kéw z tytulu podejmowania ry-

zyka kredytowego

W pordéwnaniu ze stanem opisanym w poprzed-
niej edycji Raportu pogorszyta sie jakos¢ port-
fela kredytowego bankéw. Kwoty kredytéw ze
stwierdzona utrata warto$ci wzrastaly zaréwno
w portfelach kredytéw dla przedsiebiorstw, jak i
dla gospodarstw domowych (zob. wykres 3.13).
Wskaznik kredytéw zagrozonych rést jednak wol-
niej niz w 2009 r. (zob. tabela 3.3)'8.

Wykres 3.13. Zmiany (kw/kw) wartosci kredytéw
ze stwierdzona utrata wartosci

6.0

5.0 7
4.0 1

3.0 1

mld zt

2.0 A
1.0
0.0 7

-1.0
-2.0

3-2009
6-2009
9-2009
12-2009
3-2010
6-2010
9-2010

M Gospodarstwa domowe M Przedsigbiorstwa

Uwaga: dane po wyeliminowaniu wplywu zmian kur-
sow walutowych.
Zrédio: NBP.

Na skutek pogarszania sie jakosci kredytow od-
pisy z tytulu utraty wartosci bylty wysokie. W
poréwnaniu z poprzednig edycja Raportu tempo
wzrostu odpisow byto jednak nizsze. Dzieki temu
relacja odpiséw do aktywow ustabilizowala sie, a
obciazenie odpisami wyniku dziatalnosci banko-
wej spadlo (zob. tabela 3.2).

Pokrycie odpisami aktualizujacymi (rezerwami
celowymi) kredytéw ze stwierdzona utrata war-
tosci dla gospodarstw domowych pozostato na

'8 Do opisu kwot naleznosci/kredytéw ze stwierdzona utrata wartosci w bankach stosujacych MSSF oraz naleznosci
zagrozonych w bankach stosujacych PSR bedzie uzywany termin ,naleznosci/kredyty ze (stwierdzona) utrata warto-

s s

$ci”, natomiast przy charakteryzowaniu udziatu tych naleznosci w portfelu bedzie wykorzystywany termin ,wskaznik

kredytéow zagrozonych”.
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zblizonym poziomie, natomiast pokrycie kredy-
téw dla przedsiebiorstw zmniejszyto sie (zob. ta-
bela 3.3). W Unii Europejskiej pokrycie kredy-
tow z utratg wartosci odpisami aktualizujacymi
spadto, co zdaniem EBC bedzie oznaczalo ko-
niecznos¢ utworzenia dalszych odpiséw z tytutu
utraty wartosci tych kredytow!?.

W poréwnaniu z pierwszymi trzema kwartalami
2009 r. wzrosta marza odsetkowa netto. Przyczy-
nit sie do tego wyzszy wynik odsetkowy, ktérego
zrodlem byto z kolei obnizenie kosztéw odsetko-
wych. Koszty odsetkowe nadal jednak utrzymy-
waly sie na wyzszym poziomie niz przed koncem
2008 r. Spadek kosztow odsetkowych byt spo-
wodowany mniejsza intensywnoscia konkurencji
o depozyty gospodarstw domowych oraz nizszy-
mi stopami procentowymi w Polsce i za granica
(zob. rozdziat 3.5).

Pozytywne zmiany marzy odsetkowej netto oraz
stabilizacja relacji odpisow z tytutlu utraty war-
tosci kredytow do aktywow znalazty odzwier-
ciedlenie we wzroscie skorygowanej marzy od-
setkowej netto, mierzacej zyskownos¢ posredni-
czenia miedzy deponentami i kredytobiorcami
(zob. wykres 3.14)2°. Wartos$¢ skorygowanej mar-
zy odsetkowej netto zalezala silnie od produktu i
kredytobiorcy. Przecietnie najwieksza zyskowno-
Scig charakteryzowaly sie kredyty konsumpcyjne
(zob. wykres 3.15).

Wykres 3.14. Marza odsetkowa netto

3,5%

3,0%

2,5%
2,0%
1,5%

1,0%

% aktywow

0,5%

0,0%

M Skorygowana marza odsetkowa netto

B Przychody odsetkowe od instumentéw duznych

B Odpisy netto ztytulu utraty warto$ci nalezno$ci
Uwagi: dane annualizowane.
Gorna krawedz obszaru na wykresie odpowiada mar-
zy odsetkowej netto (NIM). Marza ta jest czescio-
wo tworzona przez przychody odsetkowe z dluznych
papieréw warto$ciowych (nie zaliczonych do portfela
wkredyty iinne naleznosci”), przede wszystkim emito-
wanych przez rzad, a zatem obarczonych niskim ryzy-
kiem kredytowym. Czesé pozostalej marzy odsetko-
wej jest wykorzystywana do pokrywania kosztéw re-
alizacji ryzyka kredytowego. Skorygowana marza od-
setkowa netto, jako wielkoéc rezydualna, mierzy ren-
townos¢ netto posredniczenia miedzy deponentami i
kredytobiorcami.
Zrédlo: NBP.

Wartos¢ wskaznika kredytéw zagrozonych byta
w Polsce wyzsza niz w rozwinietych panstwach
Unii Europejskiej, podobnie jak relacja odpiséw
z tytulu utraty wartosci do aktywéw?!. Mimo to,
dzieki wysokim marzom za posredniczenie mie-
dzy deponentami i kredytobiorcami dziatalno$é
polskiego sektora bankowego byla bardziej zy-
skowna.

W nadchodzacych kwartalach mozna oczekiwacé,
ze tempo pogarszania sie jakosci portfela kredy-
towego bedzie malato, co przyczyni sie do stabi-

19 Zob. ,EU banking sector stability: September 2010”, EBC, 2010 r., str. 5.

20 Spadek relacji przychodéw odsetkowych z instrumentéw diuznych do aktywéw w I kwartale 2010 r. jest zwigzany
ze zmiang sposobu wykazywania przychodéw odsetkowych od instrumentéw dluznych zaliczanych do portfeli ,prze-
znaczone do obrotu” oraz ,wyceniane w wartosci godziwej ze skutkiem wyceny odnoszonym do rachunku zyskéw
i strat”. Wczesniej te przychody byly wykazywane jako odsetkowe, teraz natomiast sa wykazywane lacznie ze zmia-
nami cen tych instrumentéw (zob. pozycja ,Wynik z wyceny i dzialalnosci handlowej” w tabeli 3.1). W 2009 r. ta
czes$é przychodéw odsetkowych stanowita 27,7% catosci przychodéw odsetkowych z instrumentéw diuznych.

2! Nalezy zwrécié uwage, ze poréwnywanie danych dotyczacych jakodci kredytéw jest utrudnione z powodu braku

harmonizacji definicji.
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lizacji lub spadku kwot odpiséw z tytulu utraty
wartosci kredytow. Wynik odsetkowy moze sie
ustabilizowa¢ na obecnym poziomie lub lekko sie
zwiekszy¢. Skutkiem tego bedzie podtrzymanie
wzrostu rentownosci poséredniczenia miedzy de-
ponentami i kredytobiorcami.

Zagrozeniem dla tego scenariusza mogloby by¢
wolniejsze od oczekiwanego tempo wzrostu go-
spodarczego, ktore wywoltaloby silniejsze pogor-
szenie jakosci portfela kredytéw, a takze dopro-

Ryzyko kredytowe

wadzitaby do spadku wyniku odsetkowego. Po-
nadto, ewentualne nasilenie konkurencji o depo-
zyty (szczegblnie dlugoterminowe) i inne stabilne
zrodla finansowania spowodowane zmianami re-
gulacyjnymi (regulacje plynnosci, opodatkowa-
nie ,niestabilnych” zobowiazan) mogtoby dopro-
wadzi¢ do wzrostu kosztéw odsetkowych, szcze-
gblnie w przypadku zwiekszenia sie zainteresowa-
nia podmiotéow sektora realnego innymi formami
lokowania oszczednosci (w szczegdlnosei fundu-
szami inwestycyjnymi).

Wykres 3.15. Szacunkowa zyskownosé¢ kredytéw konsumpceyjnych (lewy panel), mieszkaniowych (Srodkowy
panel) i dla przedsiebiorstw (prawy panel)
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Uwagi: dane annualizowane

Prezentowane warto$ci nalezy traktowaé jedynie jako przyblizenie faktycznej zyskowno$ci poszczegdlnych
produktéw kredytowych. Przyjeto identyczny koszt finansowania (efektywne oprocentowanie zobowiazan)
dla kazdej kategorii kredytéw. Szacunkowa zyskownosé nie uwzglednia zysku osiaganego na kredytach walu-
towych z tytulu réznicy miedzy kursem kupna i sprzedazy walut (spread walutowy).

»Wynik operacji FX swap” dla kredytéw mieszkaniowych to szacowany wynik finansowy zamkniecia przez
banki otwartej pozycji walutowej (zwiazanej z udzielaniem kredytéw mieszkaniowych nominowanych we
franku szwajcarskim) przez 3-miesieczne transakcje FX swap CHF/USD i USD/PLN. Z danych NBP wyni-
ka (zob. rozdzial 3.4), ze otwarta pozycja walutowa polskich bankéw jest bardzo mala, natomiast wartosé
bilansowa kredytéw nominowanych we franku szwajcarskim w wiekszosci bankéw udzielajacych takich kre-
dytow znacznie przekracza warto$¢ zobowigzan wycenianych wedlug zamortyzowanego kosztu w tej walucie
(w przypadku kredytéw nominowanych w euro taka sytuacja wystepuje tylko w kilku bankach i w malej
skali). Oznacza to, ze banki zamykaja te pozycje za pomoca transakeji pozabilansowych. Wynik takiego
zamkniecia zostal oszacowany jako iloczyn sumy diugich bilansowych pozycji bankéw (dodatnich réznic
miedzy wartoécig kredytéw mieszkaniowych nominowanych we franku szwajcarskim a wartoscia zobowigzan
finansowych) i éredniej kwartalnej réznicy miedzy stopami WIBOR 3M i LIBOR CHF 3M skorygowanej o
implikowana marze¢ na transakcjach FX swap.

Zrédlo: NBP.
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Tabela 3.3. Kredyty ze stwierdzona utrata wartosci i odpisy aktualizujace (rezerwy celowe)

12-2008 12-2009 3-2010 6-2010 9-2010

Sektor niefinansowy

- naleznodci z utrata wartosci (w mld zt) 29,87 50,48 52,10 57,62 59,89
- wskaznik kredytéw zagrozonych (w %) 4,92 7,89 8,14 8,48 8,78
- odpis aktualizujacy z tytulu utraty war- 16,97 26,25 28,45 30,77 32,38
toscl (w mld zt)

- wskaznik pokrycia (w %) 56,80 52,01 54,59 53,40 54,07
Gospodarstwa domowe

- naleznosci z utrata wartosci (w mld z1) 14,82 24,88 27,57 30,37 32,84
- wskaznik kredytéw zagrozonych (w %) 3,99 5,99 6,57 6,69 7,18
- odpis aktualizujacy z tytulu utraty war- 9,91 16,61 18,75 20,76 22,28
todci (w mld zt)

- wskaznik pokrycia (w %) 66,90 66,75 67,99 68,37 67,84
Przedsigbiorstwa

- naleznosci z utrata wartosci (w mld zt) 14,99 25,56 24,44 27,15 26,98
- wskaznik kredytéw zagrozonych (w %) 6,44 11,52 11,22 12,20 12,20
- odpis aktualizujacy z tytulu utraty war- 7,02 9,60 9,67 9,98 10,08
toscl (w mld zt)

- wskaznik pokrycia (w %) 46,86 37,57 39,57 36,76 37,35
Kredyty spisane w ciezar odpisow aktuali- 2,83 2,57 0,42 1,18 2,08

zujacych (od poczatku roku, w mld zt)

Zr6dlo: NBP.

Ramka 3. Jako$¢ naleznosci i zyskownosé bankéw komercyjnych specjalizujacych sie
w udzielaniu kredytéw dla gospodarstw domowych

Przyczyna szczegdlnego zainteresowania sytuacja bankéw specjalizujacych sie w udzielaniu
kredytow gospodarstwom domowym! byly ich niskie wyniki finansowe i matla zyskownosé
dziatalnosci na tle pozostalych podmiotéw sektora bankowego. W niniejszej ramce analizie
poddano 28 bankéw komercyjnych i oddziatéw instytucji kredytowych, kontrolujacych tacznie
18,3% aktywow sektora bankowego (wg stanu na koniec wrzesnia 2010 r.). Strata tej grupy
bankéw na koniec 2009 r. wyniosta 58 mln zl, a po trzech kwartatach 2010 r. 340 mln zt. Banki
o ujemnej zyskownosci sklasyfikowane w tej grupie byly tez najwieksza pod wzgledem aktywow
grupa bankéw o ujemnej zyskownosci (zob. rozdziat 3.1).

Niskie wyniki finansowe bankow specjalizujacych sie w udzielaniu kredytéw gospodarstwom do-
mowym byly spowodowane przede wszystkim mniejsza niz przecietnie w sektorze bankowym
zyskownos$cia dziatalnosci kredytowej (mierzong skorygowanymi marzami odsetkowymi na kredy-
tach konsumpcyjnych i mieszkaniowych?, zob. wykres 1 w ramce i 3.15 w gtéwnym tekscie). Banki
te ponosily réwniez przecietnie wyzsze koszty finansowania akcji kredytowej oraz wyzsze koszty
realizacji ryzyka kredytowego (w relacji do portfeli kredytéw) niz pozostale podmioty sektora
bankowego.
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Wykres 1. Szacowana zyskowno$é kredytéw konsumpceyjnych (lewy panel) i mieszkaniowych (prawy panel)
w bankach specjalizujacych sie w udzielaniu kredytow gospodarstwom domowym
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Uwagi: jak do wykresu 3.15 w gléwnym tekscie.
Zrédto: NBP.

W okresie dobrej koniunktury gospodarczej kwoty kredytéw konsumpcyjnych i mieszkaniowych
udzielonych przez banki specjalizujace sie w udzielaniu kredytéw dla gospodarstw domowych
rosty szybciej niz w pozostalych podmiotach sektora bankowego. Moze to sugerowaé, ze banki te
stosowaly tagodniejsze kryteria udzielania kredytéw w celu zdobycia lub powigkszenia udziatu w
rynku.

Przyczyna ujemnej zyskownosci kredytéw mieszkaniowych? udzielanych przez banki specjalizuja-
ce sie w kredytach dla gospodarstw domowych byty przede wszystkim niskie marze kredytowe.
Efektywne oprocentowanie tego portfela (rozumiane jako relacja przychodéw odsetkowych po-
wiekszonych o szacowany wynik operacji FX swap odniesionych do $redniego stanu kredytow
mieszkaniowych) bylo nizsze niz efektywne oprocentowanie zobowiazan. Wskazuje to na zbyt sil-
ne obnizenie marz na kredytach mieszkaniowych udzielanych przez te banki w okresie dobrej
koniunktury gospodarczej (istnienie takiego ryzyka sygnalizowano w poprzednich edycjach Ra-
portu).

O nizszej niz przecietnie w sektorze bankowym zyskownosci kredytow konsumpcyjnych w ban-
kach specjalizujacych si¢ w udzielaniu kredytéw dla gospodarstw domowych decydowata przede
wszystkim staba jako$é¢ tych kredytéw. Annualizowane odpisy z tytutu utraty warto$ci kredytow
konsumpcyjnych przekroczyty na koniec III kwartatu 2010 r. 60% kwoty przychodéw odsetkowych
od tych kredytéw (zob. wykres 1). Wyzsze niz przecietnie w sektorze efektywne oprocentowanie
tych kredytow moze Swiadczy¢ o tym, ze banki te stosowaly ostrzejsze warunki przyznawania
kredytéw (oprocentowanie, prowizja etc.), co moglo doprowadzi¢ do zjawiska negatywnej selekcji.

Gorsza niz w pozostalych bankach jako$¢ kredytow konsumpcyjnych, a takze nizsza zyskowno$é
kredytéw mieszkaniowych i konsumpcyjnych mogly przyczyni¢ sie do silniejszego ograniczenia
wzrostu akcji kredytowej przez banki specjalizujace sie w udzielaniu kredytéw dla gospodarstw
domowych w 2010 r.* W okresie objetym Raportem wartoéé kredytéw konsumpcyjnych w tych
bankach zmniejszyta sie o 1,3% wobec wzrostu o 4,3% w pozostalych bankach (w okresie 12
miesiecy zmiany te wynosily odpowiednio -0,6% i 7,8%), a warto$¢ kredytéw mieszkaniowych
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po wyeliminowaniu wplywu zmian kursu wzrosta o 5,4% wobec 8,4% w pozostalych bankach (w
okresie 12 miesigcy zmiany te wynosily odpowiednio 11,8% i 15%).

Wydaje sie, ze w najblizszym czasie nie nalezy oczekiwa¢ poprawienia zyskownosci portfeli kre-
dytowych bankéw specjalizujacych sie w udzielaniu kredytéow dla gospodarstw domowych. W
przypadku dtugoterminowych kredytéw mieszkaniowych o niskiej marzy poprawa zyskownosci
portfela wymagataby obnizenia kosztow finansowania. W przypadku kredytow konsumpcyjnych,
ich efektywne oprocentowanie bylo wyzsze niz przecietnie w sektorze bankowym, wiec jego pod-
niesienie dla nowoudzielanych kredytéow moze by¢ utrudnione z powodu presji konkurencyjnej,
a w przypadku niektérych produktéw takze z powodu ustawowego ograniczenia maksymalnego
oprocentowania kredytéw konsumenckich do czterokrotnogci stopy lombardowej NBP?.

L Przyjeto, ze sa to banki i oddzialy instytucji kredytowych, w ktérych kredyty dla gospodarstw domowych
stanowia ponad 80% kredytéw dla sektora niefinansowego. Przecietny udzial kredytéw mieszkaniowych w
portfelach kredytéw dla sektora niefinansowego wymnosit w tych bankach 54,2%, a kredytéw konsumpcyj-
nych — 35,9% (w sektorze bankowym te udzialy wynosity odpowiednio 40,8% i 21,1%).

2 Opisywane oszacowanie zyskownoéci kredytéw nie uwzglednia wyniku bankéw ze sprzedazy produktéw
powiazanych (ang. cross-selling), np. ubezpieczen kredytéw, a takze zysku osiaganego na kredytach walu-
towych z tytulu r6znicy miedzy kursem kupna i sprzedazy walut (spread walutowy). Jednak ujemne wyniki
finansowe niektorych bankéw specjalizujacych sie w kredytach dla gospodarstw domowych moga $wiadczy¢
o tym, ze ryzyko kredytowe i ryzyko finansowania bylo przez te banki niedoszacowane.

3 Szacunki zyskownosci kredytéw mieszkaniowych nie biora pod uwage zysku osiaganego na kredytach
walutowych z tytutlu réznicy miedzy kursem kupna i sprzedazy walut (spread walutowy).

4 Banki specjalizujace sie w udzielaniu kredytéw gospodarstwom domowym biorace udzial w ankiecie NBP
nt. sytuacji na rynku kredytowym wskazywaly w ostatnich kwartalach wyrazniej niz inni respondenci staba
jako$¢ posiadanego portfela kredytow konsumpcyjnych jako przyczyne ograniczania akcji kredytowe;j.

® Na koniec wrzeénia 2010 r. stopa ta wynosita 5%.
3.3.2. Ryzyko kredytowe portfela kre-

znacznie ponizej 10%, za$ w sektorze malych

dytow dla przedsiebiorstw

W okresie objetym Raportem jako$é portfela kre-
dytow dla przedsiebiorstw nieznacznie pogorszy-
la sie (zob. wykres 3.16). Po spadku w I kwar-
tale 2010 r., warto$¢ kredytéw zagrozonych po-
nownie wzrosta w dwdch kolejnych kwartatach
(zob. wykres 3.17). Po wylaczeniu wplywu zmian
kurséw walutowych, kwoty kredytéw ze stwier-
dzong utrata wartosci wzrosty w okresie ostat-
nich szesciu miesiecy o 9,9%, a w okresie ostat-
nich 12 miesiecy o 23,3%.

Srednia warto$¢ wskaznika kredytéw zagrozo-
nych ustabilizowala sie¢ powyzej wartosci z
I kwartatu 2010 r. W grupie duzych przedsie-
biorstw warto$¢ wskaznika utrzymata sie nie-

i $rednich przedsigbiorstw wzrosta do 14,5%
(zob. tabela 3.4). Jedna z przyczyn wzrostu war-
tosci wskaznika w poréwnaniu z okresem obje-
tym poprzednim Raportem byt efekt statystycz-
ny, tj. spadek kwoty naleznosci ogétem od przed-
siebiorstw (zob. rozdzial 3.2).
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Pogorszenie jakosci portfela kredytowego doty-
czyto wiekszoéci sekcji sektora przedsiebiorstw,
jednak zmniejszyla sie jego skala. W poréwnaniu
z poprzednia edycja Raportu, wskaznik kredy-
téw zagrozonych obnizyt sie w sekcjach obejmu-

Wykres 3.16. Wskazniki kredytéw zagrozonych dla
przedsiebiorstw
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Zr6dlo: NBP.

Wykres 3.17. Zmiany (kw/kw) wartosci kredytow
ze stwierdzong utrata wartosci dla przedsigebiorstw
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Uwaga: dane po wyeliminowaniu wplywu zmian kur-
sow walutowych.
Zrédlo: NBP.

Ryzyko kredytowe

jacych ponad 30% portfela duzych zaangazowan
(w I kwartale 2010 r. udzial ten wyniést okoto
11%)%2. Jako$¢ portfela kredytéw w najwiekszej
sekcji — przetworstwo przemystowe — poprawita
sie.

Tabela 3.4. Wskazniki kredytéw zagrozonych dla
przedsigbiorstw (w %)

Przedsigbiorstwa 12-2009 3-2010 9-2010
Duze, z tego: 9,2 9,6 9,7
— zlotowe 10,5 10,9 10,8
— walutowe 6,0 6,6 6,8
MSP, z tego: 13,6 12,7 14,5
— zlotowe 15,7 14,4 16,2
— walutowe 5,3 5,1 6,3

Uwaga: duze przedsiebiorstwa zdefiniowane jako za-
trudniajace co najmniej 250 oséb, MSP — mniej niz
250 os6b.

Zr6dio: NBP.

Wykres 3.18. Rentownosé sektora przedsiebiorstw
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Wskazniki na wykresach 3.18 — 3.21 liczone sa dla
og6lu przedsiebiorstw niefinansowych zatrudniaja-
cych powyzej 49 osob.

Zrédio: GUS.

22 Obliczenia struktury naleznosci nie uwzgledniaja sekcji dzialalnosé finansowa i ubezpieczeniowa oraz administracja

publiczna.
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Tabela 3.5. Jako$¢ duzych zaangazowan wedlug sekcji gospodarki (w %)

Sekcja Struktura Struktura Wskaznik

naleznosci  naleznosci o naleznosci

ogélem  stwierdzonej  zagrozonych
utracie
wartosci

A — Rolnictwo 1,6 (1,0) 1,6 (1,9) 0(9,7)
B — Gornictwo 0,9 (0,8) 2.1(25) 22, 1 (26.,2)
C — Przetworstwo przemystowe 28,7 (29,0) 32,3 (38,1) 10,4 (10,8)
- Produkcja artykuléw spozywezych 5,5 (5,4) 7,7 (9,4) 12 9 (14 3)
- Wytwarzanie koksu i prod. rafinacji ropy 3,2 (3,2) 0,8 (0,9) 2 (2,3)
naftowej
- Produkcja wyrobéw gumowych i z tworzyw 1,7 (1,7) 1,5 (1,1) 8,3 (5,4)
sztucznych
- Produkcja metalowych wyrobéw gotowych 2,5 (2,5) 2,7 (2,5) 9,9 (2,5)
(bez maszyn i urzadzen)
D — Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie, 3,3 (3,9) 0,6 (0,7) 1,6 (1,5)
gaz i wode
E — Dostawy wody, Scieki 1 odpady 1,5 (1,3) 0,7 (0,5) 45 (3,2)
F  Budownictwo 15,9 (15,3) 16,6 (15,6) 9,6 (8,4)
G — Handel 1 naprawy 20,5 (20,4) 17,0 (16,7) 7.6 (6,9)
H — Transport i gosp.magazynowa 2,9 (2,9) 3,3 (3,5) 10,5 (9,8)
1 - Hotele i restauracje 2,1 (2,1) 3,9 (3,9) 17,3 (15,7)
J — Informacja i komunikacja 3,4 (3,7) 0,8 (0,7) 2,2 (1,4)
K — Dzialalno$é finansowa i ubezpieczeniowa 11,8 (10,7) 1,1 (1,1) 0,9 (0,8)
L — Obstuga nieruchomosci 11,4 (11,2) 15,3 (10,3) 12,4 (7,6)
M — Dzialalnoéé profesjonalna, naukowa i 2,7 (3,2) 3,9 (4,1) 13,1 (10,6)
techniczna
N — Administrowanie 3,1 (2,8) 0,4 (0,4) 1,3 (1,3)
O — Administracja publiczna 10,7 (9,1) 0,3 (0,1) 0,3 (0,1)
P Edukacja 0,4 (0,3) 0,3 (0,3) 77 (7,6)
Q — Opieka zdrowotna 1,2 (1,0) 0,3 (0,3) 2,7 (2,2)
R — Kultura, rekreacja i rozrywka 0,3 (0,3) 0,6 (0,4) 19,0 (10,6)
S — Uslugi pozostale 0,3 (0,3) 0,2 (0,1) 4,7 (3,5)
Razem (bez sekcji K 1 0) 81,7 (83,5) 93,6 (98,8) 9.2 (8,1)
Kwota ogdtem (bez sekcji Ki O), (w mld z1)  338,2 (319,6) - 31,2 (26,3)

Uwagi: dane dla wrze$nia 2010 r., w nawiasach dane dla marca 2010 r.; podzial na sekcje przemystowe zgod-
nie z Polska Klasyfikacja Dziatalnosci z 2007 r.; ekspozycje kredytowe obejmuja naleznosci z tytuhu kredytow
i pozyczek, skupionych wierzytelnosci, czekow 1 weksli, zrealizowanych gwarancji, innych wierzytelnosci o po-
dobnym charakterze oraz udzielone zobowiazania pozabilansowe o charakterze finansowym i gwarancyjnym;
duze zaangazowania — dla banku w formie spélki akcyjnej, banku panstwowego oraz banku spoétdzielczego
niezrzeszonego zaangazowanie wobec jednego przedsiebiorstwa przekraczajace 500 tys. zl, dla zrzeszonego
banku spétdzielczego zaangazowanie wobec jednego klienta przekraczajace 50 tys. zl.

Zr6dlo: NBP.
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Poprawa koniunktury gospodarczej przyczyni-
ta sie do wzrostu wynikow finansowych przed-
siebiorstw i zwiekszyla ich zdolno$é¢ do regulo-
wania zobowiazan wobec bankéw. W II kwar-
tale 2010 r. wynik finansowy sektora przedsie-
biorstw uksztaltowal sie powyzej éredniej dla
2009 r. i w I pélroczu wzrést o 6,1% r/r. An-
kietowane przez NBP przedsiebiorstwa deklaro-
waly wzrost wykorzystania mocy produkcyjnych
oraz dalszy wzrost popytu we wszystkich kwarta-
tach 2010 r.2%. O stopniowej poprawie warunkéw
funkcjonowania przedsiebiorstw swiadczyl réw-
niez znaczny wzrost dynamiki produkeji przemy-
stowej i produkcji sprzedanej przemystu?.

Wykres 3.19.
przedsiebiorstw

Wskazniki plynnosci finansowej

50% 110%

30% ——/ 90%
20% % + 80%
10% W 70%

0%
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Wskaznik ptynno$ci I stopnia - $rednia

Wskaznik ptynnosci I stopnia - mediana

Wskaznik ptynno$ci Il stopnia - §rednia (prawa o$)
Wskaznik ptynnosci II stopnia - mediana (prawa 0s)

Zr6édlo: GUS.

Wskazniki rentownosci utrzymalty sie w I pot-
roczu 2010 r. na poziomie zblizonym do war-
tosci z 2009 r. (zob. wykres 3.18). Stabilizacja
wskaznikéw wynikata z poréwnywalnej dynami-
ki przychodoéw i kosztéw ogdtem przedsiebiorstw,
ktora wyniosta w II kwartale 2010 r. okoto 8%
kw/kw. Poniewaz w dalszym ciagu maleje odse-
tek przedsiebiorstw deklarujacych redukcje kosz-
téw, w najblizszym czasie rentowno$¢ sektora

Ryzyko kredytowe

przedsiebiorstw uzalezniona bedzie w duzej mie-
rze od dynamiki przychodéw. Prognozy przedsie-
biorstw w zakresie przyszlej koniunktury pozwa-
laja oczekiwaé wzrostu wynikéw finansowych,
choé¢ badania ankietowe NBP wskazuja na nie-
wielki spadek optymizmu wsréd przedsigbiorstw
w ostatnich dwoch kwartatach?s.

Wykres 3.20. Relacja wartosci przeplywdw pieniez-
nych z dzialalnosci operacyjnej (w skali roku) do war-
tosci zobowigzan sektora przedsiebiorstw
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B Wskaznik pokrycia kredytow przeplywami pienigznymi
B Wskaznik pokrycia zobowiazan przeptywami

pienigznymi

Zrédlo: obliczenia NBP na podstawie danych GUS.

Wartosci podstawowych wskaznikéw plynnosci
zmniejszyly sie w II kwartale 2010 r., nadal jed-
nak utrzymuja sie powyzej poziomdw historycz-
nych (zob. wykres 3.19). Do spadku wskaznikow
przyczynil sie wzrost zobowiazan z tytutu do-
staw i ustug w okresie objetym Raportem. Warto
zauwazy¢, ze w II i III kwartale 2010 r. utrzy-
mywala sie wysoka dynamika roczna depozytéw
przedsiebiorstw, ktora, w polaczeniu z ujemna
dynamikg kredytow, $wiadczyta o wcigz niskiej
aktywnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw.

W 1 pétroczu 2010 r. odsetek przedsigbiorstw
z ujemna wartoscig przeplywdéw pienieznych z
dzialalnosci operacyjnej wzrést do okoto 21% (na
koniec 2009 r. odsetek wynosil okolo 18%)2.

23 Szczegbtowy opis zmian sytuacji przedsiebiorstw w: ,, Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym
uwzglednieniem stanu koniunktury w III kwartale 2010 r. oraz prognoz koniunktury na IV kwartat 2010 r.”, NBP,

2010 r.
24 7Zob. ,Raport o inflacji — pazdziernik 2010 r.”, NBP.
25 Zob. ,Informacja o kondycji [...]"”, op. cit.

26 Obliczenia na podstawie danych GUS dla grupy przedsiebiorstw zatrudniajacych co najmniej 50 oséb.
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Mimo to, w poréwnaniu z 2009 r. poprawi-
ly sie wskazniki pokrycia kredytéw i zobowig-
zan (zob. wykres 3.20), co wynikalo ze wzrostu
wartosci przeplywow z dzialalno$ci operacyjnej,
spadku wartosci kredytéw oraz nizszej dynamiki
wzrostu zobowiazan w 2010 r.

Spadek wartosci kredytow dla przedsiebiorstw w
II kwartale 2010 r. spowodowal dalsze obnize-
nie wskaznika obciazenia kredytami (zob. wy-
kres 3.21). Jednoczes$nie znaczny wzrost zobo-
wigzan krétkoterminowych z tytulu dostaw i
ustug przyczynit sie do wzrostu wskaznika ob-
cigzenia dlugiem, co jednak nie powinno mieé
znaczenia dla terminowosci obstugi kredytow.
W II kwartale 2010 r. obciazenie wyniku opera-
cyjnego odsetkami zmniejszylo sie do okoto 15%
z okolo 17% w poprzednim kwartale.

Wykres 3.21. Dzwignia finansowa
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—— Wskaznik obciazenia kredytami (lewa 0§)

—— Wskaznik obcigzenia dlugiem (prawa o)
Uwaga: dane obejmuja zadtuzenie krajowe i zagra-
niczne.

Zrédlo: obliczenia NBP na podstawie danych GUS.

W przypadku utrzymania sie opisanych wyzej
tendencji w zakresie koniunktury gospodarczej
oraz sytuacji finansowej przedsiebiorstw, mozna
oczekiwal stopniowej poprawy jakosci portfela
kredytow dla przedsigbiorstw. Gtéwnym zrédlem
ryzyka dla takiego scenariusza jest ksztaltowanie

sie koniunktury $wiatowej w najblizszym czasie.
7 badan ankietowych wynika, ze przedsiebior-
stwa w dalszym ciagu oczekuja wzrostu popytu
i produkcji, jednak od dwoch kwartatow wskaz-
niki prognoz pogarszaja sie*”. Nizsze prognozy
nowych zaméwien (réwniez w zakresie eksportu)
i produkcji moga sklaniaé przedsigbiorstwa do
ograniczania planéw produkcyjnych. Warto row-
niez zwroci¢ uwage, ze ksztattowanie si¢ wskazni-
ka kredytow zagrozonych bedzie w duzej mierze
zalezalo od zmian wartosci portfela kredytow dla
przedsigbiorstw (efekt statystyczny).

Mimo mniej optymistycznych oczekiwan przed-
siebiorstw odno$nie ksztaltowania sie popytu i
produkcji w krétkim okresie, wyniki badan przy-
szlej koniunktury wspieraja oczekiwania trwa-
tej poprawy kondycji sektora przedsiebiorstw. Po
stabilizacji w II kwartale 2010 r., w III kwar-
tale wskaznik PMI dla sektora przemystowego
osiagnal wartos¢ zblizona do rekordowego pozio-
mu sprzed czterech lat. Wskaznik Wyprzedzaja-
cy Koniunktury BIEC wzrést w okresie objetym
Raportem do poziomu zblizonego do maksimum
z 2007 r. Do czynnikéw zwiekszajacych prawdo-
podobienstwo poprawy koniunktury zaliczy¢ na-
lezy rowniez wzrost przecietnego zatrudnienia w
sektorze przedsiebiorstw w II kwartale 2010 r.
oraz szybsze od oczekiwanego ozywienie gospo-
darcze w Niemczech. Dalszy wzrost sprzedazy
eksportowej w gospodarce niemieckiej moze po-
zytywnie wplywaé na popyt na produkty i ustugi
polskich poddostawcow?®.

3.3.3. Ryzyko kredytowe portfela kre-
dytow dla gospodarstw domo-

wych

W II i IIT kwartale 2010 r. jako$¢ kredytéw dla
gospodarstw domowych pogarszala sie. Wzrost
wartosci kredytow z utrata wartodci, jak réwniez

2T Mimo spadku wartosci, wskazniki prognoz w dalszym ciggu znajduja sie na poziomie zblizonym do érednich histo-

”

rycznych; zob. ,Informacja o kondycji [...]”, op. cit.

28 Poniewaz polski eksport do Niemiec w znacznym stopniu ma charakter zaopatrzeniowy, wzrost wartosci eksportu
niemieckiego pozytywnie oddzialuje na popyt na polskie dobra eksportowe; zob. ,Raport o inflacji — sierpien 2005 r.”,

NBP, str. 21.

Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzien 2010 r.
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wskaznikow kredytow zagrozonych byt stosunko-
wo wysoki. Byl on jednak nieznacznie nizszy niz
w okresie analizowanym we wczeSniejszej edy-
cji Raportu (zob. wykres 3.13). Wplynela na to
poprawa sytuacji na rynku pracy oraz mniejsza
skala materializacji ryzyka kredytowego z tytu-
tu kredytéw konsumpceyjnych. Wartoéé kredytow
ze stwierdzong utrata wartosci w okresie ostat-
nich sze$ciu miesiecy wzrosta o 18,2%, a w okre-
sie ostatnich 12 miesiecy o 50,1%2°. Wskaznik
kredytow zagrozonych wzrédst na koniec wrzesnia

2010 r. do 7,2% (zob. wykres 3.22).

Tabela 3.6. Wskazniki kredytéw zagrozonych dla
gospodarstw domowych (w %)

Rodzaj kredytéw 12-2009 3-2010 9-2010

Mieszkaniowe, 1,5 1,5 1,8
z tego:

— kredyty ztotowe 2,3 2,4 2,8
— kredyty walutowe 1,1 1,0 1,2
Konsumpcyjne, 13,0 14,8 17,0
z tego:

— kredyty ztotowe 13,6 15,5 17,7
— kredyty walutowe 4,3 4.4 5,6

Zré6dlo: NBP.

Wykres 3.22. Wskaznik kredytéw zagrozonych
dla gospodarstw domowych
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Zré6dlo: NBP.

Ryzyko kredytowe

Sytuacja gospodarstw domowych

W okresie objetym Raportem sytuacja sektora
gospodarstw domowych nieznacznie si¢ poprawi-
ta. W II kwartale 2010 r. dzieki poprawie sytu-
acji na rynku pracy nastapil realny wzrost (r/r)
najwiekszego sktadnika dochodéw do dyspozy-
cji gospodarstw domowych, tj. dochodéw z pra-
cy najemnej. Natomiast tempo realnego wzrostu
dochodéw do dyspozycji obnizyto sie w stosun-
ku do dwoéch poprzednich kwartaléw. Jednak w
duzej mierze byt to efekt bazy wynikajacy z wy-
sokiego wzrostu tej pozycji w II kwartale 2009 r.

Wykres 3.23. Zmiana r/r liczby pracujacych we-
dhug BAEL i przecietnego zatrudnienia w sektorze
przedsigbiorstw
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Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw

Uwaga: liczba pracujacych wg BAEL — dane kwar-
talne, zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw — dane
miesieczne.

Zrédto: GUS.

Oznakami poprawy sytuacji na rynku pracy
byl przede wszystkim wzrost liczby pracuja-
cych, ktéry miatl miejsce w II kwartale 2010 r.
(zob. wykres 3.23). Wzrost ten byl polaczony
ze wzrostem aktywnoéci zawodowej. W 1I i 111
kwartale 2010 r. zwiekszylo sie takze zatrudnie-
nie w sektorze przedsiebiorstw. Prognozy zmian
zatrudnienia na IV kwartat 2010 r. przedsta-
wione przez przedsiebiorstwa w ankiecie NBP3°
wskazuja na jego stabilizacje. W ciagu ostat-

29 Zmiany po wylaczeniu wplywu zmian kurséw walutowych wedtug szacunkéw NBP.

30 TInformacja o kondycji [...]” op. cit.
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nich czterech kwartalow przewidywania przed-
siebiorstw istotnie si¢ poprawily — spadl odsetek
przedsiebiorstw planujacych spadek zatrudnienia
i wzrést odsetek przedsiebiorstw planujacych je-
go wzrost.

Wzrost liczby oséb aktywnych zawodowo spowo-
dowatl, ze w II kwartale 2010 r. zamiast spadku
nastapita stabilizacja odsezonowanej stopy bez-
robocia BAEL (zob. wykres 3.24). Ustabilizowa-
ta sie réwniez odsezonowana stopa bezrobocia re-
jestrowanego (na poziomie okoto 12%).

Wykres 3.24. Stopa bezrobocia wedlug BAEL i
stopa bezrobocia rejestrowanego
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Uwaga: stopa bezrobocia wg BAEL — dane kwartal-
ne, stopa bezrobocia rejestrowanego — dane na koniec
miesigca.

Zrédlo: GUS.

W II i IIT kwartale 2010 r. utrzymywal sie nie-
wielki realny wzrost przecietnego miesiecznego
wynagrodzenia w gospodarce (zob. wykres 3.25).
Natomiast w sektorze przedsiebiorstw, po wzro-
scie w II kwartale 2010 r., w IIT kwartale 2010 r.
mial miejsce minimalny realny spadek przeciet-
nego miesiecznego wynagrodzenia. Wyniki an-
kiet NBP3! wskazuja, ze odsetek przedsiebiorstw
planujacych podwyzki ptac wyraznie wzrost od 1
kwartatu 2010 r., chociaz ksztaltuje si¢ on poni-
zej swojej éredniej dlugoterminowej. Srednia wy-
sokos¢ planowanych podwyzek ptac pozostaje na

31 Informacja o kondycji [...]” op. cit.
32 Dane wazone wielkoscia zatrudnienia.

Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzien 2010 r.

umiarkowanym poziomie. Obnizki wynagrodzen,
ktére moglyby niekorzystnie wplywaé na zdol-
nos¢ gospodarstw domowych do obstugi kredy-
tow, planowala niewielka czesé przedsigbiorstw
(okoto 1,3-1,4%3? w II pélroczu 2010 r.).

Wykres 3.25. Realna zmiana r/r przecietnego mie-
siecznego wynagrodzenia w gospodarce i w sektorze
przedsiebiotrstw
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Zrédto: GUS.

Wykres 3.26. Wskazniki ufnosci konsumenckiej
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W poszczegdlnych miesigcach IT i III kwartatu
2010 r. mialy miejsce stosunkowo duze zmia-
ny wartosci wskaznikéw ufnoéci konsumenckiej
(zob. wykres 3.26). W sierpniu i wrzesniu 2010 .
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nastapito pogorszenie nastrojéw. Najwickszemu
pogorszeniu ulegly prognozy zmian ogélnej sytu-
acji ekonomicznej kraju. W mniejszym stopniu
pogorszyly sie oceny dotyczace sytuacji finan-
sowej ankietowanych gospodarstw domowych w
horyzoncie nastepnego roku. Pogorszenie wskaz-
nikéw koniunktury konsumenckiej, jesli okaze sie
trwale, moze ograniczy¢ sktonnos¢ gospodarstw
domowych do zaciagania kredytéow.

Wykres 3.27. Zmiany (kw/kw) kwot kredytéw
mieszkaniowych ze stwierdzong utrata wartosci
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Uwaga: dane po wyeliminowaniu wplywu zmian kur-
sow walutowych.
Zrédlo: NBP.

Kredyty mieszkaniowe

Mimo istotnie wyzszego tempa wzrostu gospo-
darczego niz w analogicznym okresie 2009 r. oraz
poprawy sytuacji na rynku pracy, pogorszenie ja-
kosci kredytow mieszkaniowych w II i ITI kwar-
tale 2010 r. byto wicksze niz w poprzednich okre-
sach (zob. wykres 3.27). Wzrost wartosci kredy-
téw ze stwierdzong utrata wartosci w ostatnich
6 i 12 miesigcach wynidst odpowiednio 30,6% i
52,8%33. Nieco wickszy niz w poprzednich okre-
sach byl réwniez wzrost wskaznika kredytow za-
grozonych (zob. tabela 3.6). Wzrost wskazni-
ka bytby przy tym nieznacznie wyzszy, gdyby

33 Dane po wylaczeniu wpltywu zmian kurséw walutowych.

Ryzyko kredytowe

nie stosunkowo wysoka dynamika kredytu. Na-
dal jednak jako$é¢ kredytéw mieszkaniowych jest
znacznie lepsza niz kredytéw konsumpcyjnych
(zob. wykres 3.28).

Wykres 3.28. Jakosé gléwnych rodzajow kredytéw
dla gospodarstw domowych
12
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Uwaga: wykres przedstawia réznice miedzy wysoko-
Scig wskaznikow kredytow zagrozonych dla poszcze-
gélnych rodzajéw kredytow a przecigtnym wskazni-
kiem kredytéw zagrozonych dla gospodarstw domo-
wych.

Zrédlo: NBP.

Na obnizenie jakoéci kredytéw mieszkaniowych
wplywalo z opdzZnieniem pogorszenie sytuacji
czedci gospodarstw domowych w 2009 r. i na
poczatku 2010 r., m.in. w wyniku wzrostu bez-
robocia. Stosunkowo duze opdznienie w reakcji
wskaznikow jakosci kredytéw mieszkaniowych na
zmiany koniunktury gospodarczej wynika z:

e Opdznionej i roztozonej w czasie reakcji
rynku pracy na spadek tempa wzrostu go-
spodarczego,

e Wykorzystywania przez kredytobiorcow
oszczednosci 1 innych Zrédet do sfinansowa-
nia obshtugi kredytéw w sytuacji obnizenia
lub utraty dochodoéw,

34 Prawidlowoéé ta zostala potwierdzona przez wyniki badan ankietowych, zgodnie z ktérymi platnoéci z tytutu ob-
stugi kredytow mieszkaniowych z reguly przestaja by¢ regulowane przez gospodarstwa domowe w ostatniej kolejnosci
(zob. "Raport KPF-IRG SGH: Sytuacja na rynku consumer finance. I kwartal 2010”, Warszawa-Gdansk, 2010 r.)
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e Priorytetu w regulowaniu ptatnosci z tytu-
tu obshugi kredytéw mieszkaniowych w re-
lacji do innych zobowigzan3?.

Innym czynnikiem wywierajacym negatywny
wplyw na jakos¢ kredytéw mieszkaniowych jest
kontynuacja procesu pogarszania sie jakosci kre-
dytéw udzielonych w okresie ostatnich kilku lat,
w tym w okresie boomu kredytowego z okre-
su 2007-2008. Nawet w stosunkowo korzystnych
warunkach w otoczeniu makroekonomicznym,
wzrost Sredniego ,wieku” portfela moze taczyé
sie z pewnym pogorszeniem jakosci kredytow
mieszkaniowych3®. Portfele kredytéw mieszka-
niowych polskich bankow skladaja sie w znacznej
czescl z kredytow udzielonych w okresie ostat-
nich kilku lat (w ciagu ostatnich 3 lat wartosé
kredytéw mieszkaniowych wzrosta o 90%, a w
ciagu ostatnich 4 lat — 0 210%3°). Z tego wzgle-
du mozna spodziewaé sie¢ kontynuacji negatyw-
nego wplywu opisanego wyzej procesu na jako$é
calego portfela kredytéw mieszkaniowych.

W przypadku walutowych kredytéow mieszkanio-
wych tempo pogarszania sie jako$ci jest znacznie
wolniejsze niz w przypadku kredytéw ztotowych.
Stad nadal utrzymuje si¢ duza réznica w jako-
sci kredytow mieszkaniowych ztotowych i walu-
towych (zob. tabela 3.6). Uwage zwraca jednak,
ze w okresie objetym Raportem tempo pogarsza-
nia sie jakosci walutowych kredytéw mieszkanio-
wych zwigkszylo sie (zob. wykres 3.27).

Wykres 3.29. Relacja raty kredytu obliczonej we-
dhug biezacych danych rynkowych do raty w momen-
cie udzielenia na tle miesiecznych przyrostéw kredy-
téw mieszkaniowych walutowych
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Zalozenia: kredyt mieszkaniowy w CHF zaciaggniety
na 25 lat, sptacany w réwnych ratach tacznych lub
réwnych ratach kapitalowych (malejaca rata odset-
kowa), aktualna rata obliczona na podstawie kursu
CHF i stawki LIBOR 3M z 02.11.2010 r. oraz Sredniej
marzy dla kredytéw w CHF w momencie udzielenia
kredytu; przyrosty kredytéw po wylaczeniu wplywu
zmian kurséw walutowych. Punkty na osi poziomej
oznaczaja miesiac udzielenia kredytu.

Zrédlo: NBP.

Jedna z przyczyn relatywnie wysokiej jakosci
walutowych kredytéw mieszkaniowych (oprocz
lepszej sytuacji finansowej gospodarstw w mo-
mencie zaciagniecia kredytu®”) jest utrzymuja-
cy si¢ stosunkowo niski koszt obstugi kredytéw
nominowanych we franku szwajcarskim?3®. Glow-
ng tego przyczyna jest niski poziom stép pro-
centowych w tej walucie. Dalszy wzrost kursu
CHF /PLN w okresie objetym Raportem spowo-

35 W ciggu pierwszych miesiecy od udzielenia jakosé¢ kredytéw mieszkaniowych jest zazwyczaj bardzo wysoka, co jest
wynikiem pozytywnego zweryfikowania zdolnosci kredytowej przez bank przy udzielaniu kredytu. Z uwagi na duza
jednostkowa warto$¢ kredytu, zdolnosé ta jest z reguty badana dokltadniej niz przy udzielaniu innych kredytéow. W
miare uptywu czasu od udzielenia kredytu zdolnosé do obstugi kredytu w przypadku cze$ci gospodarstw pogarsza
sie z powodu zdarzen losowych, takich jak zmniejszenie lub catkowita utrata zrédet dochodéw np. w wyniku utraty
pracy. Intensywno$¢ tych zmian zalezy w duzej mierze od sytuacji makroekonomicznej. Na stopniowy wzrost udziatu
kredytéw opdznionych w splacie w pierwszych trzech latach od udzielenia kredytu wskazuja m.in. dane z BIK (zob.
,Raport o stabilnosci systemu finansowego — grudzien 20097, str. 44, NBP, Warszawa, 2009 r.).

36 Po wylaczeniu wptywu zmian kurséw walutowych.

37 Zob. ,Raport o stabilnosci systemu finansowego — lipiec 2010”7, str. 47, NBP, Warszawa, 2010.

38 Pomimo wzrostu udziatu kredytéw mieszkaniowych nominowanych w euro w nowo udzielanych kredytach mieszka-
niowych w latach 2009-2010, nadal dominujaca cze$é portfela walutowych kredytéw mieszkaniowych stanowia kredyty
we franku szwajcarskim (89% na koniec wrzesnia 2010 r.).
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dowal jednak, ze w przypadku czedci kredytow
w tej walucie, gtéwnie zaciagnietych w II pot-
roczu 2009 r. i w I poétroczu 2010 r., koszt ich
obshugi oszacowany wedlug danych rynkowych z
poczatku listopada 2010 r. byl nieznacznie (Sred-
nio o okoto 2%) wyzszy niz w momencie zacia-
gniecia kredytu (zob. wykres 3.29). Laczna kwo-
ta przyrostow kredytow z tych miesiecy stanowi-
ta 8-12%3° lacznego przyrostu walutowych kre-
dytow mieszkaniowych zaciagnietych w okresie
12.2002-9.2010 r.

Wykres 3.30. Srednie LTV kredytéw mieszkanio-
wych w CHF dla poszczegélnych kwartaléw udziele-
nia kredytu
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Zalozenia: szacunki aktualnej S$redniej wartosci

wskaznika LTV zostaly wykonane na podstawie sred-
nich kurséw CHF, $redniego LTV w momencie udzie-
lenia kredytu, $redniej zapadalnosci kredytow za-
ciagnietych w poszczegdlnych kwartatach badanego
okresu oraz zmian Srednich cen transakcyjnych miesz-
kan w badanym okresie. Wartosé kredytu przeliczona
na zlote przy kursie CHF na dzien 02.11.2010 r.
Zrédlo: szacunki NBP na podstawie danych z pytania
dodatkowego do ankiety nt. sytuacji na rynku kredy-
towym.

Ryzyko kredytowe

Deprecjacja zlotego wptyneta réwniez negatyw-
nie na stopien zabezpieczenia czeéci walutowych
kredytéw mieszkaniowych. Ostabienie zlotego
w poréwnaniu z momentem udzielenia kredytu
powodowalo, ze Srednie wskazniki LTV w przy-
padku czesci kredytéw mieszkaniowych, szcze-
gélnie tych udzielonych w latach 2007-2008, byty
istotnie wyzsze niz w kwartale zaciggniecia kre-
dytu (zob. wykres 3.30). W przypadku kredy-
téw zlotowych sytuacja byta bardziej korzystna
— $rednie wskazniki LTV sg obecnie nizsze niz w
momencie udzielenia kredytu (zob. wykres 3.31).

Wykres 3.31. Srednie LTV zlotowych kredytéw
mieszkaniowych dla poszczegdlnych kwartaléw udzie-
lenia kredytu
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Zalozenia: szacunki aktualnej $redniej wartosci

wskaznika LTV zostaly wykonane na podstawie sred-
niego LTV w momencie udzielenia kredytu, Sredniej
zapadalnosci kredytow zaciagnietych w poszczegol-
nych kwartatach badanego okresu oraz zmian Sred-
nich cen transakcyjnych mieszkan w badanym okresie
Zrédlo: zob. wykres 3.30.

39W zaleznodci od zalozen, co do sposobu splaty kredytu (r6wne raty kapitalowe lub réwne laczne raty sptaty

kredytu).
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Kredyty konsumpcyjne

W II i IIT kwartale 2010 r. tempo pogarszania sie
jakosci kredytéow konsumpcyjnych bylo stosun-
kowo wysokie, jednak wyraznie nizsze niz w okre-
sie objetym lipcowa edycja Raportu (zob. wykres
3.32). Wzrost wartosci kredytéw ze stwierdzona
utrata wartoéci w okresie poprzednich 6 miesie-
cy wyniést 16,2%, a w okresie poprzednich 12
miesiecy 55,4%*°. Przyczyna oslabienia tenden-
cji pogarszania sie jakosdci kredytéw mogto byé
rozpoznanie we wczesniejszych okresach w bilan-
sach bankow istotnej czedci kredytéw konsump-
cyjnych z utratg wartosci, udzielonych w okre-
sie tagodnej polityki kredytowej w latach 2007—
2008 i na poczatku 2009 r. Wskazuja na to dane
z Biura Informacji Kredytowej, wedlug ktorych
jakosé kredytéw udzielonych w tym okresie po-
garsza, si¢ coraz wolniej. Jednoczeénie jakosc¢ kre-
dytéw konsumpcyjnych udzielonych w II potowie
2009 r. i w pdzZniejszym okresie byla lepsza niz
kredytow udzielonych w poprzednich miesiacach
(zob. 3.33). Wplyw na to mialo przede wszyst-
kim znaczne zaostrzenie przez banki polityki kre-
dytowej oraz, w mniejszym stopniu, stabilizacja
sytuacji na rynku pracy.

Jakos¢ kredytow konsumpcyjnych jest znacz-
nie nizsza w grupie bankow specjalizujacych sie
w udzielaniu kredytow gospodarstwom domo-
wym?*!' niz w bankach o bardziej zréwnowazo-
nej strukturze kredytéw. W grupie tej wskaznik
kredytéw zagrozonych w kredytach konsumpcyj-
nych na koniec wrzesnia 2010 r. wyniést 23,4% i
byt ponad dwukrotnie wyzszy niz w pozostatych
bankach (11,4%). Tempo pogarszania sie jakosci
kredytéw konsumpcyjnych w grupie bankow spe-
cjalizujacych sie w udzielaniu kredytow gospo-
darstwom domowym w II i IIT kwartale 2010 r.
byto znacznie wyzsze niz w pozostalych bankach
(zob. tabela 3.7). Proces znacznie szybszego po-
garszania sie jakosci kredytéw w bankach specja-

4% Dane po wylaczeniu wptywu zmian kurséw walutowych.

lizujacych sie w udzielaniu kredytéw gospodar-
stwom domowym trwa od II kwartalu 2009 r.
Nalezy jednak zauwazyé¢, ze w II i III kwartale
2010 r. tempo pogarszania sie jakosci kredytéw
konsumpcyjnych zmniejszalo sie we wszystkich
grupach bankéw.

Wykres 3.32. Zmiany (kw/kw) kwot kredytéw
konsumpcyjnych ze stwierdzong utrata wartosci
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Uwaga: dane po wyeliminowaniu wplywu zmian kur-
sow walutowych.
Zr6dio: NBP.

Tabela 3.7. Zmiana wskaznika kredytow zagrozo-
nych oraz zmiana przyrostéw kredytéw ze stwierdzo-
na utrata wartoéci w II i IIT kwartale 2010 r. w po-
dziale na grupy bankéw

Zmiana wsk. Zmiana przyr.

Grupa bankow kredytéw kredytéw ze
zagrozonych  stw.utr.wart.!

Banki specjaliz.

sie w kredytow. + 4,3 pp - 20%

gosp.domowych

Pozostale banki + 0,5 pp - 62%

! Zmiana % w relacji do wartoéci przyrostéw w po-
przednim 6-miesigcznym okresie.
Zrédlo: NBP.

41 Przyjeto, ze banki specjalizujace sic w udzielaniu kredytéw dla gospodarstw domowych to banki komercyjne i
oddzialy instytucji kredytowych, w ktérych ponad 80% kredytéw dla sektora niefinansowego stanowig kredyty dla

gospodarstw domowych.
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Wykres 3.33. Udzial kredytéw opdznionych w spla-
cie o ponad 90 dni po 3, 6,9, 12, 15 i 18 miesigcach od
udzielenia kredytu dla kredytow udzielonych w kolej-
nych miesiacach okresu 9.2007-3.2010
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Uwaga: punkty na osi poziomej oznaczaja miesiac
udzielenia kredytu. Im mniejsza jest odlegtoé¢ pomie-
dzy poszczegdlnymi liniami dla danego miesiaca, tym
wolniej z uplywem czasu pogarsza sie jako$é¢ kredy-
tow udzielonych w dany miesiacu.

Zrédlo: BIK.

Perspektywy jakosci kredytow

Zgodnie z wynikami projekcji inflacji i PKB
z pazdziernika 2010 r.*> w horyzoncie projekcji
(do konca 2012 r.) prognozowana jest stopnio-
wa poprawa sytuacji na rynku pracy. Projekcja
przewiduje w tym okresie niewielki wzrost liczby
pracujacych oraz stopniowy spadek stopy bezro-
bocia. Tempo realnego wzrostu ptac bedzie sie
stopniowo zwiekszaé, jednak w horyzoncie pro-
jekcji pozostanie na umiarkowanym poziomie.

W nadchodzacych kwartatach mozna spodzie-
waé sie kontynuacji pogarszania sie jakosci kre-
dytéw dla gospodarstw domowych. Wplywaé be-
dzie na to nadal materializacja ryzyka kredy-
towego zakumulowanego w bilansach bankow
w poprzednich okresach. Tempo pogarszania ja-
koéci kredytéw dla gospodarstw domowych po-
winno sie jednak zmniejsza¢ w nastepnych kwar-
tatach. Przyczyniaé sie do tego bedzie poprawa
perspektyw rozwoju sytuacji na rynku pracy. Po-

Ryzyko kredytowe

nadto ryzyko wynikajace z kredytéw konsump-
cyjnych udzielonych w okresie tagodnej polityki
kredytowej prawdopodobnie w duzej czesci juz
sie zmaterializowato. Jakos$¢ kredytow konsump-
cyjnych udzielonych po I pétroczu 2009 r. powin-
na by¢ juz znacznie lepsza, w zwiazku ze znacz-
nym zaostrzeniem polityki kredytowej w tym
segmencie rynku. Pozytywny wplyw na jako$é
nowo udzielanych kredytéw powinno mieé tez
wdrozenie przez banki wszystkich zapiséw reko-
mendacji T.

W przypadku kredytéw mieszkaniowych mozna
spodziewaé sie dalszego wzrostu kwot i wskaz-
nikéw kredytéw ze stwierdzona utrata wartosci.
Whplywaé na to bedzie proces stopniowego pogar-
szania sie jakosci portfela kredytowego w mia-
re jego starzenia oraz ujawnianie w bilansach
bankéw utraty wartosci kredytow udzielonych
gospodarstwom domowym, ktérych zdolnoéé do
obstugi kredytu pogorszyta si¢ w okresie ostat-
niego spowolnienia gospodarczego. W przypad-
ku kredytow mieszkaniowych wczeéniejsze po-
gorszenie sytuacji na rynku pracy moze wply-
waé z wiekszym opéZnieniem na jako$é¢ kredy-
toéw niz w przypadku kredytéw konsumpcyjnych
ze wzgledu na wyzszy priorytet obstugi kredytow
mieszkaniowych przez gospodarstwa domowe.

Jednym z czynnikéw ryzyka dla jakosci kredy-
téw dla gospodarstw domowych jest realizacja
gorszego od obecnie oczekiwanego scenariusza
rozwoju sytuacji gospodarczej, skutkujacego po-
gorszeniem sytuacji na rynku pracy. Na jako$¢
kredytéw negatywny wplyw wywartoby w takiej
sytuacji obnizenie dochodéw czesci gospodarstw
domowych, m.in. w wyniku wzrostu bezrobocia.
Whplyw izolowanego szoku wzrostu bezrobocia
na jakos¢ kredytow dla gospodarstw domowych
zbadano na podstawie dwoch szokowych scena-
riuszy makroekonomicznych*?. Analize wykona-
no przy uzyciu danych z prowadzonego przez
GUS badania budzetéw gospodarstw domowych
(BGD).

Wzrost stopy bezrobocia w pierwszym i drugim

42 70b. ,Raport o inflacji, pazdziernik 2010 r.”, NBP, Rada Polityki Pienieznej, Warszawa, 2010 r.

43 Opis scenariuszy zostal przedstawiony w rozdziale 3.6.
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scenariuszu wyniést odpowiednio 0,9 ppi 1,2 pp.
Symulacje wskazuja, ze wzrost bezrobocia w ska-
li zalozonej w obu scenariuszach, mialby stosun-
kowo niewielki wptyw na jakosé kredytow dla go-
spodarstw domowych. W pierwszym scenariuszu
odsetek gospodarstw kredytobiorcéw z ujemnym
buforem dochodowym** wzréstby o 0,8 pp., pod-
czas gdy szacunkowy wzrost udzialu kredytow
udzielonych tym gospodarstwom wyniéstby 1,0
pp. W drugim scenariuszu wzrosty te wyniosty
by odpowiednio 0,6 pp. i 0,8 pp.

Innym czynnikiem ryzyka dla jakosci portfela
kredytowego jest wystapienie dtuzszego okresu
silnej deprecjacji ztotego lub wzrostu stop pro-
centowych. Czynniki te mialyby najwieksze zna-
czenie w przypadku kredytéw mieszkaniowych
z uwagi na wysoki udzial kredytéw walutowych
oraz relatywnie wigkszy wplyw zmian stép pro-
centowych na koszty obstugi kredytéw mieszka-
niowych #°. Szacunki przeprowadzone w NBP na
podstawie danych z BGD wskazuja, ze wplyw
izolowanego szoku deprecjacji ztotego w wysoko-
Sci 30%% na jakos$é kredytéw hipotecznych dla
gospodarstw domowych bylby jednak stosunko-
wo niewielki. Odsetek gospodarstw kredytobior-
coOw z ujemnym buforem dochodowym wzrést-
by w tym scenariuszu o 1,2 pp., a ich szacun-
kowy udzial w kredytach hipotecznych dla sek-
tora gospodarstw domowych o 1,5 pp. W po-
réwnaniu do deprecjacji zlotego nieco wiekszy
wplyw na jakos¢ kredytéw hipotecznych mogl-
by mie¢ wzrost stop procentowych. Przy zalo-
zeniu wzrostu oprocentowania kredytow o 400
punktéw bazowych, wzrost odsetka gospodarstw
z ujemnym buforem dochodowym i ich udziatu

44 Definicja bufora dochodowego w Slowniczku. Ujemny

w kredytach hipotecznych dla gospodarstw do-
mowych wyniéstby odpowiednio 3,2 pp. i 3,7 pp.

W dtuzszym okresie czynnikiem ryzyka dla ja-
kosci nowo udzielanych kredytow, szczegdlnie
w przypadku kredytéw mieszkaniowych, mogto-
by by¢ ewentualne nadmierne rozluznienie poli-
tyki kredytowej, jesli podjete juz i planowane w
przysztosci dzialania regulacyjne (rekomendacje
T, S (III)) nie okazalyby si¢ wystarczajaco sku-
teczne w ograniczeniu tego zagrozenia.

3.4. Ryzyko rynkowe

Ekspozycja bankow na ryzyko rynkowe po-
zostaje niewielka. Potencjalne straty z ty-
tulu ryzyka walutowego © stopy procento-
wej byly mieznaczne w relacji do posiada-
nych przez banki kapitatow. Gtownym czyn-
nikiem ryzyka wydaje sie mozZliwosé znacz-
nych wahan spreadu pomiedzy rentownoscig
polskich papierow skarbowych a oprocento-
waniem transakcji zabezpieczajgcych.

Ryzyko rynkowe w polskim sektorze bankowym
dotyczy gléwnie ryzyka walutowego i ryzyka sto-
py procentowej. Ekspozycje bankéw na te rodza-
je ryzyka sa zabezpieczane za pomoca instru-
mentéw pochodnych. W rezultacie ryzyko rynko-
we podejmowane przez krajowe banki jest niskie,
a wymog kapitatowy z tego tytutu nie przekra-
cza 1,5% funduszy wlasnych bankéw (zob. wy-
kres 3.34).

bufor dochodowy oznacza niemozno$é¢ réwnoczesnego re-

gulowania splat kredytéw oraz pokrywania podstawowych kosztéow utrzymania z biezacych dochoddéw. Przyjeto, ze
podstawowe koszty utrzymania sg réwne iloczynowi szacowanej przez GUS relatywnej granicy ubodstwa, ktéra w IV
kwartale 2009 r. wynosita 633 zl na osobe i iloéci os6b w gospodarstwie domowym, z uwzglednieniem skali ekwiwa-
lentnosci (opisuje ona przyrost kosztéw utrzymania zwigzany ze wzrostem liczby oséb w gospodarstwie domowym o
kolejne jednostki), a osoby tracace prace nie otrzymuja zasitku dla bezrobotnych.

4% Relatywnie wickszy (niz w przypadku innych rodzajéw kredytéw) wplyw zmian st6p procentowych na koszty ob-
stugi kredytéw mieszkaniowych wynika z dtugiej sredniej zapadalnosci tych kredytéw, przez co stosunkowo wysoki
jest udzial raty odsetkowej w lacznej racie kredytu. Prawie wszystkie kredyty mieszkaniowe oprocentowane sg przy
tym wedlug zmiennej stopy procentowe;j.

46 Przyjeto parametry szokéw deprecjacji ztotego i wzrostu stép procentowych takie jak minimalne parametry testéw
warunkéw skrajnych, okreslone w rekomendacjach S (II) i T.
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Wykres 3.34. Wymég kapitatowy z tytulu poszcze-
gblnych kategorii ryzyka rynkowego
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Uwagi: na wykresie nie uwzgledniono ryzyka cen to-
waréw i ryzyka cen kapitatowych papierow wartoscio-
wych. Wymég z tytulu tych kategorii ryzyka nie prze-
kracza 0,002% funduszy wtasnych bankéw.

Zrédto: NBP.

Bezposrednie ryzyko walutowe podejmowane
przez banki jest niewielkie. Banki nie utrzymuja
znacznych otwartych pozycji walutowych, mimo
istotnego udziatlu w ich bilansach aktywéw wa-
lutowych (wynikajacych gtéownie z portfela wa-
lutowych kredytéw mieszkaniowych).

Analiza wartoéci zagrozonej z tytulu ryzyka wa-
lutowego wskazuje, ze ryzyko powstania znacz-
nych strat w wyniku zmiany wyceny otwartej po-
zycji walutowej nie byto duze (zob. wykres 3.35).
Z powodu wzrostu zmiennosci kursu walutowe-
go w II kwartale 2010 r. warto$¢ zagrozona nie-
znacznie wzrosta, jednak nadal potencjalne stra-
ty z tytutu bezposredniego ryzyka walutowego
dla prawie wszystkich bankéw wynosily mniej
niz 0,1% ich funduszy wtasnych.

Hipotetycznym zrédlem ryzyka wynikajacego
z walutowych pozycji bilansowych jest réwniez
ewentualny brak mozliwo$ci odnowienia instru-
mentéw zabezpieczajacych. Materializacja tego
ryzyka oznaczajaca otwarcie pozycji walutowej
moglaby doprowadzi¢ do wzrostu wymogdéw ka-
pitatowych i spadku wspoétczynnikow wyplacal-

Ryzyko rynkowe

noéci bankéw. Symulacje przeprowadzone w celu
oszacowania tego typu ryzyka wskazuja jednak,
ze blisko 95% bankéw (pod wzgledem aktywdw)
spelnialoby wymagane minimum kapitalowe na-
wet w przypadku braku mozliwo$ci odnowienia
wszystkich walutowych transakcji zabezpieczaja-
cych.

Wykres 3.35. Value at Risk z tytulu ryzyka walu-
towego
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10-dniowym, obliczony dla bankéw komercyjnych i
wyrazony jako procent funduszy wlasnych
Zrédlo: NBP.

Brak mozliwosci odnowienia zapadajacych za-
bezpieczen moglby réwniez stanowi¢ tzw. credit
event dla banku, ktéry nie dokonaltby rozlicze-
nia zapadajacej transakcji. To ryzyko jest jednak
ograniczone ze wzgledu na dostepnos$é operacji z
NBP, ktéry — w razie potrzeby — moze dostarczyé
bankom instrumenty zapewniajace ptynnos¢ wa-
lutowa. Niski popyt na transakcje FX swap ofe-
rowane regularnie przez NBP w ramach ,, Pakie-
tu Zaufania” $wiadczy, ze prawdopodobienstwo
braku mozliwo$ci odnowienia zabezpieczen jest
niskie.

Ryzyko rolowania zabezpieczen walutowych jest
réwniez zalezne od zapadalnos$ci instrumentéw
zabezpieczajacych. Dostepne dane nie pozwala-
ja na jej dokladne oszacowanie. Informacje o

4T Wyniki badania obrotéw w kwietniu 2010 r. na rynku walutowym i rynku pozagietdowych instrumentéw pochod-
nych w Polsce”, http://www.nbp.pl/systemfinansowy/polska2010.pdf. Badanie to jest przeprowadzane co trzy lata
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strukturze obrotéw na rynku instrumentéw po-
chodnych?” wskazuja jednak ze nastapil wzrost
udziatu transakcji CIRS w zabezpieczaniu otwar-
tej bilansowej pozycji walutowej. Mozna przy-
puszczaé, ze w celu ograniczenia ryzyka rolowa-
nia krétkoterminowych transakcji FX swap, ban-
ki na wieksza skale wykorzystywaly dlugotermi-
nowe transakcje CIRS, mimo wyzszych kosztéw
zwigzanych z tym instrumentem.

Plynno$¢ rynku instrumentéw zabezpieczaja-
cych wplywa na banki réwniez poprzez koszt
zabezpieczenia przed ryzykiem walutowym.
Wzrost tego kosztu moze stanowié zagrozenie
dla rentownoéci portfela aktywéw walutowych,
gdy koszty zawarcia transakcji zabezpieczajacej
przewyzsza marze osiagane przez bank na udzie-
lonych kredytach walutowych (po uwzglednieniu
kosztéw ryzyka kredytowego). Mozna przypusz-
czaé, ze ryzyko to jest obecnie szczegdlnie istot-
ne w czeéci bankéw, ktéore w okresie najwiek-
szej konkurencji na rynku udzielaty walutowych
kredytéw mieszkaniowych przy bardzo niskich
marzach (rzedu 100 - 150 punktéw bazowych).
Utrzymujaca sie podwyzszona premia na rynku
FX swap (zob. rozdzial 2.2) oraz wspomniany
wzrost udzialu relatywnie drozszych transakcji
CIRS stwarza presje na zyskownosé portfela kre-
dytéw mieszkaniowych w tych bankach.

Ryzyko stopy procentowej w polskim sektorze
bankowym ogranicza si¢ gtéwnie do portfela sta-
lokuponowych papieréw wartosciowych®®, w tym
gtéwnie obligacji skarbowych. Skarbowe papie-
ry warto$ciowe i bony pieniezne stanowia oko-
to 93% calego portfela instrumentéw dluznych
w polskim sektorze bankowym (zob. tabela 3.8).
Dodatkowo ponad 99,8% papieréw skarbowych
w portfelach bankéw stanowig krajowe bony i
obligacje skarbowe. W zwiazku z tym polski sek-
tor bankowy nie jest bezposrednio narazony na
ryzyko zwiazane z sytuacja fiskalng niektorych
panstw strefy euro o najwyzszym zadluzeniu.
Ryzyko stopy procentowej zwiazane z utrzymy-

waniem portfela obligacji jest w wiekszosci za-
bezpieczone przy wykorzystaniu instrumentéw
pochodnych.

Tabela 3.8. Warto$¢ bilansowa instrumentéw diuz-
nych w portfelach bankéw wedlug emitenta (mld zt)

Emitent Rezydent Nierezydent
Banki centralne 83,2 0,0
(bony pieniezne)

Instytucje rzadowe 156,4 0,4
szczebla centralnego

-bony skarbowe 22,7 0,0
-obligacje skarbowe 133,7 0,4
Instytucje samorzadowe 7,4 0,0
Instytucje 5,9 1,5
sektora finansowego

Instytucje 59 0,1
sektora niefinansowego

Razem 258,8 2,0

Uwaga: stan na koniec wrzesnia 2010 r.
Zrédlo: NBP.

Wykres 3.36. Value at Risk z tytulu ryzyka stopy
procentowej - portfel handlowy bankdw.
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Uwagi: VaR na poziomie ufnosci 99% w horyzoncie
10-dniowym, obliczony dla bankéw komercyjnych i
wyrazony jako procent funduszy wtasnych wyznaczo-
ny dla portfela handlowego

Zrédto: NBP.

w skali swiatowej przez Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych we wspotpracy z krajowymi bankami centralnymi.
8 Wigkszoé¢ instrument6w z portfela bankowego bankéw (gtéwnie kredytéw) charakteryzuje sie zmienng stopg pro-

centowg.

Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzien 2010 r.
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Od poprzedniej edycji Raportu nastapil wzrost
wymogu kapitalowego z tytulu cen instrumen-
téw dluznych (zob. wykres 3.34). Wzrosla tez
nieznacznie miara wartosci zagrozonej dla ryzy-
ka stopy procentowej w portfelach handlowych
bankéw?® (zob. wykres 3.36). Potencjalna $red-
nia strata z tytulu ryzyka stopy procentowej w
tym portfelu byla jednak niewielka i nie przekra-
czala 0,3% funduszy wlasnych bankéw komercyj-
nych.

W celu oszacowania zmiany teoretycznej war-
tosci calego portfela banku przeprowadzono
dodatkowo analize wartosci zagrozonej lacznie
dla portfela handlowego i bankowego bankdw.
Uwzglednienie w analizie portfela bankowego
(dla ktérego zmiany rynkowych stép procento-
wych nie powodujg zmian w biezace] warto-
ci bilansowej instrumentéw finansowych) ma
na celu przedstawienie hipotetycznego wplywu
zmian stop procentowych na warto$¢ ekonomicz-
ng banku. Srednia warto$¢ zagrozona obliczona
dla tacznego ryzyka walutowego i stopy procen-
towej nieznacznie wzrosta w poréwnaniu do okre-
su analizowanego w poprzedniej edycji Rapor-
tu i wyniosta 1,75% funduszy wtasnych bankéw
(zob. wykres 3.37).

W przypadku portfela obligacji skarbowych za-
bezpieczanych instrumentami pochodnymi, ban-
ki moga by¢ rowniez narazone na tzw. ryzyko
szczegblne stop procentowych Jest ono zwigzane
z wahaniami spreadu miedzy rentownoscia obli-
gacji skarbowych a oprocentowaniem swapéw za-
bezpieczajacych portfele obligacji. W takiej sy-
tuacji portfel obligacji nie jest w pelni efektyw-
nie zabezpieczony. Ryzyko to nie jest uwzgled-
nione w przedstawionych wyzej obliczeniach war-
tosci zagrozonej, zostalo natomiast uwzglednio-
ne w scenariuszu szokowym makroekonomicz-
nych analiz szokowych (zob. rozdzial 3.5). Wy-
niki tych symulacji wskazuja, ze ryzyko to nie
jest duze, co wynika z niskiego duration portfe-
li skarbowych dluznych papieréw wartosciowych

Ryzyko pltynnosci

polskich bankéw.

Wykres 3.37. Value at Risk z tytutu lacznego ry-
zyka walutowego i stopy procentowe;j
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Uwagi: VaR na poziomie ufnosci 99% w horyzoncie
10-dniowym, obliczony dla bankéw komercyjnych i
wyrazony jako procent funduszy wlasnych wyznaczo-
ny wspolnie dla portfela handlowego i bankowego
Zrédlo: NBP.

3.5. Ryzyko ptynnosci

W okresie omawianym w Raporcie nastgpil
niewielki wzrost $redniej luki finansowania.
Struktura finansowania polskich bankdéw nie
zmienita sie istotnie - luka finansowania
,domykana” jest przede wszystkim srodkams
od zagranicznych podmiotow dominugjgcych.

Sytuacja sektora bankowego w zakresie
plynnosci krétkoterminowej byla korzystna,
jednak istotnie zrdinicowana pomiedzy
bankami.

49 Portfel handlowy obejmuje operacje dokonywane na wtasny rachunek w celach handlowych, tj. osiggniecia krétko-
terminowego zysku oraz operacje zabezpieczajace inne pozycje portfela handlowego. Warto$¢ bilansowa instrumentéw
utrzymywanych w tym portfelu jest wrazliwa na zmiany rynkowych stop procentowych.
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W nagblizszym okresie wyzwaniem dla po-
jedynczych bankow moze byé konsolidacja
zarzgdzania Srodkami jednostek sektora fi-
nansow publicznych. W dluzszym okresie,
mimo znacznych potrzeb refinansowania za-
granicznych podmiotow dominujgcych kra-
jowych bankéw, ryzyko wstrzymania finan-
sowania z ich strony mozna ocenic jako nie-
znaczne.

3.5.1. Plynnoéé finansowania

W okresie ostatnich szesciu miesiecy $rednia luka
finansowania®® w sektorze bankéw komercyjnych
nieznacznie sie zwiekszyta. Wynikato to przede
wszystkim ze wzrostu miesigcznych przyrostéow
kredytéw przy relatywnie stabilnej bazie depozy-
towej. Wzrost luki dotyczyl glownie mniejszych
i $rednich bankéw (zob. wykres 3.38).

Wykres 3.38. Luka finansowania
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Uwaga: dla zmiennej $rednia (staly kurs) wartosci na-
leznosci i zobowiazan w walutach obcych przeliczono
na zt po statym kursie walutowym z konica wrzesnia
2007 r. w celu wyeliminowania wplywu réznic kurso-
wych na wartosé luki finansowania.

Zrédto: NBP.

Stopniowo obnizala sie, wzmozona od konca
2008 r., konkurencja bankéw o depozyty gospo-
darstw domowych. Srednie oprocentowanie ofe-
rowane przez banki dla wszystkich typéw no-

50 Definicja luki finansowania w Stowniczku.

Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzien 2010 r.

wych depozytow terminowych gospodarstw do-
mowych trwale obnizylo sie ponizej Sredniej
stawki WIBOR 3M (zob. wykres 3.39). Z dru-
giej strony, dla nowych depozytow o dituzszych
terminach pierwotnych oprocentowanie caly czas
przewyzsza stawki rynku miedzybankowego o
analogicznych terminach. Spadek oprocentowa-
nia oferowanego przez banki wptynal na zmniej-
szenie miesiecznych kwot przyjmowanych depo-
zytow gospodarstw domowych. Na mniejsze war-
tosci nowych depozytéw wplyw mial tez wzrost
naplywu srodkéw do funduszy inwestycyjnych
(zob. rozdzial 4.3).

Wykres 3.39. Nowe depozyty zlotowe gospodarstw
domowych — warto$¢ uméw w miesiacu
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Uwaga: dane na podstawie proby 20 bankéw rapor-
tujacych do NBP informacje nt. stép procentowych.
Metodologia statystyki stop procentowych NBP do-
stepna jest na stronie internetowej NBP.

Zrédto: NBP.

Warto przy tym zauwazy¢, ze czes¢ dtugotermi-
nowych depozytow przyjetych w okresie wiek-
szej konkurencji cenowej wcigz znajduje sie w bi-
lansach bankéw. Wskazuje na to érednie opro-
centowanie standéw depozytoéw, ktore jest wyzsze
zaréwno od oprocentowania nowych depozytow,
jak i od stawek rynku miedzybankowego. Udziat
depozytéw dlugoterminowych w portfelach de-
pozytowych bankéw stopniowo jednak maleje,
gléwnie na rzecz rachunkéw biezacych i oszczed-
nosciowych.

65



W przypadku depozytéw przedsigbiorstw opro-
centowanie nowych umoéow utrzymuje sie na sta-
bilnym poziomie, a kwoty miesiecznie pozyski-
wane przez banki sa wysokie. Ma to potwier-
dzenie w statystyce bilansowej - od III kwarta-
tu 2009 r. roczna dynamika depozytéw przedsie-
biorstw rosnie i na koniec wrzesnia 2010 r. wy-
niosta okoto 13% (po wylaczeniu wplywu zmian
kursu walutowego)®?.

Wykres 3.40. Nowe depozyty zlotowe przedsie-
biorstw — warto$¢ umoéw w miesigcu
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Uwaga: zob. uwagi do wykresu 3.39
Zrédlo: NBP.

Luka finansowania, wynikajaca z nadwyzki kre-
dytow nad depozytami klientéw, ,domykana’”
jest przede wszystkim srodkami pozyskanymi od
zagranicznych bankéw. Sg to w wigkszosci pod-
mioty dominujgce badZz powiazane kapitalowo
z krajowymi bankami. Wartos¢ tych zobowia-
zah utrzymuje si¢ na niezmienionym poziomie
(zob. wykres 3.41), co wskazuje ze zagraniczne
banki odnawiaja depozyty i kredyty udzielone
na znaczng skale pod koniec 2008 r. Stopniowo
wydtuza sie roéwniez Sredni termin zapadalnoéci
tych srodkow, co obniza ryzyko rolowania zwigk-
szajac tym samym stabilno$é¢ zrédet finansowa-

Ryzyko pltynnosci

nia polskich bankéw.

W dalszym ciagu brak jest oznak zdecydowa-
nego ozywienia na krajowym rynku miedzyban-
kowym. Po chwilowym wzroscie w 1 kwartale
2010 r. w nastepnych miesiacach warto$¢ zo-
bowiazan wobec krajowych bankéw ponownie
sie obnizyta. Towarzyszylta temu stabilizacja ob-
rotéw na rynku niezabezpieczonych depozytéw
miedzybankowych (zob. rozdzial 2.2.2).

Wykres 3.41. Zobowiazania od krajowych i zagra-
nicznych bankéw i oddzialéw instytucji kredytowych
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Uwagi: liniami przerywanymi oznaczono wartosci zo-
bowiazan po przeliczeniu wedtug statego kursu walu-
towego z konica grudnia 2007 r. Dane nie uwzgledniaja
pozyczek podporzadkowanych i pozostalych form zo-
bowiazan (innych niz kredyty i depozyty). Na koniec
wrzesnia 2010 r. pozostale formy zobowiazan stano-
wily okolo 16% catosci srodkéw pozyskanych od za-
granicznych bankow.

Zrédlo: NBP.

W ostatnim okresie nie nastapily zmiany
w strukturze finansowania polskich bankéw nie-
zaleznie od ich strategii finansowania® (zob. wy-
kres 3.42). Wzrost kategorii ,pozostale pasywa”’
w bankach o mieszanej strategii finansowania
dotyczyl przede wszystkim emisji obligacji in-
frastrukturalnych na rzecz Krajowego Funduszu

51 Moga wystepowaé rozbieznosci pomiedzy statystyks stép procentowych majaca charakter statystyki przepltywéw a
danymi bilansowymi. W statystyce stop procentowych depozyty krétkoterminowe (w tym lokaty typu O/N) moga byé
wielokrotnie wliczane do kwoty nowych depozytéow pozyskanych w danym miesiacu, natomiast w ramach statystyki
bilansowej banki raportuja tylko stan tych depozytéw na koniec okresu.

52 Szerzej na temat poszczegdlnych strategii finansowania polskich bankéw w: ,Raport o stabilnodci systemu finan-

sowego - czerwiec 2009 r.”, rozdziat 3.4.1.
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Drogowego przez Bank Gospodarstwa Krajowe-
go. W pazdzierniku 2010 r. udanej emisji euro-
obligacji dokonat bank PKO BP. Bank wyemito-
wal pierwsza transze obligacji 5-letnich na kwote
800 mln euro.

Operacje refinansowe Narodowego Banku Pol-
skiego mialy niewielki udzial w strukturze finan-
sowania bankéw (zob. wykres 3.42). Niski popyt
ze strony bankéw na operacje refinansujace ban-
ku centralnego byt jedna z przyczyn zaprzestania
ich regularnego prowadzenia przez NBP od paz-
dziernika 2010 r.%?

Systematycznie rosnie znaczenie bankéw w do-
minujacym stopniu finansujacych swojg dzialal-
nos¢ za pomoca $rodkéw pozyskiwanych od za-

granicznych podmiotéw dominujacych. Na ko-
niec wrzesnia 2010 r. udzial bankéw o strategii
finansowania zagranicznego w aktywach bankdéw
komercyjnych wyniést okoto 14% (rok wezesniej
udzial ten wynosil okolo 8%). W konsekwencji
wzrost rowniez poziom koncentracji finansowania
zagranicznego w sektorze bankéw komercyjnych.
Bytlo to w duzym stopniu spowodowane relatyw-
nie ekspansywng polityka kredytowa niektérych
z tych bankéw, zwlaszcza w segmencie kredytow
mieszkaniowych (w tym walutowych).>® Nalezy
podkresli¢, ze taki model dzialalnosci polegaja-
cy na dynamicznej akcji kredytowej finansowanej
naplywem kapitalu zagranicznego moze stanowic
ryzyko dla stabilnosci systemu finansowego.

Wykres 3.42. Struktura finansowania w bankach o strategii depozytowe]j (lewy panel), strategii finanso-
wania zagranicznego (Srodkowy panel) i strategii mieszanej (prawy panel)
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Legenda: A — depozyty sektora niefinansowego, rzadowego i samorzadowego, B - zobowigzania wobec pod-
miotéw finansowych - rezydentéw, C - zobowiazania wobec podmiotéw finansowych - nierezydentéw, D -
zobowigzania z tytulu operacji repo z NBP, E - kapitaly, F - pozostale pasywa.

Uwagi: banki zaklasyfikowano do poszczegélnych grup na podstawie ich struktury finansowania na koniec
sierpnia 2008 r. - przed upadkiem banku Lehman Brothers. Udzial bankéw o poszczegélnych strategiach
w aktywach sektora bankéw komercyjnych wynosi: depozytowa — 59%, finansowania zagranicznego — 14%,

mieszana — 27%
Zrodlo: NBP.

58 Komunikat NBP w tej sprawie dostepny jest na http://www.nbp.pl/aktualnosci/wiadomosci_2010 /swap_2010_09_24.pdf

5 Wptyw na zwickszenie udziatu bankéw o strategii finansowania zagranicznego mial réwniez nieznaczny wzrost
liczby bankéw opierajacych dziatalno$é na tej strategii oraz procesy konsolidacyjne.
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Efektywny koszt finansowania® obnizyl sie w
analizowanym okresie. Spadek dotyczyl zobo-
wiazan wobec wszystkich sektoréow (finansowe-
go, niefinansowego, rzadowego i samorzadowego)
i byl spowodowany gléwnie utrzymujacymi sie
niskimi stopami procentowymi w Polsce i zagra-
nica oraz wspomnianym spadkiem konkurencji
o depozyty klientéw. Nalezy rowniez pokreslié,
ze az do IV kwartatu 2009 r. wieksze banki miaty
zdecydowanie nizszy koszt finansowania niz po-
zostate. Obecnie ta zaleznos¢ zostalta przetama-
na, zwiekszylo sie réwniez zréznicowanie bankow
pod wzgledem kosztow pasywoéw. Powyzsze ten-
dencje w catkowitym koszcie finansowania miaty
swoje zrodlo gltéwnie w segmencie zobowiazan
wobec sektora niefinansowego na skutek inten-
sywnej konkurencji o depozyty klientéw. Przy
podwyzszonych kosztach zobowigzan wobec sek-
tora niefinansowego, niektére mniejsze i srednie
banki o duzym udziale finansowania hurtowego
(w tym od bankéw-matek) w strukturze finan-
sowania ponosza nizsze koszty finansowania niz
wieksze banki o znacznej bazie depozytowe;j.

W poréwnaniu z ostatnia edycja Raportu pogor-
szyt sie nieznacznie $redni nadzorczy wskaznik
plynnosci dlugoterminowej M4%¢ (z 1,24 na ko-
niec marca do 1,21 na koniec wrze$nia 2010 r.)
oraz wskaznik pokrycia aktywdéw o ograniczonej
plynnosci $rodkami obcymi stabilnymi®” (z 1,14
do 1,10) . Bylo to spowodowanie gltéwnie pierw-
szym od dluzszego okresu wyraznym wzrostem
aktywéw o ograniczonej plynnosci (tj. gléwnie
kredytéw). Jednoczesnie $rodki obce stabilne
nieznacznie sie zwiekszyly (zob. wykres 3.44).

Ryzyko pltynnosci

Wykres 3.43.
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Uwaga: efektywne oprocentowanie oznacza stosunek
annualizowanych kosztéw odsetkowych do Srednio-
rocznej wartosci bilansowej zobowiazan.

Zrédto: NBP.

Wykres 3.44. Wybrane kategorie aktywéw i pasy-
wow bankéow komercyjnych
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3.5.2. Plynnosé kréotkookresowa

W okresie ostatnich szeSciu miesiecy obnizyta sie
Srednia krétkookresowa luka plynnosci w ban-

55 Definicja efektywnego kosztu finansowania w Slowniczku.
56 Szerzej na temat nadzorczych norm plynnosci KNF w ,Raport o stabilnodci systemu finansowego - grudziefi

2009 r.”, ramka 2.
5T Wskaznik ten stanowi sktadows wskaznika M4.

58 Definicja krétkookresowej luki ptynnodci i skorygowanej luki ptynnosci w Stowniczku.
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kach komercyjnych, co oznacza dalsza redukcje
niedopasowania krotkoterminowych aktywéw i
pasywow w bilansach bankéw. W konsekwen-
¢ji obnizyta sie réwniez érednia skorygowana lu-
ka plynnosci®® w sektorze bankéw komercyjnych
(zob. wykres 3.45).

Wykres 3.45. Relacja skorygowanej luki plynnosci
do aktywow o zapadalnosci do jednego miesigca
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Wykres 3.46. Bony pieniezne NBP w
aktywow bankéw
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Zrédlo: NBP.

Banki, ktére posiadaja krétkoterminowe nad-
wyzki ptynnosci, lokujg je w znacznym stopniu
w bonach pienigznych NBP. Poniewaz nadwyz-

ki plynnosci zgromadzone sg gltéwnie w duzych
bankach, w konsekwencji wystepuje wysoka kon-
centracja bonéw pienieznych (zob. wykres 3.46),
a sytuacja pltynnosciowa poszczegdlnych bankow
jest bardzo zréznicowana.

Wykres 3.47. Saldo operacji otwartego rynku NBP
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Uwaga: saldo pozycji oznacza sume bonéw pieniez-
nych NBP i FX swap pomniejszonych o operacje re-
po.

Zrédto: NBP.

W ujeciu strukturalnym, dynamiczny wzrost sal-
da operacji otwartego rynku wynika w znacz-
nym stopniu ze wzrostu oficjalnych aktywéow re-
zerwowych NBP. Przyczynia sie do tego naplyw
srodkéw finansowych z Unii Europejskiej, kté-
re sa wymieniane na ztote w NBP (zob. wy-
kres 3.47). W nadchodzacym okresie w kierunku
wzrostu wartoéci operacji absorbujacych ptyn-
noé¢ oddziatywac bedzie dalszy naptyw srodkéw
europejskich.

W okresie ostatnich szesciu miesiecy nastapit
niewielki spadek udziatu skarbowych papieréw
warto$ciowych w bilansach bankéw (zob. wy-
kres 3.48). W ujeciu nominalnym wartosé¢ obli-
gacji skarbowych zwiekszyla sie, jednak towarzy-
szyl temu znaczny spadek warto$ci bonéw skar-
bowych®®. Skarbowe papiery warto$ciowe moga
byé¢ wykorzystane jako zabezpieczenie kredytow
i operacji z przyrzeczeniem odkupu badz sprze-

59 W duzym stopniu wiaze sie to ze spadkiem udzialu bonéw skarbowych w strukturze zadluzenia Skarbu Pafstwa.
Udzial ten wynosit odpowiednio 8,8%, 7,5% i 5,5% na koniec 2008 r., 2009 r. i sierpnia 2010 r.
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dane bezposrednio na rynku, stanowia wiec dla gléwnie oddzialy instytucji kredytowych i kilka
bankéw bufor ptynnosciowy. niewielkich bankéw komercyjnych.

Wykres 3.48. Obligacje i bony skarbowe w relacji Wszysickle banki komercyjne wypetniaja Obe/c—'
do aktywéw bankow nie k}rotkookresowq nadzorcza norme plynnosci
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cie skorygowanej luki plynnosci tymi papiera-
mi. W okresie ostatnich szeSciu miesiecy udzial 0% - 25%) <25%-50%) m<50% - 75%)
bankéw o pelnym pokryciu luki nie zmienil sie <I%-100%)  m>=100%

(zob. wykres 3.49). W dalszym ciagu najnizsze Zrédlo: NBP.

pokrycie luki papierami skarbowymi utrzymuja

Ramka 4. Miedzynarodowe regulacje w zakresie ryzyka plynnosci

W opublikowanym 26 lutego 2010 r. dokumencie konsultacyjnym! Komisja FEuropejska
(KE) przedstawila propozycje zmian w dyrektywach 2006/48/EC i 2006/49/EC dotyczacych
adekwatnosci kapitatowej majace na celu wzmocnienie odpornosci bankéw na szoki finansowe oraz
zmniejszenie ryzyka przenoszenia sie kryzysu z sektora finansowego do sfery realnej. Dokument
konsultacyjny Komisji Europejskiej jest oparty na propozycjach Bazylejskiego Komitetu Nadzoru
Bankowego (BKNB) opublikowanych w grudniu 2009 r. Od tego czasu Komitet Bazylejski wydal
kolejne dwa dokumenty — w lipcu 2010 r. oraz we wrzesniu 2010 1.2 — uszczegblawiajace pierwotne
propozycje i zawierajace kalendarz wprowadzania ich w zycie.

Wsréd nowych regulacji znajduja sie nowe normy w zakresie ryzyka ptynnosci: Liqudity Coverage
Ratio (LCR) i Net Stable Funding Ratio (NSFR). Zalozenia tych norm zostaly szerzej opisane
w poprzedniej edycji Raportu. Szczegdtowy ich ksztalt zostal natomiast zmieniony w poréwnaniu
z pierwotng wersja propozycji Komitetu Bazylejskiego i Komisji Europejskiej.

W zakresie normy NSFR* zmiany dotyczyty:

e zwiekszenia wspotczynnika ,osadu” dla depozytéw detalicznych i depozytéw matych i sred-
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nich przedsigbiorstw,

e zmniejszenia wspolczynnika wymaganego pokrycia srodkami stabilnymi dla hipotecznych

kredytéw mieszkaniowych,

e zmniejszenia wspdélczynnika wymaganego pokrycia Srodkami stabilnymi dla udzielonych zo-

bowiazan pozabilansowych.

Wykres 1. Rozklad aktywdéw i liczby bankéw komercyjnych wedlug wspélczynnika pokrycia aktywéw sta-

bilnymi Zrédlami finansowania (Net Stable Funding Ratio) wedlug pierwotnej specyfikacji (lewy panel)

oraz wedtug specyfikacji po zmianach z lipca 2010 r. (prawy panel)
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Wykres 2. Rozklad aktywéw i liczby bankéw spoltdzielczych wedlug wspotezynnika pokrycia aktywow

stabilnymi zrodtami finansowania (Net Stable Funding Ratio) wedlug pierwotnej specyfikacji (lewy panel)

oraz wedlug specyfikacji po zmianach z lipca 2010 r. (prawy panel)

600 T

540 +

480 T

<25%
25-50%

50-70%
70-80%
80-90%
90-100%
>=100%

W Udziat w aktywach (prawa o$) —#— Liczba bankow (lewa o)

Uwaga: wedlug stanu na koniec wrzesnia 2010
Zr6dlo: NBP.

T 100%

T 90%

T 80%

T 70%

T 60%

T 50%

+ 40%

T 30%

T 20%

T 10%

0%

I

600 T

540 +

480 +

420 +

360 T

300

240 +

180 +

120

60 +

<25%
25-50%
50-70%
70-80%
80-90%
90-100%
>=100%

W Udziat w aktywach (prawa o$) —— Liczba bankow (lewa of)

Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzien 2010 r.

T 100%
T 90%
T 80%
T 70%
T 60%
T 50%
T 40%
T 30%
T 20%
T 10%

= 0%

71



Ryzyko plynnosci

Wedlug wspomnianych dokumentéw Komitetu Bazylejskiego, norma LCR ma obowiazywaé od
2015 r., a norma NSFR - od 2018 r. Jednocze$nie odpowiednio od 2011 r. i 2012 r. instytucje
objete regulacjami beda zobowiazane do raportowania analizowanych norm w ramach tzw. okresu
obserwacji.

Wprowadzone zmiany znacznie poprawity sytuacje polskich bankéw w zakresie mozliwosci wypet-
nienia normy NSFR (zob. wykres 1). Wedlug stanu na koniec wrzesnia 2010 r. okoto 80% bankéw
komercyjnych (pod wzgledem aktywéw) spelnialoby norme NSFR. W pierwotnej wersji udzial
bankéw spelniajacych norme wyniéstby natomiast okoto 31%.

W grupie bankéw spéldzielczych norme spelnialoby okolo 87% bankéw (wzgledem aktywéw)
(zob. wykres 2). W pierwotnej wersji specyfikacji udzial bankéw spelniajacych norme wynidstby
okolto 69%.

t.acznie udzial bankéw komercyjnych i spétdzielczych niespetniajacych obecnie normy plynnosci
NSFR w sumie bilansowe]j krajowego sektora bankowego wyniéstby okoto 19%.

Zmiany w specyfikacji normy NSFR oraz relatywnie dtugi okres do czasu obowiazywania normy
pozwalaja przypuszczac, ze koniecznos¢ dostosowania sie do nowych wymagan regulacyjnych przez
niektére banki nie bedzie miata znacznego wpltywu na stabilnos¢ krajowego sektora bankowego.

! »Possible further
http://ec.europa.eu/internal_market /consultations/docs/2010/crd4/consultation_paper_en.pdf

changes to Capital Requirements Directive”,

2 Infor-
macje prasowe BIS: [The Group of Governors and Heads of Supervision reach broad agreement on Basel
Committee capital and liquidity reform package” z 26 lipca 2010 r., http://www.bis.org/press/p100726.htm
oraz ,,Group of Governors and Heads of Supervision announces higher global minimum capital standards”
z 12 wrzeénia 2010 r., http://www.bis.org/press/p100912.htm 3 Propozycje te stanowily podstawe do
opisu norm plynnoéciowych w ostatniej edycji Raportu. % Jak zaznaczono w poprzedniej edycji Raportu
(Ramka 4), wprowadzenie normy NSFR w proponowanym éwczesnie ksztalcie mialoby szczegélnie istotny

wplyw na sytuacje polskich bankéw.

W najblizszym okresie na sytuacje ptynnosciowsa
niektoérych bankéw bedzie miata wplyw planowa-
na konsolidacja zarzadzania Srodkami czesci jed-
nostek sektora finanséw publicznych. Zgodnie z
projektem ustawy o zmianie ustawy o finansach
publicznych oraz niektorych innych ustaw, wy-
brane jednostki sektora finanséw publicznych be-
da zobowiazane do lokowania wolnych srodkéw
w formie depozytu prowadzonego przez Minister-
stwo Finansow w Banku Gospodarstwa Krajo-
wego. Obecnie znaczna czesé tych srodkéw ulo-
kowana jest w réznych bankach komercyjnych i

spoéldzielczych.

W przypadku bankéw szczegdlnie zaangazowa-
nych w operacje z jednostkami sektora finan-
sow publicznych, wejscie w zycie ustawy spo-
woduje koniecznos¢ sptaty znacznej czeséci zobo-
wiazan. Dostepne dane sprawozdawcze bankéw
nie pozwalaja na precyzyjne wyznaczenie warto-
sci srodkow, ktére moga zosta¢ wycofane z po-
szczegblnych bankéw przez okreslone w projekcie
ustawy jednostki sektora finanséw publicznych.
W celu dokonania szacunkéw przyjeto konserwa-
tywne zalozenie, ze z kazdego banku wycofana

50 Na koniec sierpnia 2010 r depozyty tych instytucji w krajowym sektorze bankowym wynosity okoto 44 mld zt. W
uzasadnieniu do analizowanego projektu ustawy Ministerstwo Finanséw szacuje wolne $rodki okreslonych w ustawie

jednostek sektora finanséw publicznych na okoto 20 mld zt.
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zostanie cato$¢ depozytow instytucji rzadowych
szczebla centralnego oraz funduszy ubezpieczen
spolecznych®’. Wyniki szacunkéw wskazuja, ze
konsolidacja zarzadzania srodkami jednostek fi-
nanséw publicznych nie bedzie miata istotnego
wplywu na stabilno$é¢ catego sektora bankowego.
Depozyty sektora instytucji rzadowych stanowia
powyzej 5% wszystkich zobowiazan w bankach
majacych okoto 1,5% udzial w aktywach calego
sektora bankowego.

W érednim i dluzszym okresie na sytuacje plyn-
noéciowg polskich bankéw moze mie¢ wptyw sy-
tuacja zagranicznych podmiotéw dominujacych.
W nadchodzacych latach zapada znaczna czesé
dtugu wyemitowanego przez zagraniczne banki—
matki (zob. wykres 3.50). Rolowanie tego dtugu
moze by¢ utrudnione ze wzgledu na wysokie po-
trzeby pozyczkowe sektora publicznego W ciagu
dwoch lat banki-matki musza odnowié¢ diug w
wysokosci okoto 3% swojej obecnej sumy bilanso-
wej. Ryzyko naglego wycofania finansowania dla
polskich spétek zaleznych wydaje sie ograniczone
ze wzgledu na ich istotna pozycje w strukturach
calych grup kapitatowych oraz wysoki potencjat
wzrostu polskiego sektora bankowego. W konse-
kwencji, konieczno$¢ rolowania dtugu przez pod-

Ramka 5. Ryzyko w systemie platniczym

mioty dominujgce nie powinna stwarzaé istotne-
go ryzyka wstrzymania finansowania dla polskich
spétek cérek. Nie mozna natomiast wykluczyé
wzrostu kosztow finansowania wewnatrzgrupo-
wego w przypadku znacznego wzrostu kosztu fi-
nansowania dla bankéw matek.

Wykres 3.50. Zapadalno$¢ dlugu wyemitowanego
przez wybrane spétki-matki polskich bankow
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Uwagi: dane dla 18 spélek-matek polskich bankéw
wedlug stanu na 19 listopada 2010 r. Dane doty-
cza kredytow i obligacji wyemitowanych bezposred-
nio przez spétke-matke

Zrédlo: Reuters.

Ryzyko operacyjne w systemach ptatnosci definiowane jest jako ryzyko btedu ludzkiego, przerwy w
dziatlaniu systemu, spowodowane awarig urzadzen, oprogramowania, systemoéw IT istotnych dla
systemu ptatnosci lub atakiem terrorystycznym. Materializacja ww. ryzyka moze doprowadzié¢
w szczegdlnosci do braku mozliwosci wywigzywania sie przez uczestnikéw systemu ze swoich
zobowiazan, a co za tym idzie moze generowac ich nieoczekiwane straty. W zwiazku z tym, ze
obecnie prawie kazda transakcja handlowa jest rozliczana za posrednictwem systemoéw platnosci,
zaklocenia w ich rozrachunku moga doprowadzi¢ nawet do powaznych zaktécen w funkcjonowaniu
calego systemu finansowego. Dlatego bardzo wazna kwestia jest minimalizacja tego ryzyka przez
operatora systemu poprzez stosowanie odpowiednich rozwiazan i zabezpieczen.

W ocenie Narodowego Banku Polskiego prawdopodobienstwo materializacji ryzyka operacyjnego
w polskim systemie platniczym jest niskie. O ile pelne zabezpieczenie infrastruktury technicz-
nej systemu ptatniczego przed wystapieniem ryzyka technicznego nie jest mozliwe, to istotnym
elementem ograniczajacym skutki materializacji tego ryzyka jest opracowany i funkcjonujacy w
NBP plan ciaglosci dziatania na wypadek wystapienia okre$lonych zdarzen, ktére mogltyby spowo-
dowaé zaburzenia w prawidlowym funkcjonowaniu infrastruktury NBP. Plan cigglosci dziatania
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NBP zabezpiecza rowniez caly sektor bankowy przed wystapieniem negatywnych skutkéw ma-
terializacji ww. ryzyka i mogacego z niego wynikaé¢ ryzyka ptynnosci. Ponadto, dotychczasowa
bardzo mala awaryjno$é¢ oraz wskazniki dostepnosci systeméw prowadzonych zaréwno przez NBP
(SORBNET i SORBNET-EURO), jak réwniez przez Krajowa Izbe Rozliczeniowa SA (ELIXIR
i EuroELIXIR) w 2010 r. $wiadcza o wysokim poziomie technicznej niezawodnosci systemow
platnosci funkcjonujacych w ramach polskiego systemu platniczego (zob. tabela 1).

Tabela 1. Dostepnos¢ systeméw platnosci w pierwszych trzech kwartatach 2010 r.

I kwartal II kwartal III kwartatl

SORBNET 99,2% 100,0% 100,0%
SORBNET-EURO 99,9% 100,0% 100,0%
ELIXIR 99,9% 100,0% 99,9%
EuroELIXIR 100,0% 100,0% 100,0%

Zrédlo: KIR SA, NBP.

Narodowy Bank Polski, dazac do minimalizacji ryzyka technicznego w systemach platno-
Sci, ktérych jest operatorem, podjat decyzje o stopniowym odchodzeniu od wykorzystywania
technologii opartej o System Zarzadzania Bazg Danych Ingres i budowie nowych systeméw
rozliczajacych ptatnosci w nowym srodowisku technologicznym. Nowe systemy budowane beda z
wykorzystaniem najnowszych narzedzi i technologii informatycznych, w szczegdlnosci z wykorzy-
staniem nowego systemu zarzadzania bazami danych, co znacznie podniesie ich bezpieczenstwo
oraz niezawodnos¢.

W 2010 r. kontynuowane byty, rozpoczete w 2009 r., prace nad budowa nowej aplikacji wewnetrznej
w NBP, niebedacej systemem ptatnosci , tj. systemem NBP-PHA, przygotowanym do wspélpracy
NBP z systemem TARGET2-NBP po catkowitej migracji bankéw do systemu TARGET?2. System
NBP-PHA zastapi w listopadzie 2011 r. istniejacy od 2005 r. system SORBNET-EURO.

W styczniu 2010 r. podjeta zostata decyzja o rozpoczeciu prac nad budowag systemu SORB-
NET2, ktory w I kwartale 2013 r. zastapi obecny system SORBNET, funkcjonujacy od 1996 r.
Obok wymiany platformy technologicznej zmianie ulegnie takze sposéb komunikacji uczestnikéw
z systemem. W systemie SORBNET2 zaktada sie odejécie od wykorzystywania sieci krajowej i ko-
munikatéw w strukturze EDIFACT na rzecz bardziej bezpiecznej i niezawodnej sieci SWIFTNet,
ustug FIN i okreslonych komunikatéw SWIFT (komunikatéw MT). Funkcjonalno$é nowego sys-
temu bedzie odpowiadaé funkcjonalnoéci obecnego systemu SORBNET i w szczegdlnosci bedzie
udostepnia¢ mechanizmy zarzadzania pltynnoscia przez uczestnikdw.

3.6. Pozycja kapitalowa ban-
kow i1 zdolnosé absorbowa-

nia strat W okresie marzec 2010 r. - wrzesien 2010 r. fun-
dusze wtasne krajowego sektora bankowego za-

W okresie marzec 2010 r. - wrzesien notowaly umiarkowany wzrost. Struktura fundu-
2010 r. nastgpilo wzmocnienie bazy kapita- szy byta korzystna z punktu widzenia mozliwosci
towej bankow, a w rezultacie wzrosta prze- absorbowania ewentualnych strat, gdyz w prze-
cietna zdolnosé bankéw do absorbowania po- wazajacej mierze sktadaly sie one z kapitalow

tencjalnych strat.
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podstawowych (zob. tabela 3.9). Nalezy ponad-
to podkresli¢, ze podczas zawirowan na rynku
finansowym polskie banki nie korzystaly z ka-
pitalowego wsparcia ze strony Skarbu Panstwa
nadal utrzymujac wskazniki adekwatnosci kapi-
talowej na wysokim poziomie.

Fundusze wlasne krajowego sektora bankowego
zwiekszyly sie w okresie marzec 2010 r. - wrze-
sienn 2010 r. 0 4 mld z tj. o 4,2%. W okresie
marzec 2010 r. - wrzesien 2010 r. 10 bankéw ko-
mercyjnych przeprowadzilo emisje nowych akcji
o tacznej wartosci 3,1 mld zt (64% pozyskanego
kapitatu akcyjnego przypadto na BRE Bank SA,
ktory w II kwartale 2010 r. przeprowadzit emisje
publiczna akcji). Znaczenie zobowiazan podpo-
rzadkowanych jako zrédta pozyskiwania kapitatu
bylo stabilne. W wrze$niu 2010 r. zobowiazania
podporzadkowane krajowego sektora bankowego
wynosity 9,1% ich funduszy wlasnych.

Wzrost wymogu kapitatowego z tytulu ryzy-
ka kredytowego przyczynit si¢ do nieznacznego
spadku wspélczynnika wyplacalnosci krajowego
sektora bankowego do 13,9% we wrzeéniu 2010 .

Zwiekszyta sie warto$é¢ aktywéw bankow o wy-
sokim wspoélczynniku wyptacalnosci. We wrze-
$niu 2010 r. okoto 85% aktywow krajowych ban-
kéw komercyjnych byto ulokowanych w bankach
o wspdlezynnikach wyplacalnosci powyzej 12%
(zob. wykres 3.51).

Wykres 3.51. Rozklad aktywow krajowych bankéw
komercyjnych wedlug wspoélczynnika wyptacalnosci
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Zr6édto: NBP.

Tabela 3.9. Fundusze wlasne i wspotczynnik wyptacalnoéci bankéw krajowych

2008 2009 3-2010 6-2010 9-2010
Fundusze wlasne! (w mld zt) 77,6 90,1 95,8 95,7 99,8
- w tym: fundusze podstawowe 70,2 81,2 86,9 86,4 90,4
Suma wymogéw kapitalowych (w mld zl) 55,5 54,1 54,2 57,3 57,3
- w tym: z tytulu ryzyka kredytowego 48,5 47,2 47,1 49,9 49,9
- w tym: z tytulu ryzyka rynkowego 1,1 0,8 0,8 1,0 1,1
- w tym: z tytulu ryzyka operacyjnego 5,7 6,0 6,2 6,2 6,2
Wsp6lezynnik wyplacalnosci (w %) 11,2 13,3 14,2 13.4 13,9
Wspolezynnik wyptacalnoéci przy uwzglednieniu fundu- 10,1 12,0 12,8 12,1 12,6

szy podstawowych (w %)

! Fundusze wtasne — fundusze podstawowe i uzupelniajace pomniejszone o kwote brakujacych rezerw celo-
wych i innych tzw. pomniejszen regulacyjnych, powiekszone o kapital krotkoterminowy.

7r6édto: NBP.

Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzien 2010 r.
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Tabela 3.10. Zmiany kwot wybranych pozycji aktywéw, wymogu kapitalowego na poszczegdlne rodzaje

ryzyka i funduszy wtasnych bankéw krajowych

2010
(w mld zt) 2008 2009 Ikw. IIkw. IIIkw.
Aktywa, w tym: 221,9 227 20,8 45,3 11,3
- sektor niefinansowy 151,7 21,2 -0,1 35,3 2,5
- sektor finansowy -20,1  -17,7 8,0 0,7 -3,6
- papiery wartoéciowe’ 434 16,5 459 -2,7 4,1
Wymog kapitatowy z tytulu ryzyka kredytowego 9,6 -1,3 -0,2 29 0,0
Fundusze wtasne 16,5 12,6 5,5 -0,2 4,1

2010
(w %) 2008 2009 Ikw. IIkw. III kw.
Aktywa, w tym: 29,2 2,3 2,1 44 1,1
- sektor niefinansowy 37,4 3,8 0,0 6,1 0,4
- sektor finansowy -17,3 -184 10,3 0,8 -4,2
- papiery wartosciowe 33,1 94 24,0 -1,1 1,8
Wymoég kapitatowy z tytulu ryzyka kredytowego 246  -2,6 -0,4 6,1 0,0
Fundusze wtasne 27,1 16,2 6,1 -0,2 4,3

I Papiery dluzne Skarbu Panstwa i NBP stanowia
krajowych.
Zrédlo: NBP.

Do spadku wspélczynnika wyptacalnoéci przy-
czynila sie zmiana struktury wzrostu aktywow
sektora bankowego (zob. tabela 3.10). Wyzszemu
tempu wzrostu kredytéw dla sektora niefinanso-
wego w 2010 r. towarzyszyl mniejszy przyrost
wartosci skarbowych dhuznych papieréw warto-
Sciowych, ktére nie generuja wymogu kapitato-

okoto 95% portfela papieréw wartoSciowych bankéw

wego na ryzyko kredytowe.

Nowe propozycje w zakresie adekwatnosci kapi-
talowej bankéw (tzw. Bazylea III) beda mialy
ograniczony wplyw na pozycje kapitalowa pol-
skiego sektora bankowego. Szczegdtowe omowie-
nie proponowanych regulacji i ich wplywu na
polski sektor bankowy zawiera ramka 6.

Ramka 6. Miedzynarodowe regulacje w zakresie definicji funduszy wlasnych

Do najwazniejszych proponowanych zmian w dyrektywach o adekwatnosci kapitatowej bankéw
(zob. ramka 4) nalezy nowa definicja funduszy regulacyjnych, ustanowienie minimalnego wymaga-
nego poziomu wskaznika dzwigni oraz wprowadzenie zasad promujacych tworzenie dodatkowych
buforéw kapitatowych: ochronnego i antycyklicznego'. Propozycje te, a takze wyniki analizy ich
wplywu na polski sektor bankowy zostaly szerzej opisane w dalszej czesci tej ramki. W analizie za
docelowe minimalne poziomy wskaznikéw kapitalowych przyjeto wielkosci zaproponowane przez
BKNB we wrzeéniu 2010 r. Nalezy jednak podkresli¢, ze rekomendacje BKNB nie maja wigzacego
charakteru, a wymogi dla bankéw europejskich beda zdefiniowane przez przepisy dyrektywy, ktore
mogga odbiegaé¢ od propozycji zgtoszonych przez Komitet.

Wedtug propozycji KE fundusze regulacyjne maja sie sktadaé z dwoch gtéwnych kategorii:
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e Tier 1 (kapital typu going concern - zapewniajacy ciaglos$é funkcjonowania instytucji po-
przez mozliwoéé absorbowania strat), ztozony z Core Tier 12 (kapital wiasny) i non-Core
Tier 1 (instrumenty hybrydowe z wylaczeniem tzw. instrumentéw innowacyjnych oraz in-
strumentéw posiadajacych okre§lony termin zapadalnosci).

e Tier 2 (kapital typu gone concern - zmniejszajacy straty wierzycieli instytucji w przypadku
jej likwidacji).

Istniejaca obecnie kategoria Tier 3, tj. fundusze trzeciej kategorii, ktére miaty stuzy¢ pokryciu
ryzyka w ksiedze handlowej, zostalaby zniesiona, gdyz doswiadczenia kryzysu wykazalty catkowita
nieprzydatnosé tej kategorii.

W opinii KE wymogi kapitalowe oparte na wagach ryzyka sa niewystarczajace i nie zapobie-
gaja zjawisku nadmiernego lewarowania dzialalnosci przez banki. Wspdélczynnik dzwigni (ang.
leverage ratio) ma pelié role uzupelniajaca wobec wspélczynnika wyplacalnosci i ograniczaé
nadmierny wzrost pozycji bilansowych oraz pozabilansowych. W opublikowanym w lipcu br. do-
kumencie BKNB przedstawil propozycje sposobu obliczania tego wskaznika jako relacji kapitatu
Tier 1 do sumy bilansowej (z uwzglednieniem nettingu instrumentéw pochodnych?) powickszonej
o wartoéé ekspozycji pozabilansowych (z uwzglednieniem wspétezynnikéw konwersjit). Ostatecz-
na kalibracja® tego wskaznika jest planowana na I polowe 2017 r., a wprowadzenie obowigzku
przestrzegania jego minimalnego poziomu — na 1 stycznia 2018 r. Na czas testowania, tj. na lata
2013-2017, jako minimalny zostal przyjety poziom 3%. W zwiazku z brakiem dostatecznie szcze-
gélowych danych finansowych, w niniejszej ramce nie oszacowano poziomu tego wskaznika dla
polskiego sektora bankowego.

KE proponuje wprowadzenie wymogu utrzymywania stalego kapitatowego bufora ochronnego
(ang. conservation buffer), tzn. nadwyzki kapitalu ponad wymdg minimalny, ktéra banki bylyby
zobowiazane budowaé¢ poprzez akumulacje zysku. W przypadku, gdy nadwyzka kapitatu bytaby
mniejsza niz wymagany bufor, bank bylby zobowiazany przeznaczy¢ czesé zysku na podwyzsze-
nie kapitalu. Dodatkowo KE proponuje wprowadzenie mozliwosci zwiekszenia bufora kapitatowego
poprzez bufor antycykliczny (ang. counter-cyclical buffer). Wielkosé tego bufora zmienialaby si¢
w zaleznosci od ksztaltowania sie ustalonej zmiennej lub grupy zmiennych makroekonomicznych,
ktore maja Swiadczy¢ o nadmiernym wzroscie kredytu w gospodarce, z uwzglednieniem pozio-
mu rozwoju systemu finansowego w poszczegélnych krajach. W oméwionych nizej obliczeniach
uwzgledniono tylko wprowadzenie bufora ochronnego.

Zaproponowany przez BKNB harmonogram osiggania przez banki przejéciowych i docelowych
minimalnych pozioméw wskaznikéw kapitatowych przewiduje stopniowe wprowadzanie nowych
wymogdéw w latach 2013 - 2018 (zob. tabela 1). Mozna oceniaé, ze banki beda mialty wystarczajaco
duzo czasu na dostosowanie do nowych wymagan regulacyjnych.

Wstepne wyniki analiz wplywu wprowadzenia nowych wymogoéw kapitatowych na polski sektor
bankowy wskazuja, ze konieczno$¢ podjecia dzialan w celu osiagniecia ich minimalnych pozio-
moéw przewidzianych na 2013 r. bedzie dotyczyta nielicznych bankéw. Wedtug danych na koniec
wrzesnia 2010 r. wszystkie banki komercyjne oraz spotdzielcze przekraczaly minimalne wskazniki
kapitatlowe Common FEquity oraz Tier 1. Natomiast minimalnego poziomu wskaznika Total Ca-
pital nie osiagnal jeden bank komercyjny i jeden bank spoéldzielezy (o tacznym udziale okoto 1%
w aktywach sektora bankowego). W przypadku banku komercyjnego na niespelnienie minimalne-
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go poziomu wskaznika Total Capital duzy wpltyw miato pomniejszenie funduszy o aktywa z tytulu
odroczonego podatku dochodowego (skorygowane o pasywa z tego samego tytulu).

Tabela 1. Harmonogram wprowadzania propozycji Komitetu Bazylejskiego dotyczacych adekwatnosci ka-
pitatowej bankow

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Minimalny poziom wskaznika kapitalowego 3,6% 4,0% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Common Equity
Minimalny poziom wskaznika kapitalowego 3,5% 4,0% 4,5% 5,125% 5,75% 6,375% 7,0%
Common FEquity wraz z kapitalowym bufo-
rem ochronnym
Minimalny poziom wskaZnika kapitalowego 4,5% 55% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Tier 1
Minimalny poziom wskaznika kapitalowego 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Total Capital (wspblczynnik wyplacalnosei)
Minimalny poziom wskaznika kapitalowego 8,0% 8,0% 8,0% 8,625% 9,25% 9,875% 10,5%
Total Capital (wspdlczynnik wyplacalnosci)
wraz z kapitalowym buforem ochronnym

Zrédto: Komitet Bazylejski.

Wykres 1. Rozklad aktywow i liczby bankéw komercyjnych wedtug wskaznikéw kapitatowych: Common
Equity (lewy panel), Tier 1 (Srodkowy panel) oraz Total Capital (prawy panel) na koniec wrzesnia 2010 r.
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Zr6dlo: NBP.

Polski sektor bankowy w duzym stopniu spetnia réwniez docelowe minimalne poziomy wskaznikéw
kapitatowych, ktére maja obowiazywaé od poczatku 2019 r. W przypadku wskaznika Common
Equity jedynie cztery banki komercyjne nie osiggnely minimalnego poziomu 7%, a po uwzgled-
nieniu w rachunku funduszy wtasnych zysku osiagnigtego po trzech kwartatach 2010 r. - jedynie
dwa. Brakujaca kwota kapitatu dla tych bankéw tacznie wynosita 45 mln zt.
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Wykres 2. Rozklad aktywéw i liczby bankéw spéldzielezych wedthug wskaznikéw kapitatowych: Common

Equity (lewy panel), Tier 1 (Srodkowy panel) oraz Total Capital (prawy panel) na koniec wrzesnia 2010 r.
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Tabela 2. Liczba bankéw niespelniajacych minimalnych docelowych pozioméw wskaznikéw kapitalowych

przy uwzglednieniu zatrzymania zysku wypracowanego przez pierwsze trzy kwartaty 2010 r.

Wskaznik Liczba bankéw | Brakujaca wartosé | Liczba bankéw | Brakujaca wartosé
komercyjnych | kapitalu (w mln zt) | spéldzielczych | kapitalu (w mln z1)

Common Equity 2 45,3 4 11,3

Tier 1 7 702,8 11 40,0

Total Capital 6 724.,5 20 37,5

Zré6dto: NBP.

L Propozycje Komisji dotycza tez m.in stosowania filtréw ostroznosciowych i pomniejszen kapitatu w

odniesieniu do kapitalu Core Tier 1, wymogu przeksztalcenia w niektérych sytuacjach czedci kapitatowej

instrumentu non-Core Tier 1 w Core Tier 1, wykorzystania kapitalu warunkowego (ang. contingent

capital) oraz zwigkszenia wag ryzyka kontrahenta dla zaangazowan wynikajacych z zawarcia transakcji

sekurytyzacyjnych, derywatow i repo.

2 Komitet Bazylejski w swoich dokumentach uzywa pojecia Common Equity component of Tier 1.

3 Netting instrumentéw pochodnych to wykorzystanie dopuszczalnych rodzajéw kompensowania linii

produktéw w ramach podpisanych uméw miedzy bankiem a kontrahentem, zgodnie z aktualnie obowiazu-

jacymi przepisami - w Polsce uchwala KNF nr 76/2010 z 10 marca 2010 r., cze$¢ IV zalacznika nr 16.

4 Wspoélezynniki konwersji kredytowej (CCF’s - credit conversion factors) sa uzywane do wyznaczania

ekwiwalentu bilansowego transakcji pozabilansowych.

5 Ustalenie minimalnego poziomu wskaznika i korekty sposobu obliczania mianownika.

Przecigtny poziom wspdlczynnika wyptacalno-
$ci w sektorze bankowym jest wysoki i istot-
nie przewyzsza minimum regulacyjne. Przepro-

Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzien

2010 r.

wadzone symulacje wskazuja jednak, ze istnie-
je grupa bankéw o niewielkiej zdolnosci do ab-
sorbowania ewentualnych strat wynikajacych z
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ewentualnego dalszego pogorszenia jakosci port-
fela kredytowego.

Symulacje zdolnosci absorbowania strat
kredytowych

Przeprowadzono cztery symulacje’’ majace na
celu okreslenie, czy kapitaly bankéw wystarcza-
ja do zaabsorbowania ewentualnych strat z ty-
tulu materializacji ryzyka kredytowego. Wyniki
pierwszej symulacji (zob. wykres 3.52) odpowia-
daja na pytanie, jaka skale pogorszenia jakosci
kredytéw obecnie obstugiwanych terminowo mo-
ga zaabsorbowaé poszczegdlne banki bez spad-
ku wspélezynnika wyplacalno$ci ponizej 8%. Jej
wyniki pozwalaja uszeregowa¢ banki wedlug od-
pornosci na pogorszenie jakosci ich portfela kre-
dytowego.

Symulacja przeprowadzona na danych z wrze-
$nia 2010 r. wskazuje na pewien wzrost znacze-
nia grupy bankéw, ktore sa w stanie zaabsorbo-
wac jedynie relatywnie niewielkie pogorszenie ja-
kosci portfela kredytéw. Wedlug danych na ko-
niec wrzesnia 2010 r. pogorszenie jakosci 5% kre-
dytow spowodowaloby obnizenie wspolczynnika
wyplacalnoéci ponizej 8% w bankach posiada-
jacych 6% aktywéw bankéw komercyjnych. W
marcu 2010 r. identyczny szok spowodowaltby ob-
nizenie wspoélczynnika wyptacalnosci ponizej 8%
w bankach posiadajacych 3% aktywéw bankdéw
komercyjnych.

Druga symulacja miata na celu wyznaczenie po-
ziomu wspoOtczynnika wyplacalnosci w sytuacji
gwaltownego pogorszenia sie jakosci naleznosci o
stwierdzonej utracie wartosci oraz spadku warto-
$ci zabezpieczen tych kredytow. Wyniki tej sy-
mulacji moga wskaza¢ w jakim stopniu obec-
ny portfel naleznoéci o zidentyfikowanej utracie
wartosci jest zagrozeniem dla wyptacalnosci ban-
kow.

Wykres 3.52. Aktywa bankéw komercyjnych we-
dhug odsetka kredytéw obslugiwanych terminowo,
ktorego pogorszenie jakosci obnizytoby wspdtczynnik
wyplacalnosci do 8%
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Zalozenia symulacji:

1. Pogorszenie jakosci kredytéw oznacza 50% utrate
wartosci.

2. Hipotetyczne odpisy na utrate warto$ci w catosci
pomniejszaja fundusze wiasne banku.

3. Kredyty o pogarszajacej sie jakosci maja wage ry-
zyka 100%.

4. Brak rozwiazan odpisow na utrate wartosci.

Zr6dlo: NBP.

Wyniki symulacji wskazuja, ze w ciagu 2010 r.
znaczenie portfela kredytéw o stwierdzonej utra-
cie wartosci dla wyptacalnosci bankéw ustabili-
zowalo sie — skala spadku wspélczynnika wypta-
calnoéci w poszczegdlnych scenariuszach na ko-
niec IIT kwartatu 2010 r. byta poréwnywalna do
tej z marcu tego roku (zob. wykres 3.53). Banki,
ktore w symulacji notujg spadek wspdtezynnika
wyplacalnosci ponizej 8% mozna uznaé za ce-
chujace sie relatywnie wysoka — w stosunku do
kapitaléw — wartoscig kredytéw ze stwierdzong
utratg, wartoéci. Udzial tej grupy bankow w ak-
tywach bankéw komercyjnych wynosi okoto 18%.
Jednak prawie wszystkie banki z tej grupy osia-
gnety w pierwszych trzech kwartatach 2010 r. do-
datni zysk netto, co pozwala im na powiekszenie

funduszy wtasnych w przysztosci®2.

61 Symulacje zostaty przeprowadzone jedynie na danych bankéw komercyjnych i zrzeszajacych posiadajacych okoto
89% aktywow sektora bankowego. Nie zostaly w nich uwzglednione oddzialy instytucji kredytowych i banki spotdziel-

cze.

62 Banki te zaliczyly jedynie cze$é¢ zysku biezacego okresu do funduszy wlasnych (mozliwosé taka istnieje w przypadku
zysku biezacego okresu, zweryfikowanego przez bieglego rewidenta).
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Wykres 3.53. Przecietny wspoélczynnik wyplacal-
noéci bankéw komercyjnych w scenariuszach pogor-
szenia si¢ jakosci naleznosci o stwierdzonej utracie
wartosci
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= Dane rzeczywiste

= Scenariusz | - odzyskanie 100% warto$ci zabezpieczen

== Scenariusz 2 - spadek warto$ci zabezpieczen o 25%
Scenariusz 3 - spadek wartosci zabezpieczen o 50%

Zalozenia symulacji:

1. We wszystkich scenariuszach banki ponosza strate
(pomniejszajaca fundusze wlasne banku) réwna war-
tosci niezabezpieczonej czesci naleznosci ze zidentyfi-
kowang utratg wartosci.

2. Portfel kredytow bez zidentyfikowanej utraty war-
tosci pozostaje bez zmian.

3. W przypadku scenariuszy 2. i 3. odpisy na utrate
wartosci sa powiekszane o kwote spadku wartosci za-
bezpieczen (25% wartosci zabezpieczen w scenariuszu
2.1 50% w scenariuszu 3.).

Zr6dlo: NBP.

Zestawienie wynikow dwoch pierwszych symula-
cji pozwala na wyodrebnienie niewielkiej grupy
bankow koncentrujacych sie na kredytach dla go-
spodarstw domowych (o lacznym udziale w ak-

tywach bankéw komercyjnych zblizonym do 7%),
ktérych bufory kapitalowe sg niskie. Sytuacja
tych bankéw zwraca uwage ze wzgledu na re-
latywnie wysoka wrazliwosé¢ na pogorszenie ja-
kosci aktywow oraz szybko pogarszajaca sie ja-
kos¢ portfela kredytowego tych bankéw w 2010 r.
Czes¢ z tych bankéw dokonata juz emisji nowych
akeji®3, co pozytywnie wplynie na bezpieczen-
stwo ich funkcjonowania.

Wykres 3.54. Rozklad aktywéw bankéw komercyij-
nych w scenariuszach pogorszenia si¢ jakosci nalezno-
Sci o stwierdzonej utracie wartosci wedtug danych na
wrzesien 2010 r.
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Uwaga: scenariusze zdefinowane w objasnieniach pod
wykresem 3.53.

Zr6dlo: NBP.

Tabela 3.11. Wplyw hipotetycznej upadlosci trzech najwiekszych kredytobiorcéw na sektor bankowy

Kredytobiorcy z sektora:
niefinansowego finansowego

Liczba bankéw kredytujacych podmioty objete symulacja 16 12
Udzial tych bankéow w aktywach sektora bankowego 70,8% 55,2%
Wartosé strat kredytowych (mld zt) 6,4 3,3
Liczba bankéw notujacych spadek wspélczynnika wyplacalnosci 0 0

ponizej 8%

Zr6dlo: NBP.

53 Dane dostepne w momencie sporzadzania Raportu nie uwzglednialy jeszcze kapitatu pozyskanego w wyniku tych

emisji.

Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzien 2010 r.
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Trzecia symulacja miala na celu zbadanie zna-
czenia ryzyka koncentracji ekspozycji kredyto-
wych w sektorze bankowym. W symulacji zba-
dano, jaki wplyw na sektor bankowy wywar-
taby jednoczesna upadlo$é trzech najwiekszych
kredytobiorcéw (w skali calego sektora) sposréd
klientéw niefinansowych. Sa to przedsiebiorstwa
z sektoréw chemicznego i surowcowego. Nalezno-
Sci od tych przedsiebiorstw znajduja si¢ w portfe-
lach 16 bankéw. W symulacji przyjeto, ze w przy-
padku wszystkich kredytéw udzielonych tym fir-
mom zostaje stwierdzona 100% utrata wartos$ci®*
oraz, ze koszty utworzonych odpiséw pomniej-
szaja fundusze wlasne bankow, co skutkuje spad-
kiem wspoétczynnika wyptacalnodci. W analogicz-
ny sposob zbadano skutki hipotetycznej upadto-
Sci trzech najwiekszych kredytobiorcow z sektora
finansowego (innych niz banki). W symulacji nie
brano pod uwage ekspozycji wobec podmiotow
zaleznych i powiazanych. Wyniki obu warian-
tow symulacji przedstawia tabela 3.11. Wska-
zuja one, ze dzieki wzrostowi kapitaléw bankdéw
zmniejszyl sie wplyw sytuacji finansowej grupy
najwiekszych kredytobiorcéw na bezpieczenstwo
funkcjonowania sektora bankowego.

W czwartej symulacji zbadano koncentracje eks-
pozycji kredytowych w poszczegdlnych bankach
komercyjnych poprzez oszacowanie wplywu hi-
potetycznej upadtosci trzech najwiekszych kre-
dytobiorcéow niefinansowych kazdego banku. Wy-
niki symulacji przedstawia tabela 3.12. W przy-
padku wiekszoéci bankéw ekspozycje wobec naj-
wiekszych kredytobiorcow nie sa na tyle wysokie
aby upadtos$¢ tych podmiotéw zagrozita wypta-
calnosci banku.

Wyniki opisanych powyzej symulacji wskazuja
na utrzymujace sie zréznicowanie buforéw ka-
pitalowych pomiedzy bankami. Dzieki wzrosto-
wi wspolczynnikéw wyplacalnosci w ostatnich
dwoch latach, wiekszoéé¢ bankéw posiada wystar-
czajace kapitaly, aby zaabsorbowaé ewentualne
dalsze pogorszenie jakosci portfela kredytowego.
Istnieje jednak niewielka grupa bankéw o mniej-
szej odpornoéci, ktére powinny prowadzié ostroz-

ng polityke dywidendowa.

Tabela 3.12. Wplyw hipotetycznej upadtosci trzech
najwiekszych kredytobiorcéw kazdego banku na wy-
ptacalnosé bankéw komercyjnych

Wiyniki

symulacji
Wartosé strat kredytowych 13,6
(mld z1)
Liczba bankéw notujacych 7
spadek wspétczynnika
wyplacalnosci ponizej 8%
Udzial tych bankéw w aktywach 3,5%

sektora bankowego

Zr6dlo: NBP.

Makroekonomiczne analizy szokowe

Poza powyzej przedstawionymi symulacjami, do
oceny zdolnoéci bankéw do absorbowania ewen-
tualnych strat kredytowych, ktére mogltyby wy-
nika¢ z pogorszenia sytuacji gospodarczej wyko-
rzystano takze makroekonomiczne analizy szoko-
we. Ich celem jest przeanalizowanie skutkéw hi-
potetycznych negatywnych szokéw, a nie przed-
stawienie najbardziej prawdopodobnego scena-
riusza rozwoju sytuacji sektora bankowego.

Makroekonomiczne analizy szokowe prowadzone
w NBP sktadaja sie z czterech etapow. W pierw-
szym etapie zostaly wygenerowane scenariusze
makroekonomiczne bedace podstawa prowadzo-
nych symulacji. Rozwazono trzy scenariusze —
scenariusz bazowy, zgodny ze $ciezka centralng
projekcji makroekonomicznej NBP z | Raportu
o inflacji — pazdziernik 2010 r.” oraz dwa sce-
nariusze szokowe opracowane przez ekonomistéw
NBP. W obu scenariuszach szokowych zatozo-
no, ze nastapi ponowne spowolnienie Swiatowe-
go wzrostu gospodarczego w 2011 r. w wyni-
ku wyczerpywania sie efektow pakietow stymu-
lacyjnych w najwyzej rozwinietych gospodarkach
Swiata, oraz zaciesnienia polityki fiskalnej w ce-
lu ograniczenia narastajacego zadluzenia sektora
publicznego.

54 W obliczeniach uwzgledniono dostepne dane o zabezpieczeniach tych kredytéw przyjetych przez banki.
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W pierwszym scenariuszu szokowym ponowne
obnizenie tempa wzrostu gospodarczego w go-
spodarkach wysoko rozwinietych spowodowalto-
by spadek dynamiki realnego PKB w Polsce, po-
glebionego dodatkowo poprzez hipotetyczna pro-
cykliczng reakcje polityki fiskalnej. Zacie$nienie
polityki fiskalnej mogloby wynikaé z zagrozenia
przekroczenia progdéw ostroznosciowych relacji
dtugu publicznego do PKB. Do ostabienia wzro-
stu gospodarczego w takim scenariuszu przyczy-
niloby sie takze dalsze zaostrzanie polityki kre-
dytowej przez banki. Silnym bodZcem do ogra-
niczania podazy kredytu bytby spadek warto-
Sci instrumentéw finansowych w bilansach ban-
kéw oraz pogorszenie jakosci aktywéw. Zaciednie-
nie polityki kredytowej bankdéw, brak perspek-
tyw szybkiego powrotu na Sciezke wzrostu go-
spodarczego i poprawy sytuacji finansowej pod-
miotow sfery realnej prowadziltyby do zalama-
nia dynamiki kredytu. Prowadziloby to z kolei
do dalszego ostabienia popytu i wystapienia ne-
gatywnych sprzezen miedzy spadkiem dynamiki
kredytu i dynamiki wzrostu gospodarczego, mie-
dzy innymi poprzez obnizenie wzrostu produk-
tywnosci czynnikéw wytworczych.

W drugim scenariuszu szokowym, poza czynni-
kami wymienionymi powyzej, dodatkowym szo-
kiem dla gospodarki polskiej stalby sie spadek
zaufania inwestorow zagranicznych, skutkujacy
odplywem kapitalu z polskiego rynku obligacji
skarbowych. Spowodowaloby to wzrost ich ren-
townosci (w symulacji zalozono wzrost rentow-
nosci o 300 pb trwajacy rok), jak réwniez wy-
musitoby dalsze dostosowanie fiskalne majace na
celu odzyskanie wiarygodnosci kredytowej pol-
skiego rzadu.

Do oceny wplywu rozwazanych wydarzen na sy-
tuacje gospodarcza Polski wykorzystano model
NECMODS®5. Poréwnanie $ciezki tempa wzrostu
PKB w scenariuszu szokowym z wykresem wa-

chlarzowym tempa wzrostu PKB przedstawio-
nym w ,,Raporcie o inflacji — pazdziernik 2010 r.”
(zob. wykres 3.55) wskazuje, ze prawdopodo-
bienstwo® wystapienia silniejszego spowolnienia
tempa wzrostu PKB niz wynikajace z pierwsze-
go scenariusza szokowego wynosi okolo 15% w
2011 r. i w 2012 r. Dla drugiego scenariusza szo-
kowego prawdopodobienstwa te wynosza odpo-
wiednio okoto 10% w 2011 r. i okoto 5% w 2012 r.

Wykres 3.55. Szokowe scenariusze makroekono-
miczne na tle wykresu wachlarzowego PKB z Ra-
portu o inflacji — pazdziernik 2010 r.”
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Uwaga: czerwone linie oznaczaja scenariusze szokowe
— linia ciggla scenariusz pierwszy, linia przerywana —
drugi.

Zrédlo: NBP.

Na podstawie $ciezek zmiennych makroekono-
micznych w scenariuszu bazowym i scenariu-
szach szokowych sporzadzono warunkowe pro-
gnozy wplywu sytuacji makroekonomicznej na
koszty z tytulu ryzyka kredytowego ponoszone
przez banki. Do tego celu postuzyly modele pa-
nelowe objasniajace ksztaltowanie sie odpisoéw
netto na trwala utrate wartosci kredytéw na
poziomie indywidualnych bankéw komercyjnych.
W modelach tych odpisy sa objaéniane przez
zmienne makroekonomiczne (zmiany realnej sto-

55 Model NECMOD jest wieloréwnaniowym modelem makroekonomicznym gospodarki polskiej skonstruowanym na
potrzeby prowadzenia polityki pienigznej w Polsce. Aktualna specyfikacja modelu jest dostepna w serwisie interneto-
wym NBP. Model NECMOD jest wykorzystywany w tworzeniu projekcji makroekonomicznej NBP przedstawianej w

»2Raporcie o inflacji”.

66 Szacunek prawdopodobiefistwa na podstawie czynnikéw niepewnosci przedstawionych na wykresie wachlarzowym,
tj. dotyczacych zalozen i postaci modelu, btedéw w oszacowaniu zmiennych i btedu sktadnika losowego.

Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzien 2010 r.
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py WIBOR 3M, tempo wzrostu PKB, zmiany re-
alnych dochodéw do dyspozycji gospodarstw do-
mowych) oraz sktadnik autoregresyjny. Odpisy
na portfelu kredytéw dla przedsiebiorstw, kre-
dytoéw mieszkaniowych i pozostaltych kredytow
udzielonych gospodarstwom domowym sa mode-
lowane osobnymi réwnaniami.

Tabela 3.13. Podstawowe wskazniki gospodarcze w
rozwazanych scenariuszach makroekonomicznych

2010 2011 2012
Tempo wzrostu PKB r/r
Scenariusz bazowy 35%  4,3%  4,2%
I scenariusz szokowy  3.4%  2,4%  2,0%
IT scenariusz szokowy — 34%  2,1%  1,1%

Srednioroczna stopa bezrobocia wedlug BAEL

Scenariusz bazowy 9,6%  94%  8,9%

I scenariusz szokowy  9,6% 10,0% 10,4%

IT scenariusz szokowy — 9,6% 10,0% 10,6%
Inflacja CPI r/r

Scenariusz bazowy 25%  3,0%  3,0%

I scenariusz szokowy  2,5%  2,5%  1,8%

IT scenariusz szokowy  2.5%  3,4%  2,4%
WIBOR3M

Scenariusz bazowy 3.83% 3,73% 3,73%

I scenariusz szokowy 3,91% 3,96%  3,05%

IT scenariusz szokowy  3,95% 4,64% 3,97%

Zr6dto: NBP.

W kolejnym kroku symulacji obliczono hipo-
tetyczny wynik finansowy bankéw w obu sce-
nariuszach. Prognoza wyniku odsetkowego ban-
kéw zostala wykonana za pomoca modeli pane-
lowych opisujacych oddzielnie ksztaltowanie sie
przychodéw odsetkowych®” i kosztéw odsetko-
wych bankéw komercyjnych. Modele te objasnia-
ja ksztaltowanie sie wyniku odsetkowego na pod-
stawie $ciezek zmiennych makroekonomicznych
z poszczegllnych scenariuszy i indywidualnych
charakterystyk bankéw, w tym jakosci portfe-
la kredytowego. Wyniki modeli zostaly podda-
ne korektom eksperckim w przypadku wystapie-

nia niezadowalajacej jakosci dopasowania mode-
li. Prognoza wyniku odsetkowego w obu rozwa-
zanych scenariuszach uwzglednia zmiany jako-
sci portfela kredytowego prognozowane dla da-
nego scenariusza w poprzednim kroku symula-
cji. Dla pierwszego scenariusza szokowego ozna-
cza to spadek wyniku odsetkowego o okolo 28%
w poréwnaniu do danych za dwunastomiesieczny
okres konczacy sie we wrzesniu 2010 r. a dla dru-
giego scenariusza szokowego spadek o okoto 33%.
Przyjeto zatozenia, ze wynik z wyceny i dziatal-
nosci handlowej obniza sie o 20%, a pozostale
sktadniki wyniku operacyjnego przed odpisami
z tytulu utraty wartosci kredytéw®® nie ulega-
ja zmianie w stosunku do wartosci osiagnietej w
dwunastomiesiecznym okresie koniczacym sie we
wrzeéniu 2010 r.

Oceniajac wplyw drugiego scenariusza szokowe-
go na banki dodatkowo uwzgledniono spadek
wartosci polskich skarbowych dtuznych papieréw
wartosciowych posiadanych przez banki. Ekspo-
zycja bankoéw na ryzyko stopy procentowej wyni-
kajace z portfela tych papieréw jest zabezpiecza-
na instrumentami pochodnymi, takimi jak IRS.
Sprawia to, ze wzrost rentownosci obligacji skar-
bowych przy jednoczesnej réwnoleglej zmianie
krzywej IRS nie ma wplywu na wynik finan-
sowy bankéw. W drugim scenariuszu szokowym
zalozono, ze pomimo wzrostu rentownosci skar-
bowych papieréw wartosciowych krzywa IRS nie
ulega zmianie, a wiec zmiana rentownosci obra-
zuje w calo$ci zmiane premii za ryzyko kredy-
towe i ma bezposredni wplyw na wynik finanso-
wy bankéw®?. Strukture posiadanych przez banki
papieréw skarbowych przedstawia tabela 3.14.

Symulacja obejmuje okres do konica 2012 r. Sy-
mulacje przeprowadzono dla 45 bankéw komer-
cyjnych. Z analizy wylaczono 3 banki o krotkiej
historii dzialania (Alior Bank, Allianz Bank i FM
Bank) ze wzgledu na niska jako$¢ dopasowania
modeli dla tych bankéw. Szczegbétowe wyniki sy-
mulacji przedstawiaja tabele 3.15 i 3.16.

57T W zastosowanym modelu panelowym zmienng objagniana sa przychody odsetkowe pomniejszone o przychody
odsetkowe od papieréw wartosciowych i powiekszone o optaty i prowizje od udzielonych kredytéw.

58 Wynik z dziatalnoéci bankowej pomniejszony o koszty dziatania banku i amortyzacje.

59 W przypadku instrumentéw zaliczonych do portfela ,dostepne do sprzedazy” — na kapitaty bankéw.
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Tabela 3.14. Skarbowe dluzne papiery warto$ciowe w bilansach bankéw komercyjnych wedlug stanu na

wrzesien 2010 r. — struktura i ujecie w symulacjach szokowych

Klasyfikacja Wartosé Udziatl Sposob uwzglednienia w symulacjach
(portfel wg MSSF) bilansowa w calosci szokowych
(w mld z1)
Przeznaczone do obrotu 18,7 12,5%  Wplyw poprzez rachunek zyskéw i strat —
obnizenie wyniku brutto
Wyceniane wg wartosci 9,0 6,0% Wplyw poprzez rachunek zyskéw i strat —

godziwej przez rachunek
zyskéw i strat

obnizenie wyniku brutto

Dostepne do sprzedazy 92,5 62,0%

Whplyw poprzez kapitaly — obnizenie
wartosci funduszu z aktualizacji wyceny, po
jego wyczerpaniu wplyw poprzez rachunek
zyskow i strat

Kredyty i inne naleznosci 3,5 2,3%

Nie uwzglednione — spadek wartosci
rynkowej nie jest uwzgledniany w ksiegach
banku, jesli nie nastapito zdarzenie
kredytowe

Utrzymywane do terminu 25,5 17,1%
wymagalnosci

Nie uwzglednione — spadek wartosci
rynkowej nie jest uwzgledniany w ksiegach
banku, jesli nie nastapito zdarzenie
kredytowe

Razem 149,1

Uwaga: dane dla 45 analizowanych bankéw komercyjnych.
Zr6dio: NBP.
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Tabela 3.15. Wyniki makroekonomicznych analiz szokowych — scenariusz bazowy i dane historyczne

Wyniki symulacji za okres
Dane historyczne za okres 10-2010 — 12-2012
10-2009 - 9-2010 scenariusz bazowy
suma $redniorocznie
Odpisy! na utrate wartosci kredytow 11,0 5,0 2,2
(w mld zt)
- w tym na kredyty dla przedsigbiorstw 1,2 2,6 1,2
- w tym na kredyty dla gospodarstw 8,8 2,4 1,0
domowych
Odpisy! na utrate wartosci kredytow 1,9% n/d 0,4 %
(jako % kredytow)
Odpisy' na utrate wartoéci kredytow 1,2% n/d 0,2 %
(jako % aktywow)
Wynik odsetkowy? (w mld z}) 22,0 45,0 19,9
Pozostate sktadniki przychodow i 0,8 -0,7 -0,3
kosztéw? (w mld z1)
Wynik brutto (w mld zt) 12,1 39,3 17,5
Wynik netto (w mld z1) 9,9 32,2 14,2
Potrzeby kapitatowe® (w mld zt) n/d 0,1

1. W tabelach 3.15 i 3.16 przez ,,odpisy” rozumie sie réznice stanu odpiséw aktualizujacych pomiedzy po-
czatkiem i konicem danego okresu.

2. W tabelach 3.15 i 3.16 pozycja ,wynik odsetkowy” obejmuje przychody z optat i prowizji od udzielonych
kredytéw, a nie obejmuje przychodéw odsetkowych od papieréw wartosciowych.

3. W tabelach 3.15 1 3.16 pozycja ,,pozostale sktadniki przychodéw i kosztéw” obejmuje m.in. wynik z pro-
wizji z wylaczeniem przychodéw z prowizji od udzielonych kredytéw, wynik z wyceny i pozycji wymiany,
przychody z tytutu dywidend, koszty dzialania bankéw 1 amortyzacje.

4. Wartosé dokapitalizowania bankéw konieczna do utrzymania wspétczynnikéw wyplacalnosci powyzej 8%

na koniec okresu.
Uwagi:

Zalozono stala wartos¢ portfela kredytowego i aktywéw bankéw w horyzoncie symulacji oraz przeznaczenie
caltosci dotad wypracowanego a niepodzielonego zysku na zwickszenie kapitatéw bankow.

Dane dla 45 analizowanych bankéw komercyjnych.
Zrédlo: NBP.

Przeprowadzone symulacje wskazuja, ze w przy-
padku realizacji scenariusza bazowego, ktéry
wskazuje na relatywnie silne przyspieszenie tem-
pa wzrostu gospodarczego w latach 2011-2012,
nalezy oczekiwaé stabilizacji jakosci portfela kre-
dytowego i niewielkiej wartoéci kosztéw ryzyka
kredytowego. W scenariuszach szokowych kosz-
ty ryzyka kredytowego sa wyzsze niz w scenariu-
szu bazowym, jednak nizsze niz w latach 2008-
2009. Tempo wzrostu gospodarczego w obu sce-
nariuszach szokowych jest poréwnywalne do za-

notowanego w I potowie 2009 r., co sugeruje,
ze koszty ryzyka kredytowego w scenariuszach
szokowych moglyby byé podobne do obserwowa-
nych w tym okresie. Jednak znaczna czesé ryzyka
zakumulowanego w bilansach bankéw w okresie
dobrej koniunktury prawdopodobnie juz sie zma-
terializowala, co moze uzasadniaé¢ prognozowana
nizsza wartos$¢ kosztéw ryzyka kredytowego. Za-
stosowany w symulacjach model moze jednak nie
uwzglednia¢ w pelni odlozonych w czasie efek-
téw lagodnej polityki kredytowej w latach po-

70 NBP wskazywal na ryzyko podejmowane przez banki w wyniku tagodzenia polityki kredytowej m.in. w ”Przegla-
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przedzajacych spowolnienie gospodarcze i z te-
go wzgledu faktyczne koszty ryzyka kredytowego
moga okazaé sie wyzsze™.

W scenariuszu bazowym dwa male banki (o tacz-
nym udziale 0,7% w aktywach 45 analizowanych
bankéw komercyjnych) wymagalyby zwickszenia
kapitalow, aby utrzymaé wspdlczynnik wypta-
calnosci powyzej 8% (lacznie o okoto 100 mln z1).
W pierwszym scenariuszu szokowym kwota hipo-
tetycznego dokapitalizowania bytaby nieznacznie
wigksza (okolo 250 mln zl), a dokapitalizowa-
nia wymagaltyby 3 mate banki o tacznym udziale
w aktywach analizowanych bankéw na poziomie
1,2%. W drugim scenariuszu szokowym 7 malych

i $rednich bankéw o udziale 5,9% w aktywach
analizowanej grupy wymagatoby dokapitalizowa-
nia (tacznie o 500 mln z1). Wigkszo$¢ tych ban-
kow osiggneta w pierwszych trzech kwartatach
2010 r. dodatni wynik finansowy, jednak prze-
znaczenie tych zyskéw na zwigkszenie kapitalu
nie zapewnitoby im wystarczajacego bufora dla
zaabsorbowania skutkow scenariusza szokowego.

Wyniki symulacji wskazuja jednak, ze zdecydo-
wana wiekszos¢ sektora bankéw komercyjnych
posiada wystarczajace kapitaty aby bezpiecznie
funkcjonowaé¢ nawet w przypadku wystapienia —
mato prawdopodobnego obecnie — silnego spo-
wolnienia wzrostu gospodarczego.

Tabela 3.16. Wyniki makroekonomicznych analiz szokowych — scenariusze szokowe

Wyniki symulacji za okres 10-2010 — 12-2012
IT scenariusz szokowy
I scenariusz szokowy z uwzglednieniem wzrostu
rentowno$ci obligacji
suma Sredniorocznie suma $redniorocznie
Odpisy! na utrate wartoéci kredytow 114 5,1 14,6 6,5
(w mld zt)
- w tym na kredyty dla przedsiebiorstw 5,5 2,5 6,6 2.9
- w tym na kredyty dla gospodarstw 5,9 2,6 8,0 3,6
domowych
Odpisy! na utrate wartoéci kredytow n/d 0,8 % n/d 1,1%
(jako % kredytow)
Odpisy! na utrate wartoéci kredytow n/d 0,5 % n/d 0,6 %
(jako % aktywow)
Wiynik odsetkowy? (w mld z1) 35,8 15,9 33,3 14,8
Pozostale sktadniki przychodow i -0,7 -0,3 -0,7 -0,3
kosztéw? (w mld z})
Spadek wartosci obligacji n/d 0,9
uwzgledniony w wyniku finansowym
(w mld zt)
Wynik brutto (w mld z) 23,7 10,5 17.0 7,6
Wynik netto (w mld z1) 18,9 8,4 13,3 5,9
Spadek wartosci obligacji n/d 3,6
uwzgledniony w kapitalach (w mld z1)
Potrzeby kapitatowe? (w mld zt) 0,25 0,5
Objasnienia i uwagi jak w tabeli 3.15.
Zrédlo: NBP.
dzie stabilnosci systemu finansowego - I péirocze 2007 r.”
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Ze wzgledu na utrzymujaca sie niepewnosé co
do przysztej jakosdci portfela kredytowego ban-
kéw, wazne jest utrzymanie przez banki wyso-
kiego wyposazenia w kapital. Spowolnienie wzro-
stu gospodarczego nastapito po okresie szybkie-
go wzrostu akcji kredytowej w latach 2006-2008,
ktéremu towarzyszylo tagodzenie polityki kredy-
towej. Sprawia to, ze jakos¢ kredytéw jest ob-
ciazona znaczng niepewnoscia. Niepewno$é te
zwieksza brak informacji o sptacalnoéci niekto-
rych kategorii kredytéow w przekroju pelnego cy-
klu koniunkturalnego, w tym zwlaszcza kredy-
tow mieszkaniowych.

Najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest
poprawa perspektyw wzrostu gospodarczego i
obnizenie kosztow ryzyka kredytowego. Istnie-
je jednak nadal podwyzszona niepewnos¢ co
do perspektyw makroekonomicznych i wynikéw
finansowych bankéw. Z tego wzgledu dla za-
pewnienia stabilnego funkcjonowania bankéw w
dhuzszym okresie pozadane jest, aby banki pro-
wadzily ostrozna polityke dywidendowa co naj-
mniej do momentu ustabilizowania perspektyw
makroekonomicznych.

3.7. Rynkowa ocena polskich

bankéw i ich spétek-matek

Inwestorzy pozytywnie oceniajq przyszte wy-
niki polskich bankow. Sq one oceniane lepiej
niz ich spotki-matki. Rating: polskich ban-
kow sq stabilne, a réZnica miedzy nimi a ra-
tingami ich spotek-matek jest mniejsza niz
w okresie przedkryzysowym.

Rynkowa ocena polskich bankéw i ich spétek-matek

Oceny rynkowe spétek-matek sq silnie zroz-
nicowane. Wszystkie z nich przeszly jed-
nak pozytywnie testy warunkow skrajnych
przeprowadzone przez Komitet Europejskich
Nadzorcow Bankowych.

Krajowy sektor bankowy

Wycena rynkowa bankéw notowanych na Giet-
dzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie "
zmieniata sie¢ podobnie jak spétek z innych sekto-
réw gospodarki™. Kursy akcji polskich bankéw
ustabilizowaly sie w lipcu i sierpniu, notujac na-
stepnie wzrosty od wrzeénia 2010 r. (zob. wy-
kres 3.56). Podobnie zachowywaly sie kursy akcji
najwiekszych bankéw regionu. Wegierski OTP
oraz rumunski BRD zanotowaly w omawianym
okresie najnizszy kurs akcji, a czeski Komerc-
ni Banka najwyzszy, w poréwnaniu z wrzesniem
2007 r. (zob. wykres 3.57). Wplyw na to mia-
ta sytuacja makroekonomiczna w poszczegdlnych
krajach.

Analiza wskaznikow fundamentalnych wskazuje
na stabilizacje wyceny polskich bankéw przez in-
westoréw. Warto$¢ wskaznika ,cena do warto-
Sci ksiegowej” dla wszystkich polskich bankéw
utrzymuje sie powyzej jedynki (mediana wskaz-
nika wynosi 1,84). Podobnie wskaznik ,cena /
zysk” wskazuje na stabilizacje ocen rynkowych
polskich bankéw™. Poziom obu wskaZnikéw jest
nadal nizszy od ich dlugoterminowych $rednich

pozioméw 4.

W omawianym okresie bank PKO BP przepro-
wadzil udang emisje euroobligacji na sume 800
mln euro. Wysoki popyt $wiadczy o pozytyw-
nej ocenie wiarygodnoéci kredytowej tego banku
przez inwestorow.

7! Banki notowane na GPW mialy na koniec wrzeénia 2010 r. 59% udzial w aktywach sektora bankowego.

72 Prezentowana analiza dotyczy zmian w ocenie rynkowej bankéw od czerwca 2010 r. do 20 listopada 2010 r.

™3 Wskaznik oparty na érednich wynikach finansowych z ostatnich czterech lat. Taka konstrukcja wskaznika pozwa-
la na pokazanie odsezonowanej i dlugoterminowej wyceny polskich bankéw. Przyjeto okres od debiutu gietdowego

PKO BP.

™ Sredni wskaznik ,cena / zysk” w okresie od stycznia 2005 r do pazdziernika 2010 r wynosil okolo 21, $redni
wskaznik ,cena do wartosci ksiegowej” wynosit w tym samym okresie okoto 2,4.
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Wykres 3.56. Indeks sektorowy WIG-Banki na tle Wykres 3.58. Wskaznik ,cena do wartosci ksiego-
indeksu WIG wej” polskich bankdw
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Zrédlo: obliczenia NBP na podstawie Bloomberg,.

Wykres 3.57. Notowania gieldowe wybranych ban-
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Uwagi: kursy akcji zostaly przeskalowane do 100 na Uwagi: zob.
koniec wrzesnia 2007 r.

Zrédio: Bloomberg.

wykres 3.58. Wskaznik oparty na Sred-
nich wynikach finansowych z ostatnich czterech lat.

Zrédlo: obliczenia NBP na podstawie Bloomberg.

Ratingi wiekszosci polskich bankéw pozostaly
bez zmian. Agencje ratingowe oceniajg polskie
banki pomiedzy C a D na skali ocen ratin-
géw indywidualnych oraz ratingéw sily finan-

sowej™. Ratingi wskazuja, ze agencje oceniajg
sytuacje polskich bankéw jako poprawna (ade-
quate). W ostatnim raporcie ,Banking System
Outlook Poland” agencja ratingowa Moody’s

"5 Definicje ratingéw zawarte sa w Slowniczku.

Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzien 2010 r.
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zmienita perspektywe dla polskiego sektora ban-
kowego z negatywnej na stabilna.

W omawianym okresie zostal zmieniony dwu-
krotnie ratingi jednego banku. Agencja ratingo-
wa Fitch obnizyta rating depozytowy dlugoter-
minowy oraz krétkoterminowy Banku Millenium
(odpowiednio z A na A- iz F1 na F2 w lipcu
2010 r. oraz z A- na BBB oraz z F2 na F3 w
listopadzie 2010 r) pod wplywem zmian ratingu
jego podmiotu dominujacego, Banco Comercial
Portugues (Millennium bep). Ponadto, agencje
ratingowe Fitch i Moody’s pozytywnie odniosty

Rynkowa ocena polskich bankéw i ich spétek-matek

sie do potencjalnej”® zmiany spétki-matki banku
BZWBK, zmieniajac perspektywe ratingu z ne-
gatywnej na podlegajacej ocenie z mozliwoscia
podwyzki ratingu (zob. tabela 3.17).

RézZnica pomiedzy ratingami polskich bankéw, a
ich spétek-matek znacznie zmniejszylta sie w po-
rownaniu z okresem sprzed kryzysu finansowe-
go (zob. wykres 3.60). Wskazuje to, ze wplyw
kryzysu na banki dziatajace w Polsce byl wyraz-
nie stabszy niz na inne czesci grup bankowych,
ktérych czlonkami sg polskie banki™.

Tabela 3.17. Ratingi polskich bankéw wedlug agencji Moody’s oraz Fitch

Moody’s Rating sity Rating depozytowy Rating depozytowy Perspektywa
finansowej dtugoterminowy krétkoterminowy
PKO BP C- (CH) A2 (A2) P-1 (P-1) STA (STA)
Pekao C- (C-) A2 (A2) P-1 (P-1) STA (STA)
ING Bank Slaski D+ (D+) A2 (A2) P-1 (P-1) NEG (NEG)
BRE Bank D (D) Baal (Baal) P-2 (P-2) STA (STA)
BZ WBK D+ (D+) Baa2 (Baa2) P-2 (P-2) RUR (NEG)
Bank Millennium D (D) Baa2 (Baa2) P-3 (P-3) NEG (NEG)
Bank Handlowy D+ (D+) Baal (Baal) P-2 (P-2) NEG (NEG)
BGZ D (D) A3 (A3) P-2 (P-2) STA (STA)
BPH D (D) Baa2 (Baa2) P-2 (P-2) STA (STA)
Lukas Bank D+ (D+) A3 (A3) P-2 (P-2) NEG (NEG)
BRE Bank Hipoteczny E+ (E+) Baa3 (Baa3) P-3 (P-3) STA (STA)
Fitch Rating Rating Rating Perspektywa
indywidualny  dlugoterminowy krotkoterminowy

Pekao C (C) A- (A-) F2 (F2) NEG (NEG)
ING Bank Slaski C (C) A (A) F1 (F1) STA (STA)
BRE Bank C/D (C/D) A (A) F1 (F1) STA (STA)
BZ WBK C (C) BBB+ (BBB+) F2 (F2) RUR (NEG)
Bank Millennium C/D (C/D) BBB (A) F3 (F1) NEG (NEG)
Getin Noble Bank D () BB- () B (-) STA (-)
BOS D (D) BBB (BBB) F3 (F3) STA (STA)

Uwagi: w nawiasie stan na koniec czerwca 2010 r. Definicje ratingdw w Slowniczku. Banki uszeregowano

zgodnie z wielko$cig aktywéw.

Ratingi agencji Standard and Poors nie sg zamieszczone, poniewaz agencja ta ocenia tylko dwa krajowe

banki.
Zrédlo: www.moodys.com, www.fitchpolska.com.

76 Zgodnie z komunikatem Banku Santander oraz Grupy AIB zakonczenie transakcji wymaga zgody nadzoru finan-
sowego oraz akcjonariuszy grupy AIB, komunikat dostepny na stronach www.santander.com oraz www.aib.ie

7T Ratingi sily finansowej spélek-matek nadawane sa na podstawie danych skonsolidowanych dla catej grupy ban-
kowej, tzn. uwzgledniaja réwniez sytuacje ich polskich spétek-céorek. Wyzsza ocena banku matki moze wynikaé np.

z dywersyfikacji geograficznej dziatalnosci spotki-matki.
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Tabela 3.18. Ratingi spélek-matek polskich bankéw wedlug agencji Moody’s

Spotka- Rating sity Rating Rating Perspektywa Polskie spétki-corki

matka finansowej depozytowy depozytowy

dhugoterminowy  krétkotermino-
wy

Unicredit C (C) Aa3 (Aa3) P-1 (P-1) STA (STA) Pekao

ING Bank C+ (C+) Aa3 (Aa3) P-1 (P-1) STA (STA) ING Bank Slaski

Commerzbank C- (C-) Aa3 (Aa3) P-1 (P-1) NEG (NEG) BRE Bank

AIB D (D) Al (A1) P-1 (P-1) STA (STA) BZ WBK

BCP D+ (D+) A3 (A1) P-2 (P-1) NEG (NEG) Bank Millennium

Citigroup C- (C-) A3 (A3) P-1 (P-1) NEG (STA) Bank Handlowy

KBC C+ (C+) Aa3 (Aa3) P-1 (P-1) NEG (NEG) Kredyt Bank

Raiffeisen D+ (D+) Al (A1) P-1 (P-1) STA (STA) Raiffeisen Bank

Bank Polska

Rabobank B+ (B+) Aaa (Aaa) P-1 (P-1) NEG (NEG) BGZ, Rabobank
Polska

GE brak (brak)  Aa2 (Aa2) P-1 (P-1) STA (STA) BPH

EFG Eu- D (D) Bal (Baa3) NP. (P-3) NEG (RUR) EFG Eurobank

robank Ergasias Oddzial w

Ergasias Polsce (dzialajacy
pod marka
Polbank)

BNP Paribas B- (B) Aa2 (Aal) P-1 (P-1) STA (STA) Fortis Bank Polska
(dzialajacy pod
marka BNP
Paribas Fortis)

Nordea C+ (C+) Aa2 (Aa2) P-1 (P-1) STA (STA) Nordea Bank

Deutsche C+ (C+) Aa3 (Aal) P-1 (P-1) STA (STA) Deutsche Bank

Bank PBC, Deutsche
Bank Polska

Credit Agri- B- (B-) Aal (Aal) P-1 (P-1) NEG (NEG) Lukas Bank,

cole Calyon Bank

Santander B- (B-) Aa2 (Aa2) P-1 (P-1) NEG (NEG) Santander

Consumer Bank,
AIG Bank Polska

Uwagi: w nawiasie stan na koniec czerwca 2010 r. Definicje ratingdw w Stowniczku.
Zr6dto: www.moodys.com.

Zagraniczne jednostki dominujgce kra-
jowych bankoéow

Ratingi spoétek-matek utrzymuja si¢ na niskim
poziomie. Agencja ratingowa Moody’s obnizy-
la rating EFG Eurobank Ergasias (dzialajace-
go w Polsce poprzez oddzial pod marka Po-

Ibank o okoto 2% udziale w aktywach sekto-
ra bankowego) w wyniku kryzysu fiskalnego w
Grecji. Obnizono réwniez rating BCP (posia-
dajacego w Polsce filie - Bank Millenium SA
o okoto 4% udziale w aktywach sektora ban-
kowego), w wyniku obnizki ratingu Portugalii
(zob. tabela 3.18). Ewentualne dalsze obnizki ra-
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tingdw depozytowych spétek-matek moga skut-
kowaé obnizka ratingéw polskich spoétek-cérek.

Wykres 3.60. Zréznicowanie ratingéw sily finanso-
wej spolek-matek oraz ich polskich spoétek-corek

Commerzbank
ING Bank Slaski
Unicredit
BZWBK

Bank Handlowy
Bank Millenium

W 12-2007 ®12-2010

Zrédlo: www.moodys.com

W lipcu 2010 r. Komitet Europejskich Nadzor-
cow Bankowych™ (CEBS) przeprowadzil testy
warunkow skrajnych najwiekszych grup banko-
wych funkcjonujacych w krajach Unii Europej-
skiej™. Spotki-matki polskich bankéw pomyslnie
przeszly testy warunkéw skrajnych przeprowa-
dzonych przez CEBS (zob. tabela 3.19) (jedynym
polskim bankiem bioracym bezposrednio udziat
w tescie CEBS byt PKO BP#; wyniki wskazaly
na wysoka odpornos¢ banku na ewentualne szo-
ki).

Kursy akcji spélek-matek polskich bankéw
utrzymywatly sie na stabilnym poziomie. Zauwa-
zalne jest jednak znaczne zréznicowanie kurséw
akcji oraz wartoéci wskaznikow pomiedzy po-
szczegllnymi spotkami-matkami. Uwage zwraca,
ze polskie banki byly nadal lepiej oceniane przez

inwestoréw niz ich podmioty dominujace.

Rynkowa ocena polskich bankéw i ich spétek-matek

Mediana wskaznika ,,cena do wartoéci ksiegowej”
spotek matek polskich bankéw utrzymuje sie po-
nizej jedynki (zob. wykres 3.62). Wskaznik ,ce-
na / zysk” ustabilizowal sie na poziomie noto-
wanym w okresie publikacji ostatniego Rapor-
tu (okolo 12). Wycena spélek-matek jest wyz-
sza niz w marcu 2009 r., ale nadal znacznie niz-
sza niz przed poczatkiem kryzysu finansowego
oraz swoich dlugoterminowych &rednich pozio-
méwS! (zob. wykres 3.63).

Wykres 3.61.
bankéw
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Uwagi: kursy akcji przeskalowane do 100 na koniec
wrzesnia 2007 r.
Na wykresach 3.61, 3.62, 3.63 uwzgledniono nastepu-
jace spotki-matki: AIB, BCP, BNP Paribas, Citigro-
up, Commerzbank, Credit Agricole, Deutsche Bank,
EFG, GE, ING, KBC, Nordea, Raiffeisen, Santander,
Societe General.
Zré6dto: obliczenia NBP na podstawie Bloomberg.

Po publikacji testéw warunkéw skrajnych obni-
zyly si¢ premie CDS spétek-matek polskich ban-
kéw. W polowie sierpnia na skutek watpliwo-
sci co do publikowanych rezultatéw oraz wzrostu

78 We wspotpracy z Europejskim Bankiem Centralnym, Komisja Europejska oraz organami nadzorczymi krajéw Unii

Europejskiej.

™ Wiecej informacji w komunikacie CEBS z 23 lipca 2010 r., dostepny na stronie www.c-ebs.org.

80 Europejskie grupy bankowe byly oceniane na podstawie danych skonsolidowanych (co oznacza, ze uwzgledniano
ono wszystkie zagraniczne podmioty zalezne i oddzialy analizowanych grup bankowych) zapewniajac, aby na poziomie
krajowym banki uczestniczgce w ¢wiczeniu reprezentowaly przynajmniej 50% aktywéw krajowego sektora bankowego.
Sytuacja polskich bankéw bedacych czescia europejskich grup bankowych wplywala zatem na wyniki ich podmiotéw
dominujacych.

81 Sredni wskaznik ,cena / zysk” w okresie od 2003 dla analizowanej grupy bankéw wyniést 15, a $redni wskaznik
wcena do wartoéci ksiegowej” w tym samym okresie wyniést 1,5.
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awersji do ryzyka nastapil wzrost notowan pre-
mii CDS dla czesci bankéw. Nadal utrzymuje sie
wysoki poziom premii CDS bankéw pochodzg-
cych z krajow zagrozonych kryzysem zadtuzenia.
Premie CDS na obligacje EFG oraz BCP obni-

Tabela 3.19. Wyniki testow warunkow skrajnych przeprowadzonych przez CEBS

zyty sie we wrzesniu 2010 r. W przypadku AIB
nastapit ich wzrost w wyniku obaw o wyplacal-
nos¢ irlandzkiego sektora bankowego (zob. wy-

kres 3.64).

Grupa bankowa Tier 1 Tier 1 Tier 1 Polskie spotki-corki
stan na 12-2009 CEBS CEBS
scenariusz scenariusz
bazowy szokowy wraz z
ryzykiem kraju

Unicredit 8,6 10,0 7,8 Pekao

ING Bank 10,2 11,2 8,8 ING Bank Slaski

Commerzbank 10,5 10,5 9,1 BRE Bank

AIB 7,0 7,2 6,5 BZ WBK

BCP 9,3 9,4 8,4 Bank Millennium

KBC 10,9 12,2 9,4 Kredyt Bank

Raiffeisen Bank 9,3 10,6 7,8 Raiffeisen Bank
Polska

Rabobank 14,1 12,7 12,5 BGZ, Rabobank

EFG Eurobank Er- 11,2 11,7 8,2 EFG Eurobank

gasias Ergasias Oddziat w
Polsce (dziatajacy
pod marka
Polbank)

BNP Paribas 10,1 114 9,6 Fortis Bank Polska
(dzialajacy pod
markag BNP
Paribas Fortis)

Nordea 10,2 11,3 10,1 Nordea Bank

Deutsche Bank 12,6 13,2 9,7 Deutsche Bank
PBC, Deutsche
Bank Polska

Credit Agricole 9,7 10,6 9,0 Lukas Bank,
Calyon Bank

Santander 10,0 11,0 10,0 Santander
Consumer Bank,
AIG Bank Polska

PKO BP 13,3 16,5 15,4 -

Uwaga: wyniki jednostkowe dla polskich spétek-cérek nie byly publikowane.
Zr6dto: CEBS oraz strony internetowe poszczegélnych spélek-matek.
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Wykres 3.62. Wskaznik ,cena do wartosci ksiego-

Wykres 3.63. Wskaznik ,cena / zysk” spélek-
wej” spotek-matek polskich bankow

matek polskich bankéw

20
18 TH
16 1

4 Libas 2
T T T T V
o o o o 21
S = = =
o o o O
q Qg a 0 T T T T T T T T T T T T
o N O ~ ~ [} © @ © o [=2] [2} (2 o o o
o SSSSESESEEEEEE S
I Odstep pomigdzy warto$cia maksymalng i minimalna § Y ¥ § 8§ Q8§ §Q
. [o2] o o™ © (o2} [9V] o™ e} (2] N (32} © (2]
Mediana — — —

7rédlo: obliczenia NBP na podstawie Bloomberg. Uwaga: zob. wykres 3.59

Zrédlo: obliczenia NBP na podstawie Bloomberg.

Wykres 3.64. Kwotowania kontraktow CDS na obligacje spétek-matek wybranych polskich bankdw
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Zrédlo: Bloomberg, Thomson Reuters.

Ewentualny ponowny wzrost obaw o wyplacal-
nos¢ krajow strefy euro moze spowodowaé ob-
nizenie ocen rynkowych spotek sektora finanso-

wego, co pogorszytoby warunki funkcjonowania

zaréwno spotek-matek, jak i ich polskich spétek-
corek.
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Rozdziat 4.

Niebankowe instytucje finansowe

Specyfika ustug finansowych, w tym ubezpieczeniowych, Swiadczonych przez niebankowe
instytucje finansowe (NIF) oraz stosunkowo niewielka skala powigzari z bankami spra-
wiajq, ze wptyw NIF na sytuacje sektora bankowego w Polsce jest ograniczony. Mozna
ocenic, zZe sektor niebankowych instytucji finansowych nie stwarza istotnych zagrozen dla
stabilno$ci systemu finansowego.

W I polowie 2010 r. sektor ubezpieczeniowy, za wyjgtkiem dwoch zakladow o niewielkim
udziale w rynku, posiadal wystarczajgce kapitaly wlasne do prowadzenia dzialalnosci.
W analizowanym okresie nie odnotowano zjawisk, ktére mogly zagrazaé stabilno$ci sekto-
ra ubezpieczeniowego w Polsce. Wyplaty odszkodowan i innych swiadczen z tytulu szkod
spowodowanych niskimi temperaturami ¢ duzymi opadami $niequ w I kwartale 2010 r. oraz
powodziamsi i zalaniami w II kwartale 2010 r. mialy jednak wplyw na pogorszenie wynikow
technicznych podmiotow z dzialu ubezpieczen majgtkowych. Niemniej jednak skutki nieko-
rzystnych warunkéw atmosferycznych nie powinny istotnie zmniejszac jego wyplacalnosci.

Poprawa sytuacyi na rynkach finansowych, w szczegélnosci wzrost cen akcji, przyczynita
sie do wzrostu aktywow otwartych funduszy emerytalnych oraz funduszy inwestycyjnych w
I pétroczu 2010 r. W okresie tym, powszechne towarzystwa emerytalne odnotowaty spadek
zysku technicznego oraz zysku netto ze wzgledu na obnizke maksymalnej stawki oplaty od
sktadki od 1 stycznia 2010 r. Wzrost przychodéw TFI w I potroczu 2010 r. byl przede
wszystkim zwigzany z rosngcg $rednig warto$cig aktywow netto funduszy inwestycyjnych,
od ktorych naliczana jest oplata za zarzgdzanie stanowigca gléowne Zrodio przychodow
towarzystw. W najblizszych kwartatach duzy wplyw na wyniki inwestycyjne i rozwoj sek-
tora niebankowych instytucji finansowych bedg mialy tendencje na rynkach finansowych,
w szczegolno$ci zmiany cen na rynku akcyi.

Stosunkowo niewielka skala powiazan NIF z ban-
kami sprawia, ze wplyw niebankowych instytu-
¢ji finansowych na sytuacje sektora bankowe-
go w Polsce zaré6wno przez kanal kredytowy,

jak i przez kanal finansowania jest niewielki. Sy-
tuacja finansowa NIF réwniez w niewielkim stop-
niu oddziatuje na sektor bankowy poprzez kanat
wlascicielski. Wynika to z niewielkiej wartosci
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akcji TFI, PTE i ZU w posiadaniu bankow.

Na koniec I pétrocza 2010 r. udzial bankéw w
kapitatach podstawowych zakladéw ubezpieczen
wynosil 3,6%. W przypadku ubezpieczen zwia-
zanych z ubezpieczeniowymi funduszami kapita-
lowymi (UFK), ryzyko lokaty $rodkéw pocho-
dzacych ze skladek ubezpieczeniowych ponosza
klienci zaktadéw ubezpieczen.

W polskim systemie emerytalnym, funkcjonuja-
cym na zasadzie zdefiniowanej sktadki, prawie
cale ryzyko inwestycyjne przeniesione jest na
uczestnikéw systemu. Okoto 41% kapitaléw pod-
stawowych PTE nalezy do akcjonariuszy posia-
dajacych siedzibe poza granicami kraju. Bezpo-
sredni udzial w akcjonariacie towarzystwa posia-
da pie¢ bankéw. Tylko w jednym PTE jedynym
wlascicielem jest bank krajowy (PKO BP Ban-
kowy PTE). W Pekao Pioneer PTE udzial ban-
ku stanowi 65% kapitalu, a w pozostalych trzech
zaangazowanie zawiera sie w przedziale 10-20%.

Tabela 4.1. Aktywa otwartych funduszy emerytal-
nych (OFE), zakladéw ubezpieczen (ZU), funduszy
inwestycyjnych (FI) i bankéw (w mld z1)

NIF Banki NIF /

OFE ZU Tl Banki

2007 140,0 126,9 1338 7928 50,5%

2008 138,3 137,9 73,9 1039,1 33,7%

2009 178,6 139,0 93,4 1059.6 38,8%
92010 209,5 1352 109,4 11413 -

Uwaga: dla OFE i FI aktywa netto, dla ZU dane na
koniec I pélrocza 2010 r.

Zrédlo: Analizy Online, UKNF, NBP.

Towarzystwa funduszy inwestycyjnych sa w dosé
ograniczony sposob powiazane kapitalowo z kra-
jowym sektorem bankowym. Jedynie w przypad-
ku dwoch towarzystw banki sg bezposrednim ak-
cjonariuszem. Obecnosé towarzystwa i banku w
jednej grupie kapitatowej wplywa jednak na sek-
tor bankowy poprzez przychody z dystrybucji
jednostek uczestnictwa funduszy zarzadzanych
przez towarzystwo z grupy. Z kolei dla towa-
rzystw mozliwos¢é sprzedazy jednostek poprzez
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sie¢ bankowa zwigksza skale dystrybucji i rézni-
cuje grupe potencjalnych nabywcow.

4.1. Zaktady ubezpieczen

Sktadki ubezpieczeniowe

W I pétroczu 2010 r. odnotowano wzrost warto-
Sci skladki przypisanej brutto (dalej: sktadki) w
obu dzialach ubezpieczen (zob. wykres 4.1).

Wykres 4.1. Tempo wzrostu sktadki przypisanej
brutto w sektorze ubezpieczen
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Zr6dto: UKNF.

W sektorze ubezpieczen na zycie decydujacy
wplyw na wzrost wartosci sktadki mialy gru-
powe ubezpieczenia na zycie (okoto 30% udzial
w skladce) oraz ubezpieczenia zwiazane z ubez-
pieczeniowymi funduszami kapitalowymi (23,5%
udzial w skladce).

W sektorze ubezpieczen majatkowych najwigk-
szy wplyw na warto$¢ skladki mialy umowy
ubezpieczen komunikacyjnych AC i OC (udzial
w sktadce przypisanej brutto ogdtem tego dzia-
lu wynosit 56%). Na skutek silnej konkuren-
cji cenowej dalszemu obnizeniu ulegto tempo
wzrostu sktadki z tytutu ubezpieczen samocho-
dowych, co niekorzystnie wplynelo na wyniki
sektora ubezpieczen majatkowych (zob. tabela
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4.2). Straty poniesione przez zaklady ubezpie-
czen zwigzane z ubezpieczeniami komunikacyj-
nymi zmusily je do podwyzszenia stawek komu-
nikacyjnych w potowie 2010 r. Wplyw tych decy-
zji na wysokos¢ sktadek bedzie widoczny w na-
stepnych okresach sprawozdawczych.

Wyniki finansowe

W I pétroczu 2010 r. wynik finansowy zakta-
déw ubezpieczen na zycie i wyniést 1,9 mld zl,
a zakladéw ubezpieczen majatkowych 3,1 mld zt
(zob. tabela 4.2).

W dniu 15 kwietnia 2010 r. PZU Zycie wypla-
cito dywidende na rzecz PZU w lacznej kwocie
3,1 mld zl, w tym 2,7 mld zt z zysku netto za
2009 r. oraz 0,4 mld zt z kapitalu zapasowe-
go utworzonego z zyskow z lat ubieglych®?. Bez
uwzglednienia tej dywidendy, sektor ubezpieczen
majatkowych poniostby w I poétroczu 2010 r.
strate netto w wysokosci 11,4 mln z1%3. Nato-
miast zysk netto sektora ubezpieczen na zycie,
bez uwzglednienia zysku PZU Zycie, wyni6stby
0,8 mld zl.

W sektorze ubezpieczen na zycie obnizyl sie wy-
nik techniczny (i réwnoczes$nie wynik finansowy
netto), co bylo spowodowane nizszymi o okoto
1 mld z!, w poréwnywaniu z analogicznym potro-
czem 2009 r., przychodami z lokat kapitatowych.

Sektor ubezpieczen majatkowych odnotowat po
raz kolejny ujemny wynik techniczny, na co
wplyw mial wzrost wartosci odszkodowan wy-
placonych w I pétroczu w wyniku szkéd spo-
wodowanych niekorzystnymi warunkami atmos-
ferycznymi, w tym szkod spowodowanych przez

powodzie.

Czynnikiem, ktéry mial decydujacy wplyw na
wynik finansowy sektora ubezpieczen majat-
kowych byly wysokie przychody z lokat net-
to (po uwzglednieniu kosztéw dzialalnosci lo-
kacyjnej), ktore wyniosty w I pétroczu 2010 r.
4,2 mld zt (gtéwnie z akcji i udzialéw w jednost-
kach podporzadkowanych, ktore tacznie wynio-
sty 3,2 mld zt).

W T pélroczu 2010 r. nastapilo pogorszenie
wskaznika szkodowosci brutto. Do najwazniej-
szych przyczyn wzrostu tego wskaznika nalezy
zaliczy¢:

e kumulacje niekorzystnych zjawisk pogodo-
wych w ubezpieczeniach obiektow przemy-
stowych i mieszkan od ryzyka spowodowa-
nego zywiotami (w tym szkéd spowodowa-
nych powodzia),

e wzrost wartosci odszkodowan z tytutu
szkéd osobowych w ubezpieczeniach komu-
nikacyjnych w wyniku zwiekszania swiado-
mosci prawnej poszkodowanych oraz kosz-
téw z tytulu wyptat zadoséuczynienia za
$mier¢ osoby bliskiej,

e wzrost wartosci kosztéw napraw samocho-
dow oraz wartoéci wyplat z tytutu szkédd
zagranicznych spowodowanych przez oby-
wateli RP,

e silng konkurencje cenowa pomiedzy zakla-
dami ubezpieczenn majatkowych, w szcze-
gbélnosci w ubezpieczeniach komunikacyj-
nych.

82 Srédroczne jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres 6 miesiecy zakoniczony 30 czerwca 2010 roku”, PZU,
2010 r., str. 6., dostepne na stronie internetowej http://gielda.onet.pl.
83 Internetowy Tygodnik Ubezpieczeniowy”, wydanie nr 33/2010, dostepny na stronie internetowej www.piu.org.pl.
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Tabela 4.2. Wyniki finansowe sektora ubezpieczen

Zaktady ubezpieczen

Zmiana
12-2008 6-2009 12-2009 6-2010 6-2010/
(wmln zt) (wmlnzl) (wmlnzl) (wmlnzt) 6-2009 (w %)
Ubezpieczenia na zycie

Sktadka przypisana brutto 38 986 13 939 30 283 15 115 8,4%
Wynik techniczny 3 438 2 488 4 291 1 806 -21,4%
Zysk netto 2 506 2 300 4 000 1891 -17,8%

Ubezpieczenia majatkowe
Sktadka przypisana brutto 20 306 10 876 21 060 11 318 4,1%
Wynik techniczny 716 207 -287 -788 -480,7%
Zysk netto 3277 2 239 2 631 3 106 38,7%

Zr6édlo: UKNF.

W poréwnaniu z latami 2006-2008 wskaznik
szkodowosci brutto ubezpieczen majatkowych
byt wyzszy o kilkanascie punktow procentowych
(zob. wykres 4.2). Szczegblnie wysoki poziom
wskaznika szkodowoéci brutto odnotowano w
ubezpieczeniach komunikacyjnych. W ubezpie-
czaniach AC i OC wskaznik ten wzrést do ponad
80%. W konsekwencji ubezpieczenia te wygene-
rowaly strate techniczna (0,5 mld z1).

Wykres 4.2. Wspéblczynnik szkodowosci brutto
w sektorze ubezpieczen majatkowych
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7r6dlo: UKNF.

W ubezpieczeniach od szkéd spowodowanych zy-

wiolami (w tym szkéd powodziowych) wskaznik
szkodowosci wzrést do 115,1% (ponad 2-krotny
wzrost w poréwnaniu z I pédlroczem 2009 r.),
a strata techniczna w tej grupie ubezpieczen wy-
niosta 0,5 mld zl.

Straty techniczne w najwigkszych grupach ubez-
pieczen majatkowych bedg miaty wplyw na wy-
niki finansowe zakladéw ubezpieczen dzialu II
w biezacym roku, a takze w kolejnych latach.
Ponadto, pogarszajace sie wskazniki szkodowosci
w poszczegdlnych zaktadach mogg przyczynic sie
do wzrostu stawek ubezpieczeniowych.

Lokaty zaktadéw ubezpieczen

W I pétroczu 2010 r. struktura lokat zaktaddéw
ubezpieczen nie zmienila si¢ istotnie (zob. wy-
kres 4.3). Zaklady ubezpieczen zobowiazane sa
do utrzymywania struktury aktywéw dopasowa-
nej do struktury terminowej i walutowej zobo-
wigzan wynikajacych z zawartych uméw ubez-
pieczen®t.

Na koniec I péirocza 2010 r. lokaty, z tytu-
tu ktérych ryzyko inwestycyjne ponosza zakla-
dy ubezpieczen na zycie, wynosity 48,1 mld zt.
Najwiekszy udzial w tych lokatach miaty diuz-
ne papiery warto$ciowe, ktére stanowily 65,8%

84 Rozdzial 7 ustawy z dnia 22 maja 2003 r. o dziatalnosci ubezpieczeniowej (Dz. U. z 2010 1., nr 11, poz. 66).

98

Narodowy Bank Polski



Niebankowe instytucje finansowe

tego portfela (w tym obligacje emitowane, po-
reczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa
61,6% lokat). W zwiazku z przebudowa struk-
tury produktowej zaktadéw ubezpieczen na zy-
cie i wygasaniem uméw ubezpieczen powiaza-
nych z lokatami bankowymi, udzial lokat ter-
minowych w portfelu inwestycyjnym tego sek-
tora obnizyl sie w poréwnaniu z I pdélroczem
2009 r. do 22,4%. Akcje notowane na rynku re-
gulowanym oraz jednostki uczestnictwa i certyfi-
katy inwestycyjne funduszy inwestycyjnych sta-
nowily odpowiednio 2,6% i 3,4%. Udzial w port-
felu lokat zaktadow ubezpieczen obligacji innych
niz obligacje skarbowe emitowane, gwarantowa-
ne lub poreczone przez Skarb Panstwa, w tym
obligacji przedsiebiorstw wynosit 2,7%. Ryzyko
kredytowe ponoszone przez zaktady ubezpieczen
z tytulu inwestycji w nieskarbowe papiery dtuzne
mozna zatem ocenié¢ jako bardzo niskie.

Wykres 4.3. Struktura lokat zaktadéw ubezpieczen
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Uwaga: udzialy obliczane bez uwzglednienia lokat
UFK.
Zrédio: UKNF.

Na koniec I pétrocza 2010 r. wartos¢ lokat ubez-
pieczen zwiazanych z UFK, dla ktérych ryzyko
ponosza ubezpieczajacy i ktére nie majg bezpo-
sredniego wplywu na stabilno$é¢ sektora wynio-
sta 33,9 mld zt. Najwiekszy udzial w tych loka-
tach stanowity jednostki uczestnictwa i certyfika-
ty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych (okoto

69%).

W sektorze ubezpieczen majatkowych istotny
udzial w portfelu lokat, poza dluznymi papie-
rami wartosciowymi (65,8%), mialy udzialy w
jednostkach podporzadkowanych (18,6%). Loka-
ty terminowe przeznaczone na biezace wypla-
ty Swiadczen stanowily niewielka czesé portfela

(2,4%).

Wyptacalnosé i pozycja kapitatowa za-
kladow ubezpieczen

Zaklady ubezpieczenn zobowiazane sa posia-
da¢ érodki wlasne wyzsze od wymaganego
przez przepisy prawa marginesu wyplacalnosci®®.
Srodki wlasne zakladéw ubezpieczen w relacji do
marginesu wyplacalnosci odzwierciedla wskaznik
monitorowania dzialalnosci (adekwatnosci kapi-
talowej). W sektorze ubezpieczen na zycie i ma-
jatkowych wskazniki te byty 3,5-krotnie wyzsze
niz wymagany przez przepisy prawa poziom mar-
ginesu wyplacalnosci (zob. wykres 4.4). Wyrazne
obnizenie wskaznika monitorowania dziatalnosci
w sektorze ubezpieczen majatkowych na koniec
2009 r. byto skutkiem wyptaty przez PZU zalicz-
ki, w kwocie 12,8 mld zt, na poczet dywidendy
za 2009 r.

Wykres 4.4. Wskaznik monitorowania dzialalnosci
w sektorze ubezpieczen
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Zr6dlo: UKNF.

Skutki niekorzystnych warunkéw atmosferycz-

85 Art. 146, ust. 1 ustawy z dnia 22 maja 2003 r. o dziatalnosci ubezpieczeniowej (Dz. U. z 2010 r., nr 11, poz. 66).
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nych nie powinny zagraza¢ wyptacalnosci sekto-
ra ubezpieczeniowego w Polsce. Jednak wyplaty
odszkodowan i innych $wiadczen z tytulu szkéd
spowodowanych niskimi temperaturami i duzymi
opadami $niegu w I kwartale 2010 r. oraz powo-
dziami i zalaniami w II kwartale 2010 r. miaty
wplyw na pogorszenie wynikéw technicznych za-
ktadéw ubezpieczen majatkowych.

Wysokosé szkéd spowodowanych niekorzystny-
mi warunkami atmosferycznymi w 1 pdlroczu
2010 r. wyniosta 1,3 mld zl, z czego jedynie
0,5 mld zt na udziale wlasnym krajowych za-
ktadéw ubezpieczen. Szkody spowodowane po-
wodzig wedlug stanu na 29 pazdziernika 2010 r.
wyniosty 1,6 mld zl, w tym na udziale wlasnym
0,6 mld zl, a pozostala cze$é na udziale reaseku-
ratoréw®.

Na podstawie zagregowanych sprawozdan finan-
sowych®” mozna wnioskowaé, ze zaklady ubez-
pieczen utworzylty adekwatne rezerwy na pokry-
cie szkoéd wynikajacych z zawartych uméw ubez-
pieczen i posiadaly wystarczajace aktywa na po-
krycie tych rezerw.

W I pétroczu 2010 r. wzrédst udziat, mierzony
sktadka przypisana brutto, zakladéw ubezpie-
czen na zycie, dla ktérych wskaznik monitoro-
wania dzialalnosci ksztaltowal sie w przedzia-
le 100%-150%, zblizajac sie do granicznego po-
ziomu wymaganego przez przepisy prawa, Czy-
li 100%. W sektorze ubezpieczen majatkowych
spadt udzial zaktadéw, dla ktérych wskaznik mo-
nitorowania dziatalnosci zawieral sie¢ w przedzia-
le 150%-200%, natomiast zwiekszyl sie udzial
tych zaktadéw, dla ktorych wskaznik ten zawie-
ral sie w przedzialach 100%-150% (zob. wykres
4.514.6).

Zmiany w rozkladzie wskaznika monitorowania
dziatalnoSci oznaczaja pogorszenie sytuacji fi-
nansowej niektorych zakladéw ubezpieczen. Sy-

Zaktady ubezpieczen

tuacja ta nie powinna jednak stanowié zagroze-
nia dla wyptacalnoéci sektora ogbétem, poniewaz
niedobér srodkéw wlasnych dotyczyt matych za-
ktadéw o niewielkim udziale w rynku. Podmioty
te prowadza dzialania zmierzajace do uzupelnie-
nia niedoboréw do konca I kwartatu 2011 r.38

Wykres 4.5. Rozklad wskaznika monitorowania
dziatalnosci w dziale ubezpieczen na zycie
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Wykres 4.6. Rozklad wskaznika monitorowania
dziatalnosci w dziale ubezpieczenn majatkowych
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86 Komunikat w sprawie szkéd spowodowanych przez powodzie, burze oraz ulewne deszcze w maju, czerweu, sierpniu
i wrzesniu”, KNF, 3 listopada 2010 r., dostepny na stronie internetowej www.knf.gov.pl.
87 Biuletyn kwartalny. Rynek ubezpieczen 2/2010, cz¢éé B - Zagregowane raporty finansowe, dostepny na stronie

internetowej www.knf.gov.pl.

88 Raport o stanie sektora ubezpieczen w I pétroczu 2010 r.”, UKNF, 2010 r., str. 3, dostepny na stronie internetowej

www.knf.gov.pl.
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W 1 polowie 2010 r. sektor ubezpieczeniowy,
z wyjatkiem dwéch zaktadéw o niewielkim udzia-
le w rynku, posiadal wystarczajace kapitaly wta-
sne do prowadzenia dzialalnosci®®. Dwa zakla-
dy ubezpieczen majatkowych (z udzialem 1,8%
w skladce), ktére nie spelnialy ustawowych wy-
mogdéw wyplacalnosci, podjety juz w I kwarta-
le odpowiednie dziatania, ktére powinny zapew-
ni¢ przywrocenie prawidtowej gospodarki finan-
SOWej.

Na podstawie analizy zagregowanych danych bi-
lansowych sektora ubezpieczen mozna wniosko-
waé, ze wyposazenie kapitalowe zakladéw ubez-
pieczen zapewnia im odpornosé na skutki wy-
stapienia niekorzystnych zaburzen otoczenia go-
spodarczego. Za najwazniejsze ryzyko, na jakie
narazone sa zaktady ubezpieczen obu dzialéw,
nalezy uznaé ryzyko stopy procentowej. Z uwagi
na niewielki portfel instrumentéw udzialowych
ryzyko zmian cen akcji jest znacznie mniejsze.
Nawet gwaltowne zmiany cen na rynkach akcji
i skarbowych papieréw wartosciowych nie powin-
ny spowodowacé obnizenia funduszy wlasnych za-
ktadow ubezpieczen w skali powodujacej niespet-
nienie ustawowych wymogdéw wyplacalnosci na
poziomie sektora.

Na podstawie zagregowanych danych bilanso-
wych zakladow ubezpieczen majatkowych mozna
réwniez wnioskowaé, ze ryzyko szkdd katastro-
ficznych (np. szk6d spowodowanych przez powo-
dzie) jest ograniczone z uwagi na zabezpiecze-
nie wynikajace z programow reasekuracji. Po-
nadto odszkodowania wyptacone i zarezerwowa-
ne na wyplaty z tytulu szkdéd powodziowych zo-
staly juz uwzglednione w danych bilansowych
i wynikach finansowych. Zakladajac, ze zakla-
dy ubezpieczen prawidtowo ocenily swoje zobo-
wigzania z tego tytulu, ewentualna ich korek-
ta nie powinna w istotny sposéb wplynaé na
wysoko$¢ strat finansowych sektora w kolejnych
okresach sprawozdawczych. Skutki powodzi mo-

ga mie¢ wplyw na sytuacje finansowa mniejszych
zakladow ubezpieczen, dla ktérych udziat szkéd
spowodowanych zywiotami jest wysoki w relacji
do $rodkéw wlasnych.

Reasekuracja zaktadéw ubezpieczen

Celem reasekuracji jest dopasowanie profilu ry-
zyka ponoszonego przez zaklady do ich mozli-
wosci finansowych przy wyplacie odszkodowan,
wyréwnywanie wahan sezonowych wynikéw fi-
nansowych oraz zabezpieczenie przed skutkami
finansowymi szkdd katastroficznych.

W dziale ubezpieczen na zycie udziat reasekura-
torow byt relatywnie maly. Wynikato to gltow-
nie z duzego rozproszenia ryzyka oraz stosunko-
wo maltych sum ubezpieczenia w poszczegdlnych
umowach. Programami reasekuracji byly obej-
mowane jedynie pojedyncze umowy o wysokich
sumach ubezpieczenia.

Udzial reasekuratoréw w ryzyku cedowanym
przez zaktady ubezpieczen majatkowych, mie-
rzony wskaznikiem zatrzymania sktadki wyniést
88,1%, a wskaznikiem zatrzymania odszkodowan
i $wiadczen 89,8%. Dla szkdéd spowodowanych
powodziami wskaznik zatrzymania odszkodowan
i $wiadczen byl znacznie nizszy i wynosil okoto
39%. Wskazuje to, ze programy reasekuracji by-
ly prawidlowo skonstruowane i reasekuratorom
do wyplaty przypadlo okoto 61% odszkodowan
i $wiadczen spowodowanych szkodami katastro-
ficznymi®.

Umowy ubezpieczenia od szkod katastroficznych
(w tym szkéd powodziowych) zabezpieczane sa
gldéwnie programami reasekuracji nieproporcjo-
nalnej, dla ktérych sktadka cedowana do zakla-
dow reasekuracji uzalezniona jest od poziomu
ryzyka mierzonego prawdopodobienstwem wy-
stapienia zdarzenia katastroficznego i udziatu
kwotowego reasekuratoréw w cedowanym ryzy-
ku. Udziaty zakladéw ubezpieczen i reasekura-
tor6w w odszkodowaniach wyptaconych (najcze-

89 Raport o stanie sektora ubezpieczen po I kwartale 2010 r.”, UKNF, 2010 r., str. 3, dostepny na stronie internetowej

www.knf.gov.pl.

90 Komunikat w sprawie szkéd spowodowanych przez powodzie, burze oraz ulewne deszcze w maju, czerweu i sierp-
niu” z dnia 27 sierpnia 2010 r., dostepny na stronie internetowej www.knf.gov.pl.
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Sciej) nie sa proporcjonalne do cedowanej sktad-
ki. W przypadku, gdy w okresie sprawozdaw-
czym nie wystepuja szkody o charakterze ka-
tastroficznym, udzial reasekuratoréow w sklad-
ce jest wyzszy. W okresach klesk zywiotowych
zwieksza si¢ udzial reasekuratoréw w wyplaco-
nych odszkodowaniach w relacji do udziatu ce-
denta. Jednak wyzszy udzial reasekuratoréow w
wyplaconych odszkodowaniach moze prowadzié
do wzrostu cen ochrony reasekuracyjnej w na-
stepnych latach.

Zaktadom dzialajacym w Polsce ochrony udzie-
laty przede wszystkim podmioty zagraniczne,
a w mniejszym stopniu podmioty dziatajace na
krajowym rynku ubezpieczen. Wynikalo to z ko-
niecznosci dostosowywania zakresu reasekuracji
do wynegocjowanych przez zaktady ubezpieczen
dtugoterminowych kontraktow reasekuracyjnych
oraz z koniecznosci geograficznego rozproszenia
ryzyka.

*oksk

Obserwowany od kilkunastu miesiecy spadek
sprzedazy ubezpieczen zwiazanych z lokatami
bankowymi powinien przyczyni¢ sie do ustabi-
lizowania wynikow finansowych zaktadéw ubez-
pieczen na zycie oraz do poprawy wskaznikow
adekwatnosci kapitalowej w tym sektorze.

W sektorze ubezpieczen majatkowych decyduja-
cy wplyw na wyniki finansowe bedzie miata silna
konkurencja cenowa pomiedzy zakladami, zwia-
zana z dazeniem do umocnienia pozycji rynkowej
przez poszczegdlne podmioty.

Portfel ubezpieczen finansowych (ubezpieczenia
kredytu i gwarancje ubezpieczeniowe) ma nie-
wielki udzial w skladce sektora ubezpieczen ma-

Zaktady ubezpieczen

jatkowych (3,4%), jednak ubezpieczenia finanso-
we charakteryzuja sie niezréwnowazeniem ryzy-
ka, na co wskazuje wspdélczynnik ,Rate on Li-
ne”?t. Wspolezynnik ten jest dla wielu ubezpie-
czen finansowych bardzo niski i dlatego sa one
trudne do uplasowania na rynku reasekuracyj-
nym. Bez odpowiedniego programu reasekuracji,
przychody ze skitadek ubezpieczeniowych moga
nie by¢ wystarczajace na pokrycie zobowigzan
wynikajacych z zawartych uméw ubezpieczen fi-
nansowych. W przypadku znacznego pogorsze-
nia sie jakosci portfela ubezpieczanych kredytow
moze nastgpi¢ pogorszenie sytuacji finansowej
tych zakltadéw, dla ktorych ubezpieczenia finan-
sowe stanowig podstawe dziatalnosci.

Przeprowadzona przez Ubezpieczeniowy Fun-
dusz Gwarancyjny (UFG) analiza wzajemnych
relacji wysokosci odszkodowan (wyplaconych
przez UFG) do wysokosci skladek wplacanych
na rzecz UFG wskazala, ze poczawszy od 2005 r.
wystapila trwala tendencja wzrostu wyptaco-
nych odszkodowan i Swiadczen, przy jednocze-
snej stagnacji przychodéw ze sktadki. Dlatego
Minister Finanséw podwyzszy1®? wplaty wnoszo-
ne do UFG®,.

Obecnie skladka na UFG wynosi 1% sktadki
przypisanej brutto z obowigzkowych ubezpieczen
odpowiedzialnosci cywilnej pojazdéw mechanicz-
nych i rolnikéw. Zgodnie z postanowieniami roz-
porzadzenia MF 0,2% skladki przypisanej brut-
to za III i IV kwartal 2010 r., wnoszonej przez
zaklady ubezpieczen, zostanie przeznaczona na
specjalny fundusz pomocowy. Z funduszu pomo-
cowego moga by¢ udzielane pozyczki zwrotne,
ktére maja wspieraé zaklady ubezpieczen przej-
mujace portfel zagrozonych upadtoécia lub upa-
dajacych zaktadéw ubezpieczen.

91 Wspétezynnik ,Rate on Line” jest ilorazem sktadki i limitu odpowiedzialnosci. Odwrotnosé tego wskaznika wskazu-
je przez jaki okres (liczony w latach) powinna byé zbierana sktadka (roczna), aby pokry¢ koszty finansowe zwiazane z
wystapieniem danej szkody. Jezeli zdarzenie ubezpieczeniowe wystapi przed uptywem tego okresu, zaktad ubezpieczen

musi pokry¢ koszty szkéd ze srodkéw wlasnych.

92 Minister Finanséw wydal rozporzadzenie na wniosek Zgromadzenia Cztonkéw Funduszu, tj. organu skupiajacego

przedstawicieli zaktadéw ubezpieczen w UFG.

93 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 8 wrzesnia 2010 r. zmieniajace rozporzadzenie w sprawie wysokosci
procentu sktadki wnoszonej przez zaklady ubezpieczerr na rzecz Ubezpieczeniowego Funduszu Gwarancyjnego oraz
terminéw uiszczania tej sktadki (Dz. U. z 2010 r., nr 173, poz. 1171).
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4.2. Powszechne towarzystwa

emerytalne i otwarte fun-
dusze emerytalne

Wyniki finansowe PTE

W styczniu 2010 r. weszly w zycie przepisy praw-
ne okreslajace maksymalny poziom optat, kto-
re mogg by¢é pobierane przez PTE?. Zgodnie z
ustawa optata od skladki przekazywanej przez
ZUS nie moze by¢ wyzsza niz 3,5% (do 1 stycz-
nia 2010 r. wiekszos¢ funduszy pobieralo optaty
od sktadki na poziomie 7% przekazywanej sktad-
ki). Prawie wszystkie fundusze okredlity w sta-
tutach wysokos¢ oplaty od skladki na poziomie
3,5%, jedynie dwa fundusze (Allianz Polska OFE
i OFE Polsat) obnizyty ja odpowiednio do 3,45%
i 3,4%. Oplata za zarzadzanie funduszem jest

uzalezniona od wartosci aktywéw netto fundu-
szu (stosuje sie degresywna stawke) i nie moze
przekroczy¢ 15,5 mln zt miesiecznie.

W zwiazku ze wspomnianymi zmianami przepi-
sow prawa w [ potowie 2010 r., struktura przy-
chodéw PTE z tytutu pobieranych optat uleglta
istotnej zmianie. W 2009 r. przychody PTE z
tytutu optaty od sktadek ponad 2-krotnie prze-
wyzszaly wynagrodzenie pobierane przez PTE
za zarzadzanie OFE, podczas gdy w I potowie
2010 r. wynagrodzenie za zarzadzanie byto wyz-
sze od przychodow z tytutu optaty od sktadki
(zob. tabela 4.3). Wplyw na znaczne zwigkszenie
przychodow PTE z tytulu oplaty za zarzadza-
nie mial przede wszystkim wzrost cen papieréw
wartosciowych wchodzacych w sktad portfela in-
westycyjnego funduszy, ktéry przyczynit sie do
zwiekszenia aktywoéw netto OFE, od ktorych po-
bierana jest oplata za zarzadzanie.

Tabela 4.3. Wyniki finansowe i rentownos¢ techniczna PTE

6-2009 12-2009 6-2010 Zmiana
(wmln zt)  (wmlnzl) (w mln z1) 6-2010/6-2009
(w %)
Przychody z zarzadzania OFE, w 995 2 032 868 -12.8
tym
- przychody z oplat od wplaca- 652 1302 376 -42.4
nych sktadek
- wynagrodzenie za zarzadzanie 303 640 432 42,7
OFE
Koszty zarzadzania OFE 579 1210 588 1,5
- obowiazkowe obciazenia 239 494 253 6,0
- pozostale obciazenia,w tym: 340 716 334 -1,6
koszty ustug akwizycyjnych 207 446 214 3,7
Zysk techniczny z zarzadzania 416 822 280 -32,7
OFE
Zysk netto PTE 386 766 292 -24,2
Rentownosé techniczna na zarza- 42 40 32 -10 pp.

dzaniu OFE (w %)

Uwaga: rentownos¢ techniczna - relacja zysku technicznego i przychodéw z zarzadzania OFE.

Zr6dto: UKNF.

94 Ustawa z dnia 26 czerwca 2009 r. o zmianie ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych oraz
ustawy o zmianie ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych oraz niektérych innych ustaw (Dz.U.

z 2009 r., nr 127, poz. 1048).
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W I potowie 2010 r. nastapit spadek zysku tech-
nicznego PTE, definiowanego jako réznica mie-
dzy przychodami a kosztami zwigzanymi z zarza-
dzaniem OFE. W poréwnaniu z I potowa 2009 r.
zysk techniczny PTE zmniejszyt sie o 37,2%.
Na tak znaczny spadek zysku technicznego miat
wplyw oprocz wspomnianego spadku przycho-
déw réwniez wzrost kosztéw. Na koniec czerwca
2010 r. trzy towarzystwa osiagnelty ujemny wy-
nik finansowy, odnotowujac jednoczeénie ujem-
na rentowno$¢ techniczna na zarzadzaniu OFE,
na co wplynely gléwnie wysokie koszty akwizycji
(zob. wykres 4.7).

Wykres 4.7. Rentowno$c¢ techniczna PTE a wartosé
zarzadzanych aktywéw OFE
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Uwaga: aktywa funduszy na koniec wrzeénia 2010 r.
Zrédlo: obliczenia NBP na podstawie danych UKNEF.

W I pélroczu 2010 r. towarzystwa ponosity bar-
dzo duze wydatki zwiazane z akwizycja. W anali-
zowanym okresie przeznaczyly na ten cel o 3,5%
wiecej niz w I pétroczu 2009 r. Koszty ustug
akwizycyjnych stanowily istotna czes¢ kosztéw
zwiazanych z zarzadzaniem OFE poniesionych w
I pétroczu 2010 r. (36,4%). Wprowadzenie cal-
kowitego zakazu akwizycji umozliwitoby dalsze
obnizki wysokosci oplaty od sktadki. Pozycja-
mi kosztéw, ktére charakteryzowaty sie najwiek-
szg dynamika zmian w poréwnaniu z I polowa
2009 r. byly koszty wptat na Fundusz Gwaran-

cyjny (wzrost o 28,3%) oraz koszty marketingu i
reklamy (spadek o 32,7%).

Powszechne towarzystwa emerytalne wyptacilty
w 2010 r. dywidendy o tacznej wartoéci blisko
488 mln zt (604,1 mln zt w 2009 r.), z czego po-
nad 40% stanowila dywidenda wyplacona przez
najwiekszy podmiot. Z 14 dzialajacych w Polsce
towarzystw siedem zdecydowalo sie na wyptace-
nie dywidendy, przekazujac akcjonariuszom 98%
zysku wypracowanego w 2009 r. Pie¢ towarzystw
nie mogto podja¢ decyzji o wyplacie dywidendy,
poniewaz do 30 czerwca 2010 r. nie pokryty strat
z lat ubieglych.

Minimalna wymagana
OFFE

stopa zwrotu

Na koniec marca 2010 r. oraz na koniec wrze-
$nia 2010 r. wszystkie fundusze emerytalne osia-
gnetly 36-miesigczne stopy zwrotu wyzsze niz mi-
nimalna wymagana stopa zwrotu (MWSZ). Na-
dal zmniejszala sie rozpietosé pomiedzy najniz-
szg 1 najwyzsza stopa zwrotu uzyskiwang przez
fundusze (we wrzesniu 2010 r. wyniosta ona 4,7
pkt proc.). Zblizanie sie najnizszej stopy zwro-
tu do MWSZ wynika z faktu, ze do wyznacza-
nia 36-miesiecznych stép zwrotu wykorzystano
wartosci jednostek rozrachunkowych z okreséw,
kiedy byly one bardzo wysokie, odpowiednio z
konica marca 2007 r. oraz konca wrze$nia 2007 r.
Nie wszystkie fundusze zdotaty do konca marca
2010 r. i do konica wrzesnia 2010 r. odrobi¢ stra-
ty wywolane duzymi spadkami cen na krajowym
rynku akcji w 2008 r. (zob. wykres 4.8).

Poprawa sytuacji na krajowym rynku akcji skut-
kujaca wzrostem wartosci jednostek rozrachun-
kowych powinna przyczyni¢ si¢ do stopniowego
zwiekszania sie rozpietosci pomiedzy najnizsza
stopa zwrotu osiggang przez fundusze emerytal-
ne a minimalna wymagang stopa zwrotu.

9 Sytuacja finansowa powszechnych towarzystw emerytalnych w I potowie 2010 r.”, UKNF, 2010 r., str. 16, publi-

kacja dostepna na stronie internetowej www.knf.gov.pl.
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Wykres 4.8. Stopy zwrotu OFE
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Zr6dlo: obliczenia NBP na podstawie danych UKNF.

Wykres 4.9. Relacja kapitaléw PTE do wartosci
aktywéw zarzadzanych przez nie OFE

12%

10%

8%

6%

4%

2% A _ ————
0% T T T
2006 2007 2008 2009 9-2010
Odstep miedzykwartylowy —— Srednia wazona
—— Minimum Maksimum
—— Mediana

Uwaga: kapitaly wlasne na koniec czerwca 2010 r.,
aktywa funduszy na koniec wrzesnia 2010 r.
Zré6dto: obliczenia NBP na podstawie danych UKNF'.

Wplyw na stabilno$¢ funkcjonowania kapitato-
wej czesci systemu emerytalnego w Polsce ma-
ja wymogi kapitalowe towarzystw, ktore zarza-
dzaja funduszami emerytalnymi. W przypadku
powstania niedoboru w wyniku osiagniecia sto-
py zwrotu nizszej niz MWSZ, brakujace srod-
ki sg pokrywane kolejno z rachunku rezerwowe-
go, Srodkéow zgromadzonych w tzw. czesci do-

Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzien 2010 r.

datkowej Funduszu Gwarancyjnego, a nastepnie
ze srodkow wilasnych PTE. Wysokosé kapitatow
wlasnych towarzystwa ma tym wicksze znacze-
nie, im wigksze sa aktywa funduszu, ktérym za-
rzadza dane PTE. Wartosé srodkéw, ktorg nale-
zy doptacié¢ do funduszu jest bowiem wyrazona w
relacji do wartosci aktywéw netto danego OFE,
co oznacza, ze im wigksze sg aktywa OFE, tym
wigksza jest nominalna wartos$é¢ doplaty przy jed-
nakowej réznicy stop zwrotu wyrazonej w punk-
tach procentowych.

Wykres 4.10. Relacja kapitaléw wlasnych PTE do
wartosci aktywéw zarzadzanych przez nie OFE w ze-
stawieniu z wielkoscia aktywow tych OFE
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Uwaga: kapitaly wlasne na koniec czerwca 2010 r.,
aktywa funduszy na koniec wrzesnia 2010 r.

Zrédlo: obliczenia NBP na podstawie danych UKNF.

Na koniec czerwca 2010 r. Srednia relacja kapita-
16w PTE do wartosci aktywéw OFE wzrosta w
poréwnaniu z koncem 2009 r. o 0,3 pkt proc. i
wyniosta 2,1%. Wysoko$é tej relacji byla zrézni-
cowana pomiedzy poszczegdlnymi podmiotami.
Dwa towarzystwa zarzadzajace najwiekszymi ak-
tywami, dysponowaly na koniec wrzesnia 2010 r.
kapitalami wlasnymi pozwalajacymi pokry¢ od-
powiednio 0,5% i 1,3% aktywéw netto funduszy.
Fundusze te maja jednak duzy wplyw na ksztal-
towanie $redniej wazonej stopy zwrotu (a tym
samym MWSZ), co znacznie obniza ryzyko wy-
stapienia niedoboru. Dwa towarzystwa zarzadza-
jace najmniejszymi aktywami, dysponowaty ka-
pitatlami wlasnymi pozwalajacymi na pokrycie
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odpowiednio 4,6% 1 1,2% aktywéw netto OFE,
ktérymi zarzadzaja.

Struktura lokat OFFE

Na koniec wrzesnia 2010 r. okolo 33,5% portfela
funduszy stanowily instrumenty udziatowe spoél-
ek notowanych na GPW (wzrost o okoto 1,5 pkt
proc. w poréwnaniu z marcem 2010 r.). Udzial
krajowych skarbowych papieréw wartosciowych
w portfelu OFE wyniést 54,1% (spadek o 5,3 pkt
proc.). Zmiany te byly przede wszystkim skut-
kiem wzrostu cen akcji na GPW znajdujacych
sie¢ w posiadaniu OFE. Istotna pozycje w port-
felu instrumentéw dluznych stanowia obligacje
BGK emitowane na rzecz Krajowego Funduszu
Drogowego. Na koniec wrzesnia 2010 r. kategoria
ta stanowila 4,6% portfela inwestycyjnego OFE.
Wociaz niewielkim zainteresowaniem OFE cieszy-
ly sie inwestycje zagraniczne. Udzial tej katego-
rii lokat wynids! na koniec wrzesnia 2010 r. 0,8%
zagregowanego portfela funduszy.

W przyszlodci struktura portfeli inwestycyjnych

funduszy moze ulec zmianom na skutek wpro-
wadzenia rozwazanych obecnie regulacji praw-
nych ksztaltujacych polityke inwestycyjna fun-
duszy, zaktadajacych funkcjonowanie zréznico-
wanych strategii inwestycyjnych w ramach kaz-
dego funduszu.

Wykres 4.11.
OFE

Struktura portfeli inwestycyjnych
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Zr6dlo: UKNF.

Ramka 7. Projekty zmian w zakresie funkcjonowania otwartych funduszy emerytal-

nych

W 2010 r. kontynuowana byta dyskusja dotyczaca potrzeby obnizenia kosztow funkcjono-
wania systemu emerytalnego i zwiekszenia efektywnosci inwestycji dokonywanych przez OFE, co
mialoby przyczynié¢ sie do wzrostu wysokosci przysztego swiadczenia emerytalnego. Ministerstwo
Pracy i Polityki Spotecznej dwukrotnie przedstawito w 2010 r. projekt zalozen do projektu
ustawy zmieniajacej zasady funkcjonowania funduszy emerytalnych!'. Zalozenia z 6 stycznia
zostaly przedstawione w poprzedniej edycji Raportu®. Projekt zalozen Ministerstwa z dnia
20 lipca 2010 r. zaktadal, podobnie jak zalozenia z 6 stycznia:

e zmniejszenie skladki przekazywanej do OFE z 7,3% do 3% podstawy wymiaru skladek na

ubezpieczenie emerytalne,

e wprowadzenie mozliwosci jednorazowej wyptaty srodkéw zgromadzonych w OFE przez oso-
by, ktére ukoncza 65 lat (o ile kwota sktadek zaewidencjonowanych na prowadzonym przez
ZUS koncie ubezpieczonego pozwala na wyptate miesiecznej emerytury w wysokosci co naj-
mniej dwukrotnosci kwoty emerytury minimalnej),

e umozliwienie czlonkom OFE, ktérzy ukoncza 55 lat (kobiety) i 60 lat (mezczyzni) prze-
kazania zgromadzonych w OFE srodkéw albo ich czesci do funduszu emerytalnego wyod-
rebnionego w ramach FUS (Srodki te zostalyby tam zaewidencjonowane jako skladka na
ubezpieczenie spoleczne i nie podlegalyby dziedziczeniu),
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e zwigkszenie limitu na inwestycje OFE w instrumenty udzialowe,

e wprowadzenie zakazu akwizycji oraz obnizenie optaty od skladki w zwiazku z dlugoscia
stazu czlonkowskiego,

e wprowadzenie dobrowolno$ci uczestnictwa w czesci kapitalowej systemu emerytalnego (znie-
sienie obowiazku uczestnictwa w OFE).

Odmienne propozycje zmian przedstawiono w projekcie zatozen przygotowanym przez Kancelarie
Prezesa Rady Ministréw®. Zaproponowano m.in. wprowadzenie ,wielofunduszowosci” (wyodreb-
nienie trzech subfunduszy w ramach kazdego OFE), stosowanie zewnetrznych benchmarkéw do
oceny dziatalnoéci inwestycyjnej poszczegdlnych subfunduszy oraz zmiany w zakresie adekwatno-
$ci kapitatowej towarzystw.

Niezaleznie od oceny proponowanych rozwigzan, kluczowymi zagadnieniami z punktu widzenia
stabilnosci systemu finansowego w Polsce wydaje sie uzaleznienie wysoko$ci kapitaléw wiasnych
PTE od wartoéci aktywéw oraz utrzymanie mechanizmu pokrywania 100% niedoboru.

Ponadto, wprowadzenie funduszy zréznicowanych pod wzgledem polityki inwestycyjnej i dosto-
sowanych do wieku uczestnika oraz zmian w polityce inwestycyjnej tych funduszy powinno byé
poprzedzone szczegdltows analizg skutkéw nowych regulacji.

I Zalozenia do projektu ustawy zmieniajacej ustawe o emeryturach kapitalowych oraz niektére inne ustawy
z 6 stycznia 2010 r. oraz zalozenia projektu ustawy zmieniajacej ustawe o emeryturach kapitatowych oraz
niektére inne ustawy z 20 lipca 2010 r.

2 Raport o stabilnogci systemu finansowego - lipiec 2010 r.”, NBP, Warszawa, str. 94.

3 Projekt KPRM dostepny na stronie internetowej http://bip.kprm.gov.pl/kprm/dokumenty jest zbiezny
7 propozycjami przygotowanymi przez PKPP Lewiatan. Projekt przygotowany przez PKPP Lewiatan jest

dostepny na stronie internetowej www.pkpplewiatan.pl.

4.3. Towarzystwa funduszy in-

westycyjnych i fundusze
inwestycyjne

Zmiany warto$ci aktywéw 1 naplyw
Srodkow do funduszy inwestycyjnych

W 2010 r. aktywa netto funduszy inwestycyjnych
zwiekszaly sie (zob. wykres 4.12). Wzrost ten
wynikal zaréwno z naplywu netto srodkéw do
funduszy, jak i z korzystnych zmian cen na ryn-
kach finansowych.

Od stycznia 2010 r. do funduszy inwestycyjnych
naplyneto netto okoto 9 mld zl, znacznie wigcej
niz w calym 2009 r. (zob. wykres 4.13). Srodki
naplywaly gtéwnie do funduszy rynku pieniez-
nego”® (ponad polowa salda odnotowanego od
stycznia do wrzesnia 2010 r.), dluznych papie-
row wartosciowych oraz funduszy aktywow nie-
publicznych. W 2010 r. wérdéd uczestnikéw fun-
duszy ponownie wzrosta awersja do ryzyka, pote-
gowana duzg zmiennoscig indekséw gietdowych.
Podczas gdy w 2009 r. érodki naptywaly glow-
nie do funduszy akcyjnych i rynku pienieznego,
w pierwszych trzech kwartatach 2010 r. uczestni-

96 Pod pojeciem fundusze rynku pienieznego nalezy rozumieé wszystkie te fundusze, ktére inwestujg gléwnie w instru-
menty rynku pienieznego, a nie jedynie fundusze zdefiniowane w art. 178 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych (Dz.U. z 2004 r., nr 146, poz. 1546, z pézn. zm.).

Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzien 2010 r.
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cy funduszy w sposéb jednoznaczny przedkiadali
bezpieczenstwo nad ewentualne zyski nabywajac
przede wszystkim jednostki uczestnictwa fundu-
szy rynku pienieznego.

Wykres 4.12. Aktywa netto funduszy inwestycyj-
nych
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Zrédlo: Analizy Online.

Wyniki finansowe TFI

W 2009 r., pomimo dodatniego salda wptat i
wyptat érodkow z funduszy inwestycyjnych, TFI
odnotowaly zysk finansowy netto o 37% nizszy
niz w 2008 r. (zob. tabela 4.4). Zmiana ta wyni-
kala z nizszej Sredniej wartosci aktywéw zarza-
dzanych funduszy w 2009 r. i stad nizszej wy-
sokosci optaty za zarzadzanie pobieranej od tej
kwoty. Przychody TFI stanowi gtéwnie oplata
za zarzgdzanie®”, poniewaz towarzystwa oddaja
wiekszos¢ optaty manipulacyjnej dystrybutorom
jednostek uczestnictwa. Wynik finansowy TFI
jest Scisle uzalezniony od wartosci zarzadzanych
aktywow, a ich wrazliwo$¢ na zmiany tej warto-
Sci jest nieporéwnywalnie wieksza niz w PTE,.

Wykres 4.13. Miesieczne saldo naptywu srodkéw
do funduszy inwestycyjnych
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Zrédlo: Analizy Online.

Wstepne informacje na temat sytuacji finansowej
towarzystw funduszy inwestycyjnych w I péiro-
czu 2010 r. wskazuja na wzrost przychodéw z ty-
tutu oplaty za zarzadzanie w poréwnaniu z I péi-
roczem 2009 r. Bylo to spowodowane zwicksze-
niem $redniej wartosci aktywéw netto zarzadza-
nych przez TFI, przede wszystkim na skutek ro-
snacych cen instrumentéw finansowych. Wyzsza
warto$¢ oplaty za zarzadzanie charakteryzowala
towarzystwa zarzadzajace funduszami lokujacy-
mi czesé lub caloéé swoich aktywow w akcje. Na-
tomiast towarzystwa, ktére w ramach grupy ka-
pitatowej zarzadzaly srodkami gromadzonymi w
ubezpieczeniowych funduszach kapitatowych ce-
chowaly relatywnie nizsze przychody z oplaty za
zarzadzanie.

Wprowadzenie we wrzesniu 2010 r. na GPW ty-
tuléw uczestnictwa pierwszego w Polsce fundu-
szu portfelowego (ETF zarzadzany przez Lyxor
Asset Management), ktéry cechuje sie niskimi
optatami za zarzadzanie w poréwnaniu ze Sred-
nimi optatami pobieranymi przez inne typy fun-
duszy, moze stworzy¢ dodatkowa presje do ob-
nizania optat pobieranych z aktywow funduszy,
a tym samym wplynaé¢ na wysokos¢ przychoddw
TFI w przysztosci.

97 W 2009 r. ponad 95% przychodéw TFI stanowita oplata za zarzadzanie.
98 Dla poréwnania, w I pétroczu 2010 r. wéréd przychodéw powszechnych towarzystw emerytalnych udzial optaty za

zarzadzanie wyniést okoto 50%.
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Na koniec 2009 r. warto$¢ kapitatéow wlasnych to-
warzystw wyniosta niecate 1,1 mld z! i byta niz-
sza o okolo 17% w poréwnaniu z koficem 2008 r.
Bylo to rezultatem obnizenia si¢ wyniku finan-
sowego netto w 2009 r. oraz dokonanej wypla-
ty dywidendy (zob. wykres 4.14)%. W sektorze
funduszy inwestycyjnych nie istniejg gwarancje
odnosnie do stop zwrotu uzyskiwanych przez te
podmioty oraz nie istnieje system rekompensat
- ryzyko inwestycyjne ponosi w catosci uczestnik
funduszu. Wydaje sie jednak, ze w okresach du-
zej zmiennodci cen instrumentéw finansowych,
a tym samym aktywéw funduszy, wielko$é¢ kapi-
tatéw wlasnych TFI moze wzmacniaé zaufanie
uczestnikéw funduszy do podmiotéw zarzadza-
jacych $rodkami w nich zgromadzonymi.

Wykres 4.14. Relacja kapitalow wlasnych wybra-
nych TFI do wartoéci aktywow zarzadzanych fundu-
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Uwaga: warto$¢ kapitaléw podana jest wedlug stanu
na koniec grudnia 2009 r., natomiast wartosé¢ akty-
wow na koniec wrzesnia 2010 .

Zrédlo: Analizy Online.
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W UE prowadzone sa prace nad zmiana dyrek-
tywy w sprawie systeméw rekompensat dla inwe-
storéw, ktéra objetaby swoim zasiggiem réwniez
uczestnikéw zharmonizowanych funduszy inwe-
stycyjnych. Celem proponowanych zmian jest
zagwarantowanie bezpieczenstwa $rodkéw inwe-
storéw w przypadku upadlosci depozytariusza
lub subdepozytariusza. Do podjecia tych dzia-
tan przyczynit sie upadek piramidy finansowej
Madoffa oraz brak regulacji unijnych gwaran-
tujacych zwrot érodkéw uczestnikom funduszy
zharmonizowanych!%, jak réwniez brak obowigz-
ku informowania uczestnikow funduszu na temat
systemow rekompensat.

Rozwiazania prawne obowiazujace w Polsce (wy-
dzielenie osoby prawnej, jaka jest fundusz in-
westycyjny oraz wylaczenie aktywow funduszy
inwestycyjnych z masy upadlo$ciowej depozyta-
riusza) ograniczaja prawdopodobienstwo utra-
ty érodkéw przez inwestorow na skutek upad-
ku banku depozytariusza. Majac jednak na uwa-
dze nieprawidtowosci w dziatalnosci inwestycyj-
nej trzech funduszy zarzadzanych przez jedno
TFI, jakie mialy miejsce w 2009 r. i zwiagza-
ne z tym straty poniesione przez uczestnikow
tych funduszy, shisznym wydaje sie wprowa-
dzenie rozwiazan umozliwiajacych zwrot Srod-
kéw zainwestowanych przez uczestnikow fundu-
szy, w przypadku podjecia przez te podmioty
nadmiernego ryzyka inwestycyjnego.

9 Dla poréwnania, wartosé¢ kapitaléw wtasnych PTE, ktére zarzadzaly aktywami prawie 2-krotnie wiekszymi od
aktywéw funduszy inwestycyjnych, wyniosta na koniec 2009 r. 3,2 mld zt.

100Fynduszami zharmonizowanymi w Polsce sg fundusze inwestycyjne otwarte oraz specjalistyczne fundusze inwesty-
cyjne otwarte stosujace limity inwestycyjne funduszy inwestycyjnych otwartych.

Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzien 2010 r.
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Tabela 4.4. Wyniki finansowe i podstawowe wskazniki sektora TFI w zestawieniu ze $redniomiesieczna
wartoscia aktywow netto funduszy inwestycyjnych

12-2007 12-2008 12-2009 Zmiana 2009 /
(wmln zt) (wmlnzl) (wmln zl) 2008 (w %)
Przychody z dziatalnosci opera- 44104 2 560,8 1 819,8 -28.9
cyjnej, w tym:
- wynagrodzenie za zarzadzanie 3 766,8 2 462,3 17377 -29,4
Koszty dziatalnosci operacyjnej 3213,3 1 895,5 1429,0 -24.,6
Wynik finansowy brutto 1261,5 722,9 451,2 -37,6
Wynik finansowy netto 1 018,1 579,7 365,4 -37,0
Srednie aktywa netto funduszy 129 689,2 93 913,9 80 474,6 -14,3
Rentownos¢ brutto na dziatalno- 28,6 28,2 24.8 -3,4 pp.
$ci operacyjnej (w %)
ROE (w %) 67,5 44.0 33,5 -10,5 pp.

Zrédlo: GUS, Analizy Online.
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Stowniczek

Slowniczek

Aktywa nieptynne — zgodnie z Uchwala 386/2008 KNF w sprawie ustalenia wiazacych banki
norm plynnoéci, w przyblizeniu aktywa niewynikajace z czynnoéci bankowych.

Aktywa o ograniczonej plynnosci — zgodnie z Uchwala 386/2008 KNF w sprawie ustalenia
wiazacych banki norm plynnosci, w przyblizeniu aktywa wynikajace z czynnosci bankowych poza
hurtowym rynkiem finansowym.

Banki komercyjne — krajowe banki komercyjne oraz oddzialy zagranicznych instytucji kredyto-
wych.

Bufor dochodowy — réznica pomiedzy dochodami do dyspozycji gospodarstwa domowego a wy-
datkami na splate rat kredytéow i podstawowymi kosztami utrzymania.

Cash flow operacyjny — warto$¢ przeplywdéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej. Wartosé
przeplywow operacyjnych zostalta obliczona na podstawie sprawozdan finansowych F-01, zgodnie z
metoda posrednia korygujaca wynik netto zgodnie z zasada: wynik netto 4+ amortyzacja + zmia-
na stanu rezerw - zmiana stanu zapaséw - zmiana stanu naleznoéci + zmiana stanu zobowigzan
krotkoterminowych + zmiana rozliczenn miedzy okresowych przychodéw - zmiana rozliczen miedzy-
okresowych kosztow - zysk ze zbycia inwestycji + strata ze zbycia inwestycji - odsetki (przychody
finansowe) - dywidendy i udzialy w zyskach + odsetki (koszty finansowe) - nadwyzka dodatnich
réznic kursowych nad ujemnymi + nadwyzka ujemnych réznic kursowych nad dodatnimi.

Credit Default Swap (CDS) — kredytowy instrument pochodny, ktérego wystawca zobowiazu-
je sie wyptaci¢ nabywcy okreslona w umowie kwote rekompensaty w przypadku zajscia zdarzenia
kredytowego dotyczacego strony trzeciej (podmiotu referencyjnego), w zamian otrzymujac pre-
mie. Zdarzeniem kredytowym moze by¢ ogloszenie upadtoéci podmiotu referencyjnego, okreélona w
umowie zmiana wiarygodnosci kredytowej tego podmiotu, lub zmiana ratingu okreslonego dtuznego
papieru wartosciowego.

Cross Currency Interest Rate Swap (CIRS) — Instrument zabezpieczajacy ryzyko stop pro-
centowych i ryzyko walutowe jednoczesnie dla serii ptatnosci odsetkowych w ustalonym okresie,
naliczanych od kwot nominalnych w dwdch réznych walutach.

Dane annualizowane — w przypadku danych o przeplywach - wartosé¢ przeptywu z okresu roku;
w przypadku danych o stanach (zasobach) - przecigtna warto$é¢ stanu w okresie roku.

Dzwignia finansowa — relacja kapitaléw obcych do kapitatéw wlasnych.

Efektywne oprocentowanie — relacja przychodéw (kosztéw) odsetkowych do przecietnego stanu
naleznosci (zobowiazan) w danym okresie.
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Forward Rate Agreement (FRA) — transakcja, w ktérej strony zobowiazuja si¢ do zaplaty
odsetek od ustalonej kwoty nominalnej za okreslony okres rozpoczynajacy sie w przysztoséci. Odsetki
te sa naliczane wedlug stopy procentowej ustalonej w dniu zawarcia kontraktu.

Fundusz Gwarancyjny — stuzy zwiekszeniu bezpieczenstwa srodkow gromadzonych w kapitalowej
czedci systemu emerytalnego. Fundusz sktada sie z czesci podstawowej, administrowanej przez Kra-
jowy Depozyt Papieréw Wartosciowych oraz czesci dodatkowej, tworzonej przez otwarte fundusze
emerytalne, na ktéra dokonywane sa wplaty towarzystwa zarzadzajacego funduszem emerytalnym.

Indeks VIX - indeks zmienno$ci na rynku akcji wprowadzony w 1993 r. na CBOE ( Chicago Board
Option Exchange) mierzacy zmienno$¢ implikowana na podstawie cen opcji na indeks S&P 500,
jeden z gtéwnych benchmarkéw na rynku akcji w Stanach Zjednoczonych. Wysoki poziom indeksu
oznacza podwyzszong awersje do ryzyka.

Interest Rate Swap (IRS) — transakcja zobowiazujaca obie strony do wymiany okresowych plat-
nosci odsetkowych od okreslonej kwoty nominalnej przez uzgodniony okres. Dokonywane ptatnosci
odsetkowe sa wyrazone w tej samej walucie i obliczane wedlug stopy procentowej ustalonej dla kaz-
dej ze stron. Stawki kontraktow IRS prezentowane w Raporcie to wysokos¢ stopy stalej ptaconej w
zamian za otrzymywanie odsetek naliczonych wedtug zmiennej stopy WIBOR.

Jednomiesieczna luka plynnosci — réznica miedzy wartoécia aktywéw z terminem zapadalnosci
nie dluzszym niz 1 miesiac a wartoscia pasywoéw z terminem wymagalnosci nie dtuzszym niz 1
miesigc.

Jednomiesieczna luka plynnosci skorygowana — réznica miedzy wartoscig aktywow z termi-
nem zapadalnosci nie dtuzszym niz 1 miesiac (skorygowana o wartosé naleznosci, ktérych termin
zapadalnosci uptynal, oraz o wartos¢ bonéw skarbowych wyodrebnionych na pokrycie funduszu
srodkéw gwarantowanych Bankowego Funduszu Gwarancyjnego) a nadwyzka depozytéw sektora
niefinansowego o terminie do 1 miesiaca ponad osad oraz pozostalymi zobowigzaniami o terminie
nie dtuzszym niz 1 miesiac.

Koszty operacyjne — suma kosztow dzialania banku i amortyzacji.

Krajowy sektor bankowy — banki komercyjne i banki spéldzielcze dzialajace w Polsce (bez
oddzialéw instytucji kredytowych z innych krajéow UE).

Kredyty konsumpcyjne — kredyty w karcie kredytowej, kredyty na cele konsumpcyjne ratalne i

pozostale kredyty na cele konsumpcyjne dla oséb prywatnych.

Luka finansowania — réznica miedzy suma kredytow dla sektora niefinansowego, rzadowego i
samorzadowego a sumg depozytow przyjetych od tych sektoréw, wyrazona jako procent wartosci
kredytéw.

Marza kredytowa — nadwyzka oprocentowania kredytu powyzej stopy rynku miedzybankowego.

Marza odsetkowa netto — relacja wyniku odsetkowego uzyskanego w danym okresie do Sredniej
wartodci aktywow w tym okresie (ang. Net Interest Margin).

Nalezno$ci (kredyty) ze stwierdzong utrata wartosci — naleznosci z portfela B, w przypadku
ktorych zostaly stwierdzone obiektywne przestanki utraty wartosci i spadek wartoéci oczekiwanej
przysztych przepltywéw pienieznych (w bankach stosujacych MSSF) lub ktére zostaly zaliczone do
naleznosci zagrozonych zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Finanséw w sprawie zasad tworzenia
rezerw na ryzyko zwiazane z dzialalnoscia bankéw (w bankach stosujacych PSR).
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Odpisy netto / Réznica wartosci rezerw i aktualizacji — odpisy na rezerwy pomniejszone o
rozwiazania rezerw z okreslonego tytutu.

Odstep miedzykwartylowy — réznica miedzy wartoscia trzeciego kwartyla a wartoscia pierwszego
kwartyla rozkladu zmienne;j.

Osad w depozytach — stabilna cze$é depozytéw sektora niefinansowego. Na potrzeby analiz w
NBP przyjmuje si¢ wysokosé osadu na poziomie 70% wartoséci depozytéw. Poziom ten jest mini-
malng wartoscia podana przez osiem bankéw, do ktérych NBP skierowal pytanie o oszacowanie
stabilnej czesci depozytow ztozonych przez podmioty sektora niefinansowego.

Overnight Index Swap (OIS) — transakcja zobowiazujaca obie strony do wymiany okresowych
platnosci odsetkowych od okreslonej kwoty nominalnej przez uzgodniony okres. Dokonywane ptat-
nosci odsetkowe sg wyrazone w tej samej walucie i obliczane wedlug stopy procentowej ustalonej
dla kazdej ze stron. Stawki kontraktéw OIS prezentowane w Raporcie to wysoko$é¢ stopy stalej
placonej w zamian za otrzymywanie odsetek naliczonych wedlug $redniej stopy O/N w okresie
obowiazywania kontraktu.

Portfel B — wydzielony w sprawozdawczosci ostroznosciowej bankow porftel aktywow, w sktad
ktérego wchodza naleznosci zaliczane do aktywéw finansowych dostepnych do sprzedazy lub utrzy-
mywanych do terminu zapadalnosci, a takze wszystkie instrumenty finansowe (w tym dluzne papiery
wartosciowe) sklasyfikowane jako kredyty i inne naleznosci.

Procent netto — miara agregujaca wyniki ankiety jakoSciowej; w ankiecie NBP do przewodni-
czacych komitetéw kredytowych procent netto oblicza sie jako réznice miedzy odsetkiem bankow
wazonym aktywami, ktore ztagodzily polityke kredytowa (lub zaobserwowaly wzrost popytu na
kredyt) a odsetkiem bankéw wazonym aktywami, ktére zaostrzyly polityke kredytowa (lub za-
obserwowaly spadek popytu na kredyt). Ujemne wartosci procentu netto $wiadcza o zaostrzeniu
polityki kredytowej (spadku popytu na kredyt) w ujeciu netto.

Rating depozytowy (dlugoterminowy) — miara zdolnoéci instytucji finansowej do sptaty zobo-

wigzan o terminie zapadalnosci 1 roku lub dhuzszym. Odzwierciedla ryzyko niewyptacalnosci oraz
skale potencjalnych strat w przypadku niewyplacalnosci instytucji finansowej.

Rating indywidualny — (ocena agencji ratingowej Fitch) prawdopodobienstwo niewyplacalnosci
banku i ewentualnej potrzeby pomocy ze strony podmiotéow trzecich. Miara odzwierciedla skale eks-
pozycji instytucji finansowej na ryzyko. Wskaznik ocenia: apetyt oraz sposob zarzadzania ryzykiem
w analizowanej instytucji finansowej, strukture bilansu, a takze wielkos¢ instytucji i dywersyfikacje
dziatalnosci.

Rating sily finansowej — (ocena agencji ratingowej Moody’s) miara dlugookresowej zdolnosci
instytucji finansowej do samodzielnego dzialania bez wsparcia podmiotéw trzecich, obliczana na
podstawie danych fundamentalnych, wartosci badanej instytucji, skali dywersyfikacji dziatalnosci,
a takze stopnia rozwoju systemu finansowego, w ktérym dziala instytucja, jako$ci nadzoru i sity
gospodarki.

Rating wsparcia — miara zdolnosci oraz sktonnosci podmiotéw dominujacych oraz rzadow krajow
macierzystych do wsparcia finansowego ocenianej instytucji.

Rentowno$¢ techniczna w sektorze ubezpieczen — relacja wyniku technicznego i sktadki
zarobionej na udziale wlasnym.

Rezerwy techniczno—ubezpieczeniowe — rezerwy zakladu ubezpieczen przeznaczone na pokry-
cie biezacych i przysztych zobowiazan, ktére moga wynika¢ z zawartych uméw ubezpieczenia.
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Ryzyko bazy — ryzyko tego, ze zmiana wyceny pozycji zabezpieczajacej moze niedoktadnie nasla-
dowaé zmiany wyceny pozycji zabezpieczane;j.

Ryzyko szczegdlne cen instrumentéw dtuznych — ryzyko zmiany ceny instrumentéw dtuznych
pod wplywem czynnikéw zwiazanych z sytuacja emitenta lub podmiotu referencyjnego, ktorego
dotyczy wymég kapitalowy wyznaczany zgodnie z Zalacznikiem nr 9 uchwaly nr 380/2008 Komisji
Nadzoru Finansowego.

Sektor bankowy — wszystkie banki komercyjne i spétdzielcze oraz oddzialty zagranicznych insty-
tucji kredytowych dziatajace w Polsce.

Sktadka przypisana brutto — skladka pozyskana przez zaklad ubezpieczen w okresie sprawoz-
dawczym (wlacznie z czescia skladki przekazang reasekuratorom w zamian za ochrone reasekura-
cyjna). W przypadku ubezpieczen na zycie sktadki przypisane brutto to wszystkie sktadki nalezne
z tytulu umoéw zawartych w okresie sprawozdawczym. W przypadku ubezpieczen majatkowych
za sktadki przypisane brutto z tytulu umoéw z okreslonym okresem odpowiedzialnosci uwaza sie
kwoty nalezne za caly okres odpowiedzialnosci z tytutu uméw zawartych w okresie sprawozdaw-
czym. Jezeli dlugosé okresu odpowiedzialnosci nie jest okreslona, sa to kwoty nalezne w okresie
sprawozdawczym.

Sktadka zarobiona na udziale wlasnym — cze$é skladki przypisanej brutto (po wylaczeniu
udzialu reasekuratoré6w) nalezna zaktadowi ubezpieczen za ryzyko ponoszone w danym okresie
sprawozdawczym (ustalana jako skladka przypisana w okresie sprawozdawczym, pomniejszona o
stan rezerwy sktadek na koniec okresu sprawozdawczego i powiekszona o stan rezerwy skladek na
poczatek okresu sprawozdawczego).

Skorygowana marza odsetkowa (netto) — relacja wyniku z tytulu odsetek uzyskanego w danym
okresie pomniejszonego o przychody odsetkowe od papierow wartosciowych i odpisy z tytulu utraty
wartosci naleznosci z tego okresu do Sredniej wartosci aktywéw w tym okresie.

Srodki obce niestabilne — zgodnie z Uchwala 386 /2008 KNF w sprawie ustalenia wiazacych banki
norm ptynnosci, w przyblizeniu $rodki niezaliczone przez bank do $rodkéw obcych stabilnych.

Srodki obce stabilne - zgodnie z Uchwala 386/2008 KNF w sprawie ustalenia wiazgcych banki
norm plynnosci, w przyblizeniu srodki, ktére bank zalicza do stabilnych zrédel finansowania, w
szczegblnosci stabilna cze$é bazy depozytowej, wlasnych papieréw wartosciowych niezaliczanych do
funduszy wlasnych, innych zobowigzan z pierwotnym terminem zapadalno$ci powyzej 1 roku, ktore
bank zamierza utrzymywaé oraz inne zobowiazania wynikajace z czynnosci bankowych, ktérych
plan pozyskania i utrzymania jest zatwierdzony przez rade nadzorcza.

Ubezpieczenia samochodowe AC — ubezpieczenia casco pojazdéw ladowych, z wyjatkiem po-
jazdéw szynowych, obejmujace szkody w pojazdach samochodowych lub pojazdach ladowych bez
wlasnego napedu - grupa 3 dzialu ubezpieczenn majatkowych wedlug klasyfikacji z Ustawy o dzia-
talnoéci ubezpieczeniowe;j.

Ubezpieczenia samochodowe OC — ubezpieczenia odpowiedzialnosdci cywilnej pojazdéw lado-
wych z napedem wilasnym - grupa 10 dzialu ubezpieczen majatkowych i pozostatych osobowych
wedlug klasyfikacji zamieszczonej w Ustawie o dzialalnosci ubezpieczeniowej.

Warto$§¢ zagrozona (value-at-risk) — maksymalna strata, jaka moze byé poniesiona w usta-
lonym horyzoncie czasowym z zadanym prawdopodobienstwem, oszacowana na podstawie danych
historycznych.
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Wskaznik cena do wartosci ksiegowej — iloraz ceny akcji spotki do kapitatu wtasnego przypa-
dajacego na jedna akcje spotki.

Wskaznik koszty/dochody — relacja kosztéw dzialalnosci bankowej do wyniku z dzialalnosci
bankowej.

Wskaznik kredytéw zagrozonych — relacja kredytéw z utrata wartosci do kredytéw ogodtem.

Wskaznik monitorowania dzialalno$ci — relacja $rodkéw wiasnych zakladu ubezpieczen do
ustawowego wymogu kapitatowego, ktérym jest warto$¢ marginesu wyptacalnosci lub kapital gwa-
rancyjny (w zaleznosci od tego, ktéra z tych wielkosci jest wyzsza).

Wskaznik obcigzenia dlugiem (sektor przedsiebiorstw) — iloraz zobowiazan (lacznie wo-
bec rezydentéw i nierezydentéw) i sumy bilansowej. Zaréwno na poziomie calego sektora, jak i
pojedynczych przedsiebiorstw do obliczen wykorzystuje sie dane ze sprawozdan F-01 GUS.

Wskaznik obcigzenia kredytami (sektor przedsiebiorstw) — iloraz kredytéw bankowych
i pozyczek (lacznie od rezydentéw i nierezydentéw) oraz sumy bilansowej. Zaréwno na poziomie
catego sektora, jak i pojedynczych przedsiebiorstw do obliczen wykorzystuje sie dane ze sprawozdan

F-01 GUS.

Wskaznik plynnosci finansowej I stopnia — relacja inwestycji krétkoterminowych (krétkoter-
minowych aktywéw nabytych w celu osiagniecia korzysci ekonomicznych wynikajacych z przyrostu
wartodci tych aktywéw) do zobowiazan krétkoterminowych (zobowiazan z tytulu dostaw i ustug
oraz pozostalych zobowiazan, ktére staja sie wymagalne w ciagu 12 miesiecy).

Wskaznik ptynnosci finansowej II stopnia — relacja sumy inwestycji krétkoterminowych (krét-
koterminowych aktywéw nabytych w celu osiagniecia korzysci ekonomicznych wynikajacych z przy-
rostu wartosci tych aktywéw) i naleznosci krétkoterminowych (naleznosci z tytulu dostaw i ustug
oraz calodci lub czesci naleznosci z innych tytuléw niezaliczonych do aktywéw finansowych, ktore
staja sie wymagalne w ciagu 12 miesiecy) do zobowiazan krétkoterminowych (zobowiazan z tytutu
dostaw 1 ustug oraz pozostalych zobowiazan, ktére staja sie wymagalne w ciagu 12 miesiecy).

Wskaznik pokrycia kredytéw przeplywami pienieznymi — relacja wartosci przeplywéw pie-
nieznych z dziatalnosci operacyjnej oraz kwoty kredytéw i pozyczek.

Wskaznik pokrycia zobowigzan przeplywami pienieznymi — relacja wartos¢ przepltywow
pienieznych z dziatalnosci operacyjnej oraz kwoty zobowiazan krotkoterminowych i dtugotermino-
wych.

Wskaznik rentownosci brutto — iloraz zysku brutto do przychodéw ze sprzedazy.

Wskaznik zatrzymania odszkodowan i $§wiadczen — relacja odszkodowan i Swiadczen na
udziale wtasnym zakladu ubezpieczen do odszkodowan i §wiadczen brutto.

Wskaznik zatrzymania sktadki — relacja sktadki przypisanej na udziale wtasnym zakladu ubez-
pieczen do sktadki przypisanej brutto.

Wspdlczynnik szkodowos$ci brutto — relacja odszkodowan i §wiadczen wyptaconych brutto (tj.
przed uwzglednieniem udzialu reasekuratoréw) z uwzglednieniem zmiany stanu rezerw na niewy-
placone odszkodowania i $wiadczenia brutto do sktadki zarobionej brutto, w procentach.

Wynik dzialalnoSci bankowej — suma wyniku z tytutu odsetek oraz wyniku pozaodsetkowego
(wynik z tytulu prowizji, przychody z udzialéw lub akcji, pozostalych papieréw wartosciowych i
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innych instrumentéw finansowych o zmiennej kwocie dochodu, wynik operacji finansowych, wynik
z pozycji wymiany).

Wynik techniczny ubezpieczen — réznica miedzy przychodami ze sktadek i tzw. pozostalymi
przychodami technicznymi a wyplaconymi odszkodowaniami, Swiadczeniami i zmianami rezerw
techniczno-ubezpieczeniowych, kosztami prowadzenia dziatalnosci ubezpieczeniowej (m.in. koszty
administracyjne i akwizycji), tzw. pozostalymi kosztami technicznymi oraz czescia przychodéw z
lokat.

Zysk / strata techniczna PTE na zarzadzaniu OFE — réznica miedzy przychodami wynika-
jacymi z zarzadzania OFE (m.in. oplaty od wplacanych skladek i wynagrodzenie za zarzadzanie
OFE) a kosztami z tytutu zarzadzania OFE (m.in. prowizje dla ZUS od wplacanych sktadek, koszty
akwizycji, koszty ogélne PTE).

116 Narodowy Bank Polski



Wykaz skrotéw

Wykaz skrotow

BAEL
BIEC
BFG
BIK
BKNB
CDS
CEBS

CEIOPS

CIRS
COREP

CRD IV

CTI
DNG

EBC
FI
FINREP

FRA

FUS
GPW
GUS
IRS

KDPW
KE
KNB
KNF
LCR

Badania Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci

Biuro Inwestycji i Cykli Ekonomicznych

Bankowy Fundusz Gwarancyjny

Biuro Informacji Kredytowej

Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego

Credit Default Swap (swap kredytowy)

Committee of European Banking Supervisors (Komitet Europejskich
Nadzorcéw Bankowych)

Committee of European Insurance and Occupational Pensions
Supervisors (Komitet europejskich nadzorcéow sektoréw ubezpieczen i
funduszy emerytalnych)

Cross Currency Interest Rate Swap

Common Reporting (Standard CEBS okreslajacy sposéb
sprawozdawania adekwatnosci kapitalowej banku dla potrzeb nadzoru)
Capital Requirements Directive IV (Dyrektywa w sprawie
podejmowania i prowadzenia dzialalnosci przez instytucje kredytowe)
Wskaznik koszty/dochody (ang.cost to income)

Rating jest weryfikowany przez agencje w celu ewentualnego obnizenia
(ang. downgrade)

Europejski Bank Centralny

Fundusze inwestycyjne

Financial Reporting (Standard CEBS okreslajacy sposéb
sprawozdawania sytuacji finansowej banku dla potrzeb nadzoru)
Kontrakt terminowy na stope procentowa na rynku pozagieldowym
(ang. Forward Rate Agreement)

Fundusz Ubezpieczen Spotecznych

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie

Gléwny Urzad Statystyczny

Jednowalutowa transakcja wymiany ptatnosci odsetkowych

(ang. Interest Rate Swap)

Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych

Komisja Europejska

Komisja Nadzoru Bankowego

Komisja Nadzoru Finansowego

Liquidity Coverage Ratio

Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzien 2010 r.
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LIBOR
LTV

MFW
MSSF/MSR

MSP
MWSZ
NBP
NEG
NIF
NSFR
OFE
OIS

PMI

POLONIA
POS
PSR
PTE

QIS

ROA
ROE

STA
TFI1
UFK
UPG

UKNF
VaR
VAT

WIBOR
WIG
WIG20

WIG—Banki
ZU
ZUS

London Interbank Offered Rate

Wykaz skrotow

Relacja wysokosci kredytu do wartosci nieruchomogéci stanowigcej

zabezpieczenie kredytu (ang. loan-to-value)
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy

Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej /
Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci

Mate i $rednie przedsigbiorstwa

Minimalna wymagana stopa zwrotu

Narodowy Bank Polski

Perspektywa negatywna ratingu - przewidywane pogorszenie
Niebankowe instytucje finansowe

Net Stable Funding Ratio

Otwarte Fundusze Emerytalne

Jednowalutowa transakcja wymiany ptatnosci odsetkowych oparta o

jednodniowa stope O/N (ang. Overnight Index Swap)

Purchasing Managers’ Index (wskaznik wyprzedzajacy koniunktury,

publikowany przez Markit Economics)

Polish Overnight Index Average

Perspektywa pozytywna ratingu - przewidywana poprawa
Polskie standardy rachunkowosci

Powszechne Towarzystwa Emerytalne

(ang. Quantitative Impact Study) — iloSciowe badanie skutkéw

wprowadzenia projektowanej regulacji. Badania QIS byty

przeprowadzane w trakcie prac nad dyrektywami CRD i Solvency II.
Zysk jednostki wyrazony jako procent Sredniej wartosci jej aktywow
Zysk jednostki wyrazony jako procent $redniej wielkosci jej kapitatu (w

przypadku bankéw definiowanego jako regulacyjne fundusze
podstawowe)

Perspektywa stabilna ratingu

Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych

Ubezpieczeniowy fundusz kapitalowy

Rating jest weryfikowany przez agencje w celu ewentualnego
podniesienia (ang. upgrade)

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego

Warto$é zagrozona (ang. Value at Risk)

Podatek od wartosci dodanej

Warsaw Interbank Offered Rate

Warszawski Indeks Gieldowy

Warszawski Indeks Gietdowy duzych spoétek. W jego sktad wchodza
akcje 20 najwiekszych pod wzgledem kapitalizacji spotek notowanych
na GPW, ktére charakteryzuja sie najwyzsza ptynnoscia akcji.

Indeks spotek z sektora bankowego
Zaktady Ubezpieczen
Zaktad Ubezpieczen Spotecznych

Narodowy Bank Polski



