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Niniejszy Raport przedstawia analize i ocene zagrozen dla stabilnosci systemu finansowego w Polsce w sy-
tuacji bezprecedensowego szoku jakim byt wybuch pandemii COVID-19. Szczegolny charakter tego szoku
wynika z jego globalnej skali oraz faktu, ze jego zrédto znajdowato sie poza systemem finansowym. Raport
koncentruje si¢ na oméwieniu potencjalnych konsekwencji pandemii COVID-19 dla stabilnosci systemu fi-

nansowego w Polsce.

Stabilno$¢ systemu finansowego definiowana jest jako stan, w ktérym system ten petni swoje funkcje w spo-
sob ciagly iefektywny, nawet w przypadku wystapienia nieoczekiwanych i niekorzystnych zaburzen

o znacznej skali i niskim prawdopodobienstwie wystapienia.

Analiza przeprowadzona w niniejszej edycji Raportu opiera si¢ na danych dostepnych do dnia 13 maja
2020 r. (cut-off date). Raport zostal przyjety przez Zarzad Narodowego Banku Polskiego na posiedzeniu

8 czerwca 2020 r.
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Synteza

Polski system finansowy wszedl w okres pandemii COVID-19 w dobrej kondycji, odporny na
szoki i bez znaczacych nierownowag. W odrdznieniu od globalnego kryzysu finansowego
z 2008 r., przed ktérym akcja kredytowa rosta bardzo dynamicznie, w ostatnich latach nie wyste-
powaty napiecia na rynku kredytowym. Jednoczesnie znaczaco podniesiono odpornosc¢ systemu
bankowego, zaréwno poprzez zwiekszenie kapitaldw, jak rowniez poprzez podniesienie jakosci
zarzadzania ryzykiem. System bankowy charakteryzuje sie stabilnym finansowaniem i wysoka

ptynnoscia.

Sila i charakter szoku zwigzanego z pandemia sprawiaja jednak, ze znaczaco wzroslto ryzyko
kredytowe i pojawilo si¢ ryzyko nadmiernego ograniczenia dostepnosci kredytu w gospodarce.
Skala szoku makroekonomicznego zwigzanego z pandemiag COVID-19 istotnie podnosi prawdo-
podobienistwo wystapienia problemoéw z obstuga dtugu w wigkszosci kategorii kredytow. Jedno-
cze$nie — z uwagi na spodziewane, ale niepewne co do swej skali — straty kredytowe pojawito sie
ryzyko nadmiernego ograniczenia dostepnosci kredytu (credit crunch). Moze ono mie¢ nieko-

rzystny wplyw na sfere realna gospodarki i w konsekwengji takze na system finansowy.

Dzialania publiczne moga czesciowo ograniczac ryzyko credit crunch. Publiczne dziatania osto-
nowe w Polsce w sposdb bezposredni i posredni wspieraja stabilnos¢ finansowa. Wsparcie finan-
sowe dla firm uruchomione w reakcji na szok wywotany COVID-19 oraz silne poluzowanie poli-
tyki pienieznej, w tym poprzez obnizenie stop procentowych NBP, zmniejszaja ryzyko dla wypta-
calnosci firm i gospodarstw domowych, co ogranicza straty kredytowe bankow. Jednoczesnie re-
komendowane przez KSF-M i zrealizowane rozporzadzeniem MF uwolnienie bufora ryzyka sys-
temowego w wysokosci ok. 30 mld zl! sprawia, ze banki dysponuja znacznymi srodkami na pod-
trzymanie akgji kredytowej. Ryzyko credit crunch zalezy jednak nie tylko od skali i czasu trwania
ograniczen w kontaktach miedzyludzkich oraz skutecznosci publicznych dziatani ostonowych wa-
runkujacych popyt na kredyt, ale takze od decyzji samych bankoéw i ich percepcji ryzyka kredyto-

wego.

Szok zwiazany z COVID-19 wplywa negatywnie na slabe punkty systemu finansowego, iden-
tyfikowane w poprzednich edycjach Raportu, jak r6wniez powoduje powstanie nowych obsza-
row ryzyka, ktore beda oddzialywac na stabilnos¢ systemu finansowego.

Materializacja ryzyka zwiazanego z kredytami konsumpcyjnymi moze stanowic istotne zrddlo
strat kredytowych bankow. Kredyty konsumpcyjne tradycyjnie charakteryzuja si¢ wyzszym ry-
zykiem niz pozostala czes¢ portfela i stanowia istotng, na tle innych krajow UE, cze$¢ portfela kre-
dytowego bankéw w Polsce (16% kredytow dla sektora niefinansowego, ok. 8% PKB). Dodatkowo
znaczna ich czesc¢ to kredyty wysokokwotowe, ktére w warunkach obecnego szoku moga okazac

sie szczegolnie wrazliwe na pogorszenie sie koniunktury gospodarcze;j.

1 KSF-M 16 marca 2020 r. wydat rekomendacje ws. niezwlocznego uchylenia obowiazku stosowania przez instytucje bufora ry-
zyka systemowego. W efekcie w dniu 18 marca 2020 r. Minister Finanséw wydat rozporzadzenie uchylajace rozporzadzenie
w sprawie bufora ryzyka systemowego.
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Synteza

Ryzyko zwiazane z kredytami mieszkaniowymi zmienilo swdj charakter, a z uwagi na wielkos¢
tego portfela moze mie¢ istotny wplyw na kondycje bankoéw. Przed szokiem wywotanym CO-
VID-19, ryzyko zwiazane z kredytami mieszkaniowymi wynikalo przede wszystkim z mozliwosci
nadmiernego kredytowania rynku nieruchomosci w warunkach ekspansji. Obecnie ryzyko zmie-
nito swoj charakter i wiaze sie przede wszystkim z mozliwoscia materializacji ryzyka kredyto-
wego. Wartos¢ kredytow mieszkaniowych (40% kredytow dla sektora niefinansowego, ok. 20%
PKB) sprawia, ze nawet ograniczony wzrost probleméw ze splacalnoscia kredytéow moze miec
istotne skutki dla bankow i w konsekwengji dla gospodarki. Kredyty mieszkaniowe historycznie
charakteryzowaly sie bardzo niskimi wskaznikami NPL, a obnizki stop NBP ograniczaja wzrost
ryzyka w tym obszarze. Obecny szok gospodarczy jest jednak bardzo silny i z uwagi na jego kon-
sekwengje dla rynku pracy moze stanowi¢ wyzwanie nawet w sytuacji, gdy wczesniejsza polityka

kredytowa byta ostrozna.

Ryzyko prawne zwiazane z portfelem kredytow hipotecznych w walutach obcych pozostaje ak-
tualne. Deprecjacja ztotego, podnoszaca wskaznik LtV tych kredytéw i pogorszona sytuacja finan-
sowa kredytobiorcow, moze powodowac problemy z obstuga zadluzenia (ryzyko ekonomiczne
portfela) oraz zwigkszac¢ skfonnos¢ klientow do wchodzenia w spory sadowe z bankami (ryzyko

prawne portfela).

W ostatnim okresie nie identyfikowano istotnych nier6wnowag w segmencie kredytow dla
przedsiebiorstw, ale moga one stac sie¢ istotnym zrédlem strat kredytowych ze wzgledu na skale
szoku dla aktywnosci gospodarczej. Kredyty te stanowia ok. 1/3 portfela kredytowego bankow
i sa wrazliwe na koniunkture gospodarcza. Jednoczesnie ograniczanie ich podazy moze negatyw-
nie wptywac na sytuacje ptynnosciowa przedsigbiorstw i ich wyptacalnos¢, a w konsekwengji na

sytuacje gospodarcza kraju.

Wzrasta znaczenie powiazan pomiedzy sektorem bankowym i rzadowym na skutek zwiekszo-
nego zaangazowania sektora bankowego w obligacje skarbowe i obligacje gwarantowane przez
Skarb Panistwa.

Dalsze obnizenie rentownosci bankdw moze stanowic¢ dodatkowe wyzwanie dla systemu finan-
sowego. Trend spadkowy rentownosci sektora bankowego jest obserwowany od kilku lat. Szok
COVID-19 dodatkowo wptywa negatywnie na wszystkie zrédta dochodéw bankéw. Utrudnia to
podnoszenie kapitatu i zwieksza ryzyko ograniczenia akgcji kredytowej. Jednoczesnie ostonowe
dziatania fiskalne oraz silne poluzowanie polityki pieni¢znej przez NBP przyczyniaja si¢ do zwiek-
szenia zdolnos$ci do obstugi dtugu przez kredytobiorcéw, ograniczajac koszty ryzyka kredytowego

bankow.

Szok zwiazany z pandemia COVID-19 przyczynia si¢ do rownoczesnego, silnego spadku ak-
tywnosci w wielu gospodarkach, w tym w krajach pochodzenia inwestorow strategicznych pol-
skich bankéw. Generuje to ryzyko propagowania szokéw zewnetrznych do polskiego systemu

finansowego.

8 Narodowy Bank Polski



Synteza

Przed wybuchem pandemii niektdre banki znajdowaly sie¢ w trudnej sytuacji finansowej i nie
dysponowaly odpowiednimi nadwyzkami kapitalowymi. Ewentualne problemy pojedynczych
instytucji monetarnych moga negatywnie wptyna¢ na wynik finansowy pozostalych bankdéw
w zwiazku z koniecznoscig poniesienia kosztow uzupelnienia funduszy gwarantowania depozy-
téw lub przymusowej restrukturyzacji. Skala szoku sprawia, ze prawdopodobienstwo takiego sce-

nariusza wzrasta.

Wrazliwos¢ sektora ubezpieczen, w obliczu pandemii, wiaze sie glownie z prowadzona przez
zaklady dzialalnoscia lokacyjng, a w mniejszym stopniu z dzialalnoscia ubezpieczeniowa. Na
skutek pandemii COVID-19 w sektorze ubezpieczen moze zmaterializowac si¢ ryzyko double-hit.
Oznacza to, ze w niektorych podmiotach sektora moze zmniejszy¢ sie wartos¢ posiadanych akty-
wOw, przy rownoczesnym wzroscie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych wywotanym obnize-
niem stopy wolnej od ryzyka. W obliczu spodziewanego spadku naptywu sktadek wywotanego
pandemiag COVID-19 stabym punktem polskiego sektora ubezpieczen, w tym zwlaszcza dziatu
ubezpieczen na zycie, jest duzy udzial oczekiwanych zyskow z przyszltych sktadek w srodkach
wlasnych. Czynnikiem, ktory zwigksza wrazliwos¢ zakladéw ubezpieczen na obecny szok jest
fakt, ze srodki wlasne zakltadu ubezpieczen, ktéry nabyt istotne udziaty w instytucjach finanso-
wych, nie s3 pomniejszane o ich kapitaty. W przypadku materializacji ryzyka w podmiocie zalez-
nym (np. banku) nastapi automatyczny spadek wartosci srodkéw wlasnych w zaktadzie ubezpie-

czen (efekt zarazania miedzy instytucjami lub sektorami).

Zawirowania na rynkach finansowych spowodowane COVID-19 negatywnie wplynely na war-
tos¢ aktywow sektora funduszy inwestycyjnych. Uczestnicy zaczeli wycofywac srodki gtownie
z funduszy inwestycyjnych otwartych, ktdre sa najbardziej narazone na skutki pandemii ze
wzgledu na umarzanie jednostek uczestnictwa na zadanie. Na koniec 2019 r. fundusze te posiadaty
jeden z najnizszych buforéow ptynnosci w historii w postaci depozytoéw i srodkdw pienieznych, co

zwigkszyto ich wrazliwos¢ na gwattowne umorzenia.

Rosnie wyzwanie dla instytucji finansowych zwiazane z ryzykiem cybernetycznym w konse-
kwencji wprowadzenia powszechniejszej pracy zdalnej. Instytucje finansowe sa szczegélnie na-
razone na zaklocenia zwigzane z wystapieniem cyberataku z uwagi na wysoka role zaufania spo-
fecznego oraz wysoki stopien uzaleznienia od informacji poufnych. Obecnie powszechno$¢ pracy
zdalnej sprawia, ze zarowno prawdopodobienstwo, jak i skutki ewentualnych zaktécen w funk-
cjonowaniu systemow informatycznych wzrosty. Uwagi wymaga rowniez wdrazanie przez insty-
tucje finansowe nowych rozwiazan informatycznych utatwiajacych zdalne korzystanie z ustug fi-

nansowych w okresie izolacji spotecznej.
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Rekomendacje

Rolg Raportu, poza identyfikacjg i ocena ryzyka w systemie finansowym, jest proponowanie dzia-
fant majacych na celu ograniczanie ryzyka systemowego. Jest to jeden ze sposobdw realizacji usta-
wowych zadart NBP na rzecz utrzymania stabilnosci krajowego systemu finansowego (art. 3 ust. 2
pkt 6a i 6b ustawy o NBP).

W obecnej sytuacji zwiazanej z pandemia COVID-19 priorytetem jest utrzymanie kredytowania
gospodarki przy jednoczesnym zachowaniu bezpieczenstwa i odpornosci systemu finanso-
wego. W opinii Narodowego Banku Polskiego realizacja nastepujacych rekomendacji bedzie

sprzyjac osiagnieciu tego celu.

o Instytucje kredytowe, zaklady ubezpieczen i towarzystwa funduszy inwestycyjnych po-
winny w caloS$ci przeznaczy¢ zyski wypracowane w poprzednich latach na zwiekszenie
bazy kapitalowej. Dodatkowe fundusze wlasne pochodzace z zatrzymanych zyskow po-
zwola w szczegdlnosci na zaabsorbowanie strat spodziewanych na skutek pandemii,
a nadwyzka kapitatu pomoze w podtrzymaniu akcji kredytowej i niezaktéconemu $wiad-
czeniu ustug finansowych. Niewyptacanie dywidendy jest zgodne z oczekiwaniem wyra-

zonym przez Przewodniczacego KNF, stanowiskiem EBA oraz rekomendacjg ERRS.

e Banki powinny wypracowa¢ rozwiazania ulatwiajace obsluge zadluzenia podmiotom
dotknietym skutkami pandemii, obejmujace m.in. wakacje kredytowe lub pozwalajace
- w uzasadnionych przypadkach — na restrukturyzacje zadluzenia. Zmniejszyloby to ry-
zyko upadtosci podmiotow niefinansowych i w konsekwengji eskalacji strat kredytowych
bankow. Aby utrzymac zaufanie do sektora bankowego rozwigzania te nie moga pogar-
sza¢ relacji umownych taczacych klienta z bankiem. Jednoczesnie powinny by¢ w miare

mozliwosci zharmonizowane i uwzglednia¢ uzasadnione potrzeby kredytobiorcow.

e Banki powinny utrzyma¢ indywidualng ocene ryzyka i m.in. unika¢ automatyzmu
w przekladaniu oceny sytuacji poszczegdlnych branz na ocene sytuacji kredytowej osob
w nich zatrudnionych i firm w nich dziatajacych. Pozwoli to zmniejszy¢ ryzyko nadmier-
nego ograniczenia podazy kredytu. W warunkach podwyzszonej niepewnosci ogranicze-
nie podazy kredytu moze wydawac sie racjonalne z punktu widzenia pojedynczej instytu-
qji, jednak powszechnos¢ i nadmiarowos¢ takiego dziatania miataby negatywne skutki dla

sfery realnej, a w konsekwencji dla sytuacji sektora finansowego.

e Banki, we wspolpracy z firmami audytorskimi, powinny wypracowac¢ zharmonizowane
podejscie do raportowania strat kredytowych. Podejscie to powinno uwzglednia¢ ela-
stycznos¢ zawartg w istniejacych regulacjach miedzynarodowych. Zmniejszenie niepew-
nosci dotyczacej wielkosci odpiséw kredytowych bankéw bedzie mie¢ korzystny wptyw
na stabilnosc¢ finansowa i skfonnos¢ bankéw do kreacji kredytu.

e Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych powinny podja¢ dzialania ograniczajace ry-
zyko plynnosci w zarzadzanych przez nie otwartych funduszach inwestycyjnych. Fun-
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Rekomendacje

dusze powinny pilnie odbudowag, tam gdzie jest to niezbedne, i utrzymywac wieksze bu-
fory ptynnosci. Powinny takze moc wykorzystywac¢ dodatkowe narzedzia do zarzadzania
ptynnoscia. Dodatkowo ograniczeniu lub wyeliminowaniu ulec powinno stosowanie
przez fundusze inwestycyjne skorygowanej ceny nabycia jako metody wyceny niektorych

instrumentéw dtuznych.
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1. Specyfika ryzyka zwiazanego z COVID-19 -
wplyw na gospodarke i system finansowy

1.1. Wplyw na gospodarke

Pandemia COVID-19 powoduje bezprecedensowy, na przestrzeni ostatnich dekad, kryzys zdro-
wotny, ktory w sposdb bezposredni przeklada si¢ na zalamanie w Swiatowej gospodarce. Wy-
jatkowosc tej sytuacji wynika ze skali wptywu, jakie ograniczenia w kontaktach miedzyludzkich
maja na dziatalnos¢ gospodarcza, oraz faktu, ze dotyka ona jednoczesnie wszystkie kraje na swie-
cie. Wptyw pandemii na poszczegdlne gospodarki jest jednak silnie zréznicowany i zalezy takze
od jakosci systemu ochrony zdrowia, struktury tych gospodarek, a takze przestrzeni do wspierania

aktywnosci przez dziatania z zakresu polityki gospodarczej.

Dzialania na rzecz ochrony zdrowia, polegajace na ograniczeniach w kontaktach miedzyludz-
kich, spowodowaly bardzo silny, negatywny szok popytowy i — w mniejszym stopniu — poda-
zowy, ktéry oddzialuje na cala gospodarke. Popyt na ustugi w niektérych branzach — m.in. trans-
portowej, turystycznej, zwigzanych z kultura i rekreacja — zostat drastycznie ograniczony, przekta-
dajac sie na zatamanie przychodéw czesci przedsiebiorstw. Wraz ze spadkiem dochodéw gospo-
darstw domowych, zwigzanym z wstrzymaniem aktywnosci w znacznej czesci gospodarki, osta-
bia to popyt na pozostale kategorie towarow i ustug, a w konsekwencji pogarsza sytuacje finan-
sowa firm. Ponadto, wobec ubytku dochodéw gospodarstw domowych oraz utrzymujacej si¢ nie-
pewnosci dotyczacej pojawienia sie kolejnych fal epidemii, oczekuje sig, Ze proces odbudowy po-
pytu — w nastepstwie stopniowego znoszenia obecnie obowiazujacych restrykcji — bedzie ograni-
czony. Jednoczesnie spada podaz wielu produktéw i ustug, z uwagi na ograniczong dostepnos¢
pracownikow w wielu branzach oraz zmniejszenie dostepnosci innych czynnikow produkgji
w wyniku zaklécen taricuchdw produkcji i dostaw. Spadek ten dotyczy przede wszystkim wybra-
nych rynkéw i komponentéow do produkgji, a wraz z oczekiwanym znoszeniem restrykcji moze
by¢ relatywnie szybko odbudowany, poniewaz potencjalny zasob sily roboczej i majatek trwaty

nie zostaly w sposob bezposredni utracone w wyniku kryzysu.

Na skale kryzysu gospodarczego wplywa takze oczekiwany czas trwania pandemii i niepew-
nos¢ co do jej oddzialywania na gospodarke. Wraz z wydtuzaniem sig¢ czasu trwania pandemii
pojawia sie dodatkowe, negatywne zjawiska przyczyniajace si¢ do przerodzenia si¢ niedoborow
pltynnosci w niektorych branzach w problem ich wyptacalnosci. Niepewnos¢ dotyczaca perspek-
tyw rozwoju sytuacji gospodarczej powoduje wstrzymanie si¢ z inwestycjami i zmniejszanie za-
trudnienia w przedsiebiorstwach, odlozenie w czasie lub rezygnacje z zakupu szeregu ddbr
(w tym trwatych) przez gospodarstwa domowe oraz zmniejszenie dostepnosci finansowania ze
strony bankow i innych instytugji finansowych. Ryzyko wystapienia probleméw z wyptacalnoscia
firm jest zwigekszane przez wyjsciowo wysoki poziom zadtuzenia tych podmiotéw w czesci gospo-

darek (w tym w niektdrych gospodarkach wschodzacych?), prawdopodobny dalszy wzrost ich

2 Patrz np. IMF Global Financial Stability Report, April 2020 oraz World Bank, Global Waves of Debt. Causes and Consequences.
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Specyfika ryzyka zwigzanego z COVID-19 — wplyw na gospodarke i system finansowy

dzwigni finansowej wskutek dzialan nakierowanych na utrzymanie ptynnosci w okresie pande-
mii, a takze przez presje na spadek cen ich produktow wynikajaca z ogolnego ostabienia popytu

w gospodarce.

Czynnikiem wplywajacym na zmniejszenie skali kryzysu gospodarczego sa programy osto-
nowe ze strony instytucji publicznych. Maja one na celu zmniejszenie ryzyka przerodzenia si¢
przejsciowego spadku dochodow i ptynnosci firm w problemy wyptacalnosci, znacznego wzrostu
bezrobocia, czy zmniejszenia dostepnosci kredytu (credit crunch). W konsekwencji dziatania te
przyczyniaja sie réwniez do ograniczenia negatywnego wptywu szoku na system finansowy, ogra-
niczajac wielkos¢ strat wynikajacych z utraty zdolnosci regulowania zobowigzan przez kredyto-
biorcéw. Dziatania te, czesto bezprecedensowe w swej skali i charakterze, obejmuja dziatania po-
lityki pienieznej, fiskalnej oraz w sferze regulacyjno-nadzorczej (szerzej nt. dziatant ostonowych

patrz rozdziat 3).

Rysunek 1.1. Stylizowany wptyw szoku spowodowanego pandemia na gospodarke

Czas od wprowadzenia ograniczen

B Bez makroekonomicznych dziatann ostonowych

m Z makroekonomicznymi dziataniami ostonowymi

Skala szoku gospodarczego

v

Uwagi: rysunek przedstawia stylizowany wplyw dzialani po stronie ochrony zdrowia oraz makroekonomicznych dziatan osto-

nowych, a nie prognoze tego wptywu.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie P.O. Gourinchas, Flattening the Pandemic and Recession Curves, March 2020 (https://econ-
fip.org/policy-brieflflattening-the-pandemic-and-recession-curves/#).

Z uwagi na skale spadku aktywnosci gospodarczej wszystkie publikowane prognozy lub sce-
nariusze rozwoju sytuacji przewiduja globalna i krajowa recesje?. Okreslenie skali i czasu trwa-

nia recesji jest trudne, gdyz zalezy ona jednoczesnie od:

e zakresu i czasu trwania ograniczen w kontaktach miedzy ludzmi,

e skali i skutecznosci makroekonomicznych dziatari ostonowych,

3 Patrz np. IMF World Economic Outlook, April 2020.
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e wplywu obecnego kryzysu na zmiane dotychczasowego zachowania gospodarstw domo-
wych i firm (np. poprzez zmniejszenie sklonnosci do podejmowania ryzyka, konsumpgji

lub inwestycji).

Dzialania ostonowe nie sa w stanie zniwelowa¢ pierwotnego szoku, jakie ograniczenia w kon-
taktach miedzyludzkich maja na gospodarke, ale moga zmniejszy¢ skale negatywnych efektow
wtornych, jakie on powoduje. Stylizowany wptyw szoku spowodowanego pandemia na gospo-

darke przedstawia Rysunek 1.1.
1.2. Wplyw na system finansowy

Wplyw szoku wywolanego COVID-19 na funkcjonowanie i stabilnos¢ systemu finansowego
ma rézny przebieg i skutki w zaleznosci od wymiaru czasowego, w jakim go rozpatrujemy (por.
Rysunek 1.2):

e w krotkim terminie naglty wzrost niepewnosci spowodowat drastyczny spadek ptynnosci
rynkow finansowych i skokowe zmiany cen wielu klas aktywéw. Podstawowym wyzwa-
niem bylo réwniez utrzymanie ciagtego, niezakiéconego dostepu spoteczenstwa i podmio-

tow gospodarczych do rozliczen pienieznych - gotéwkowych i bezgotowkowych;

e wérednim okresie wzrost awersji do ryzyka sprawia, ze kluczowa kwestia jest utrzymanie

finansowania gospodarki, w tym poprzez kreacje kredytu,

e w horyzoncie dlugookresowym, zrédlem ryzyka dla wielu krajow moze sta¢ sie m.in.

istotnie wyzszy, niz dotychczas, poziom dtugu publicznego.

W ponizszym raporcie uwaga koncentruje si¢ na krdotkim i srednim okresie. Kwestie te sa rozwi-

nigte w kolejnych rozdziatach.

Szok makroekonomiczny spowodowany COVID-19 negatywnie wplywa na stabilnos¢ finan-
sowa, a sam szok moze by¢ wzmocniony przez reakcje systemu finansowego. Pandemia COVID-
19 oraz dzialania stuzace jej ograniczeniu oddziatujg na stabilnos¢ systemu finansowego dwoma

glownymi kanatami:

¢ kanalem makroekonomicznym (jako zrédto szoku podazowo-popytowego), oraz
e kanalem rynkowym (jako czynnik zmiany wyceny ryzyka na rynkach finansowych).

Oba te kanaly moga wzajemnie wzmacnia¢ swoje oddzialywanie na system finansowy. Istotna
role w tym procesie odgrywa niepewnos¢ podmiotow gospodarczych odnosnie do skali i trwatosci
szoku. Jednoczesnie skutki ekonomiczne pandemii moga stac sie katalizatorem ryzyka systemo-
wego wynikajacego z istniejacych przed pandemia, w wielu regionach swiata, nieréwnowag w go-
spodarce i systemie finansowym (m.in. wysokich wycen instrumentéw finansowych, wysokiego

poziomu zadtuzenia podmiotow gospodarczych i panstw, stabosci niektorych instytucji i sektorow
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finansowych lub ich modeli biznesowych)*. Stylizowany mechanizm wptywu obecnego kryzysu

na sektor finansowy przedstawia Rysunek 1.3.
Rysunek 1.2. Wymiar czasowy wptywu szoku COVID-19 na stabilno$¢ systemu finansowego

A

Dlug publiczny
iryzyko z tym

zwiazane

Kredyt i ryzyko
kredytowe

Plynnos¢

iryzyko
plynnosci

v

Krotki okres Sredni okres Dlugi okres

Uwagi: Intensywnos¢ koloru okreéla dominujacy wymiar czasowy, w ktérym ryzyko moze si¢ materializowac.
Zrédto: NBP

Kluczowymi zjawiskami wplywajacymi na sytuacje systemu finansowego i jego stabilnos¢ sa:

e spadek zdolnosci firm i gospodarstw domowych do obstugi zadluzenia (powoduje straty
na istniejacych kredytach i zwigksza ryzyko przy udzielaniu nowych kredytéw; skala oby-
dwu zjawisk jest zwiazana z czasem trwania szoku, ewentualnymi zmianami struktural-

nymi, ktére wywota i dziataniami ostonowymi),

e spadek popytu firm i gospodarstw domowych na ustugi finansowe (powoduje spadek
dochodéw sektora finansowego; wynika ze zmniejszenia ich aktywnosci gospodarczej

i spadku apetytu na ryzyko w zwigzku ze spodziewanymi konsekwencjami szoku),

e spadek wyceny instrumentéw na rynkach finansowych (obniza wartos¢ aktywow w bi-
lansach instytucji finansowych i moze prowadzi¢ do strat; wynika z pogorszenia perspek-

tyw gospodarczych i wzrostu premii za ryzyko).

Zjawiska te oddzialuja negatywnie na dochodowos¢ podmiotow finansowych i - w zaleznosci
od skali szoku makroekonomicznego, zakresu istniejacych wczesniej nieréwnowag oraz odporno-
$ci systemu finansowego - moga powodowac zagrozenie stabilnosci tych podmiotéw, a nawet two-
rzy¢ zagrozenie dla sprawnosci dzialania systemu finansowego jako calosci (ryzyko systemowe).
Oproécz wyzej wymienionych zjawisk, istotnym czynnikiem wptywajacym na ryzyko systemowe
jest reakcja wtérna systemu finansowego, np. ograniczenie podazy kredytu przez banki lub poja-

wienie si¢ zjawiska wymuszonej sprzedazy aktywow (tzw. fire sales) przez niebankowe podmioty

4 Patrz Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzien 2019., rozdziat 1.2.; Narodowy Bank Polski, 2019.
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finansowe. Zjawiska te moga prowadzi¢ do pogtebienia negatywnych tendencji w gospodarce
i systemie finansowym, a w konsekwencji do kryzysu ekonomiczno-finansowego.

Rysunek 1.3. Stylizowany mechanizm wptywu szoku COVID-19 na sektor finansowy

Szok
makroekonomiczny

Przedsigbiorstwa/
gospodarstwa
domowe

Dziatania
ostonowe 4 Ryzyko
kredytowe

Banki i
instytucje
kredytowe

Sektor publiczny

{ Podaz
kredytow

Dtug
publiczny

N Ryzyko
wyptacalnosci

J Finansowanie
rynkowe

' Dochodowos¢

wycofania Srodkéw

Niepewnos¢

{ zdolnosé do
obstugi zadtuzenia

{ Popyt na
kredyt

{ Popyt na ustugi
finansowe

Fundusze
inwestycyjne

Odptyw
inwestorow

1 Ryzyko
ptynnosci

Zawieszenie
mozliwosci o
sprzedaz
ELGA '

4 Wyceny
aktywéw
™ Wyceny
pasywow

Wymuszona

{ Apetyt na ryzyko

Rynki finansowe

4 Wyceny
instrumentéw
finansowych

Zaktady
ubezpieczen

J Sktadka

J Dochodowo$é

N Ryzyko
wyptacalnosci

4 Mozliwosé
Swiadczenia ustug

ubezpieczeniowych

Zrédto: NBP.
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2. Reakcja rynkow finansowych na COVID-19

2.1. Uwarunkowania miedzynarodowe

Wycena ryzyka na globalnym rynku finansowym istotnie wzrosta w ostatnim okresie, w wielu
przypadkach do poziomu najwyzszego od globalnego kryzysu finansowego w 2008 r. (zob. Wy-
kres 2.1). Wysoki poziom awersji do ryzyka wynikal z niepewnosci zwiazanej z wplywem pande-
mii COVID-19 na poziom $wiatowej aktywnosci gospodarczej. Niepewnos¢ ta oraz spadek ptyn-

nosci rynkow finansowych skutkowaty gwattownymi zmianami cen wielu klas aktywow.

Wysoka zmiennos¢ cen dotyczyla niemal wszystkich kategorii aktywow, w szczegdlnosci na
rynku akcji. Wiele miar ryzyka — z wyjatkiem zmiennosci kurséw walut — osiagnelo bardzo wy-
sokie poziomy (zob. Wykres 2.1, lewy panel). Szczegdlnie gwattowne bylo tempo spadkéw cen
akcji — odnotowano najwigksze jednodniowe spadki cen od czasu czarnego poniedziatku 1987 r®.
W rezultacie spadki cen akcji na $wiecie, w stosunku do szczytéw notowanych pod koniec stycznia
br., przejsciowo przekraczaly 30%. Z uwagi na grozbe globalnej recesji i zwigzany z tym wzrost
ryzyka kredytowego szczegdlnie silnej przecenie ulegly notowania bankéw (zob. Wykres 2.1, érod-
kowy panel). Jako konsekwencja obserwowanej skali przeceny i niepewnosci co do perspektyw
gospodarczych, bardzo silnie wzrosta ocena ryzyka cen akgcji — indeks VIX przejsciowo wzrost do
poziomu przekraczajacego dotychczasowe najwyzsze wartosci osiggniete w pazdzierniku 2008 r.
(zob. Wykres 2.1, lewy panel). Z kolei ceny obligacji skarbowych wielu krajow wzrastaty, co byto
skutkiem przesuniecia popytu inwestoréow w kierunku aktywow uznawanych za bardziej bez-
pieczne. Jednak w czesci krajow o wyzszych poziomach dlugu lub trudniejszej sytuacji makroek-
onomicznej ceny obligacji skarbowych spadaty (zob. Wykres 2.1, prawy panel). Dotyczyto to m.in.

wysoko zadtuzonych i silnie dotknietych pandemig krajow cztonkowskich strefy euro.

Szok na rynkach pienieznych byl silny, ale wyraznie mniejszy niz w przypadku globalnego
kryzysu finansowego w 2008 r. Przejsciowo spread miedzy stawkami LIBOR i OIS USD rozszerzyt
sie do ok. 150 pb, tj. do poziomu najwyzszego od 2009 r., wskazujac na wzrost oceny ryzyka na
amerykanskim rynku miedzybankowym. Wzrost ten byt jednak znacznie mniejszy niz w czasie
kryzysu w 2008 r., kiedy zrédtem szoku byt sam sektor bankowy. PrzejSciowo silnie wzrosty takze
koszty pozyskiwania USD na miedzynarodowym rynku finansowym (o niemal 100 pb), ale row-
niez do poziomu o polowe nizszego niz obserwowano podczas globalnego kryzysu finansowego.
Czynnikiem ograniczajacym skale zaburzen na rynku pienieznym i przeceny na innych rynkach

byly szybkie i skuteczne dzialania bankow centralnych (zob. Rozdziat 3).

519 pazdziernika 1987 r. indeks gietdy nowojorskiej DJIA spadt o 22%, towarzyszyty temu analogiczne spadki na wszystkich
$wiatowych gietdach.
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Wykres 2.1. Zmiana wycen instrumentéw finansowych w wybranych okresach
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Uwagi: Stupki oznaczajg zmiany wycen aktywow w wybranych okresach, natomiast pionowe linie wskazuja na przedzial tych zmian w okresie. Pierwsza wielko$¢ wskazuje na zmiane wartosci na koniec okresu
wzgledem poczatku okresu, druga z kolei uwzglednia dodatkowo maksymalng lub minimalng zmiane w danym przedziale czasowym. Jako okres epidemii COVID-19 przyjeto przedziat od 21 stycznia 2020 r.
(eskalacja zarazen w Chinach, poczatek oficjalnych statystyk) do cut-off date Raportu. Jako okres globalnego kryzysu finansowego przyjeto przedziat od 15 wrzesnia 2008 r. (bankructwo banku Lehman Brothers)
do konica 2008 r. Dlugosc¢ okresu globalnego kryzysu finansowego dostosowana w celu poréwnywalnosci wzgledem okresu epidemii COVID-19. Wartosci zmian dla kilku instrumentéw finansowych na gérnym
panelu wynosza zero, ze wzgledu na brak dostepnosci kwotowan.

Zrédto: Bloomberg.
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2.2. Rynek finansowy w Polsce

Ceny polskich obligacji skarbowych gwaltownie wzrosly, a ich rentownos¢ osiagnela najnizszy po-
ziom w historii, pomimo obnizonej plynnosci i wysokiej zmiennosci rynku. Istotny wptyw na spa-
dek rentownosci obligacji miaty obnizki stop procentowych NBP¢. Z kolei wycena ryzyka kredytowego
Polski, odzwierciedlona na rynku kontraktow CDS, wzrosta jedynie o ok. 15 pb do 60 pb, czyli pozio-
mow dalece nizszych niz notowane w czasie globalnego kryzysu w 2008 r. (wtedy maksymalny poziom
przekraczat 400 pb). W rezultacie réznica rentownosci polskich SPW wzgledem niemieckich papierow

skarbowych osiagneta swoje wieloletnie minimum (zob. Wykres 2.2).

Skala zmian rentownosci SPW byla bardzo gwaltowna i wielokrotnie przekraczala historycznie ob-
serwowana zmiennos¢, co czesciowo bylo skutkiem zmniejszonej ptynnosci rynku. Nizsza ptynnos¢
rynku obligacji skarbowych widoczna byta m.in. w silnym rozszerzeniu si¢ spreadéw cen kupna/sprze-
dazy obligacji na rynku wtornym, w szczegolnosci dla mniej ptynnych obligacji zmiennokuponowych
(zob. Wykres 2.3) oraz we wzroscie spreadow tzw. asset swapow (obrazujacych taczny wptyw rdznicy

w wycenie ryzyka kredytowego i plynnosci na rynku obligacji i swapow stopy procentowej IRS).

Wykres 2.2. Rentownos¢ 10-letnich obligacji Wykres 2.3. Spread cenowy ask/bid dla krajo-
skarbowych Polski na tle réznicy do obligacji wych obligacji skarbowych stato- oraz zmienno-
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Zrédto: Thomson Reuters. Uwaga: érednie dla wszystkich serii obligacji skarbowych

w obrocie na rynku wtérnym wedtug kwotowan na dany mo-
ment; w przypadku braku kwotowan uwzgledniono ostatnio
dostepne.

Zrédto: Thomson Reuters.

¢ RPP obnizyla gtéwne stopy proc. w Polsce trzykrotnie, w dn. 17 marca (o 50 pb), 8 kwietnia (o 50 pb) i 28 maja (o 40 pb). Po tych
decyzjach, ksztattuja sie one odpowiednio na poziomach: referencyjna 0,10%, lombardowa 0,50%, depozytowa 0,00%, redyskontowa
weksli 0, 11%, dyskontowa weksli 0,12%.
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Narodowy Bank Polski w marcu 2020 r. rozpoczal skup wybranych dluznych papieréw wartoscio-
wych (poczatkowo wylacznie obligacji skarbowych, nastepnie rowniez gwarantowanych przez SP)
z rynku wtdrnego w ramach strukturalnych operacji otwartego rynku. Dzialania te — zaré6wno w spo-
sob bezposredni, jak i poprzez wplyw na oczekiwania uczestnikow rynku — przyczynily sie do po-

prawy ptynnosci m.in. rynku miedzybankowego oraz rynku wtornego obligacji skarbowych.

Kurs zlotego, po dlugim okresie stabilizacji, w marcu wzrést w relacji do gléwnych walut, co bylo
konsekwencja wyraznego zwiekszenia sie awersji do ryzyka na miedzynarodowych rynkach finan-
sowych. Konsekwencja deprecjacji zlotego wzgledem euro byt gwattowny — ale przejsciowy — wzrost
zmiennosci kursu EUR/PLN (zob. Wykres 2.4). Rynek walutowy zachowat ptynnos¢, umozliwiajac za-
wieranie transakcji bez zakldcen. Podobnie jak w przypadku gléwnych walut swiatowych, roéwniez
marze swapéw EUR/PLN i EUR/CHF CIRS basis — transakgji dzigki ktorym banki krajowe moga zabez-
pieczac finansowanie m.in. walutowych kredytéw hipotecznych — wzrosly, ksztaltujac sie jednak na

poziomach nizszych niz w okresie globalnego kryzysu finansowego w 2008 r.

Wykres 2.4. Poziom oraz zmiennos¢ kursu Wykres 2.5. Zmiany indeksu akcji Polski na tle
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Uwaga: Miary zmiennosci historycznej i implikowanej dla te-  Uwaga: Indeksy gield globalny (MSCI World), rynkéw wscho-

noru 1-miesigcznego. dzacych (MSCI EM) i WIG zostaty znormalizowane do 100 na
poczatek 2019 r.
Zrédto: Bloomberg. Zrédlo: Bloomberg.

Krajowy rynek akcji odzwierciedlal tendencje zachodzace na swiatowych gietdach. W efekcie re-
dukgcji zaangazowania inwestorow i wzrostu podazy, wyceny akcji na GPW istotnie si¢ obnizyty we
wszystkich sektorach (zob. Wykres 2.5). Czes$¢ spadkéw wynikata z dziatania czynnikow specyficz-
nych dla danej branzy. W szczegolnosci, czynnikami specyficznymi dla spétek sektora energetycznego

byt istotny spadek cen ropy naftowej na swiecie, natomiast duze spadki cen akcji bankéw byly skut-
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kiem oczekiwan na spadek ich zyskownosci w warunkach spodziewanego spowolnienia gospodar-
czego, zwiekszonego ryzyka kredytowego oraz spodziewanego wstrzymania wyptaty dywidend
przez banki.
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3. Dzialania zaradcze

Rzady, banki centralne i instytucje miedzynarodowe podjely niezwlocznie dzialania majace na celu
ograniczenie negatywnych skutkow pandemii COVID-19. Dziatania te dotycza wszystkich obszarow
polityki gospodarczej. Zawarty w dalszej czesci opis dotyczy przede wszystkim dzialan podjetych
przez kraje UE.

Dzialania polityki fiskalnej koncentrowaly si¢ na wsparciu przedsiebiorstw i pracownikow,
w szczegolnosci z branz najbardziej dotknietych kryzysem. Do najczestszych form pomocy, majacej na
celu zmniejszenie obcigzen finansowych przedsiebiorstw, nalezy zaliczy¢ tymczasowe zawieszenie
ptatnosci z tytutu podatkéw i obowiazkowych sktadek spotecznych, wprowadzenie ulg podatkowych
oraz czesciowe przejecie przez budzet panstwa kosztoéw wynagrodzen pracownikéw. Ponadto, w celu
zapewnienia ptynnosci i wsparcia finansowego przedsigbiorstw, zaoferowano gwarancje panstwa na
sptaty kredytow (gldwnie obrotowych i inwestycyjnych), preferencyjne kredyty (udzielane gltéwnie
przez panstwowe banki rozwoju), a takze bezposrednie dofinansowanie w postaci dotacji lub subwen-

Cji.

Komisja Europejska rozluznila zasady udzielania pomocy publicznej przedsiebiorstwom w czasie
trwania pandemii COVID-19’. Do konica grudnia 2020 r. dopuszczone formy pomocy publicznej obej-
muja m.in. dotacje bezposrednie, korzysci podatkowe, zaliczki do rownowartosci kwoty 800 tys. EUR
dla pojedynczego przedsigbiorstwa, gwarancje panstwa na kredyty zaciagniete przez przedsigbior-
stwa, kredyty preferencyjne dla przedsigbiorstw, krétkoterminowe ubezpieczenia kredytéw eksporto-
wych, wsparcie badan zwiazanych z koronawirusem, wsparcie produkcji produktéw majacych zna-
czenie dla walki z koronawirusem, wsparcie w postaci odroczenia ptatnosci podatkéw lub zawieszenia
sktadek na ubezpieczenia spoteczne, wsparcie w formie dotacji do wynagrodzen dla pracownikow.
Ponadto, w ramach nowelizacji tymczasowych zasad pomocy publicznej, KE dopuscita wsparcie

przedsigbiorstw niefinansowych w formie rekapitalizacji lub pozyczek podporzadkowanych.

W obszarze polityki pienieznej zakres i rodzaj zastosowanych narzedzi bankéw centralnych byt
determinowany specyfika i struktura krajowego systemu finansowego, jak réwniez istniejaca prze-
strzenig do prowadzenia ekspansywnej polityki pienieznej. Nastapilo zauwazalne rozszerzenie instru-
mentarium przez te banki centralne, ktdre do tej pory stosowaty bardziej konwencjonalny sposob pro-
wadzenia polityki pienieznej (m.in. NBP). Reakcja bankow centralnych na swiecie byta szybka i ela-

styczna oraz polegata na:

e lagodzeniu warunkéw pienieznych poprzez obnizenie krdtkoterminowych stép procento-
wych (w przypadkach gdy istniata przestrzen na obnizki stop procentowych) oraz oddziaty-

wanie na warunki pieniezne poprzez zakupy wybranych aktywow;

7 Communication from the Commission Temporary Framework for the State aid measures to support the economy in the current
COVID-19 outbreak (Consolidated version), 8 May 2020.
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e zapewnieniu ptynnosci wybranych rynkow aktywow (np. obligacji rzadowych, obligacji ko-
munalnych i korporacyjnych, papieréw warto$ciowych zabezpieczonych aktywami®) poprzez

zakup wybranych aktywdéw na rynku wtérnym;

e zwiekszeniu poziomu plynnosci sektora bankowego poprzez obnizenie stop rezerw obowiaz-
kowych i zastosowanie (badZ rozszerzenie) operacji zakupu wybranych dtuznych papierow
wartosciowych); tagodzono takze kryteria akceptowania zabezpieczenl operacji refinansuja-
cych i rozszerzano dostep do operacji repo, zwigkszano ich czestotliwosci oraz przedtuzano

ich czas trwania (i/lub okresy zapadalnosci);

e stymulowaniu wsparcia kredytowego przedsigbiorstw poprzez dostarczanie ptynnosci ban-

kom w celu finansowania kredytow dla przedsigbiorstw?;

e ograniczeniu negatywnych skutkow zaostrzenia warunkéw na globalnych rynkach finanso-
wych poprzez udostepnienie bankom komercyjnym finansowania w dolarach amerykanskich

i euro, wykorzystujac linie swapowe z FED' oraz EBC!;

e interwencjach walutowych w celu ograniczenia nadmiernej zmiennosci kursu waluty krajo-
wej; temu celowi stuzyly takze zmniejszenie wymogow dotyczacych rezerwy obowigzkowej

utrzymywanej w walutach obcych'? lub wymogow ptynnosci w walutach obcych.

W zakresie nadzoru mikroostroznosciowego wiekszos¢ dziatan krajow UE dotyczyla sektora ban-
kowego, a ich gtownym celem bylo utrzymanie doptywu kredytu do sfery realnej gospodarki. Ob-
jety one: przyzwolenie na wykorzystanie buforow kapitalowych do absorpgji strat, czasowe niespet-
nianie niektérych wymogow kapitatowych i zaniechanie sankcji z tym zwiazanych; a w przypadku
norm ptynnosciowych: dopuszczenie tymczasowego funkcjonowania bankéw ponizej wymogow re-
gulacyjnych; elastyczne podejécie do klasyfikacji ekspozycji kredytowych, w tym takze wydanie wy-
tycznych dotyczacych ograniczenia procyklicznych skutkéw stosowania standardu MSSF9; zmniejsze-
nie obcigzen operacyjnych wynikajacych z dotychczasowych priorytetow nadzorczych (np. odroczenie
terminow przeprowadzenia testow warunkow skrajnych, inspekcji na miejscu lub planowego wpro-
wadzenia nowych wymogéw regulacyjnych) lub z tytutu obowiazkéw sprawozdawczych (np. wydtu-
zenie terminow dotyczacych publikacji sprawozdan finansowych). Wydano takze rekomendacje doty-
czace wstrzymania wyptaty dywidend oraz wykupu akcji wlasnych. W odniesieniu do dziatan zwia-
zanych z sektorem bankowym nalezy takze wspomnie¢ o wprowadzonych w niektérych krajach usta-

wowych moratoriach na sptate kredytow.

8 Asset Backed Securities.

 Np. Rezerwa Federalna uruchomita programy Primary Dealer Credit Facility oraz Money Market Mutual Fund Facility nakierowane
na wsparcie dostepnosci kredytéw dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych.

1019 marca Rezerwa Federalna oglosita ustanowienie tymczasowych linii swapowych dolara amerykanskiego z dziewigcioma bankami
centralnymi, w tym czterema gospodarkami wschodzacymi.

1120 marca ECB zawart umowe swap z bankiem centralnym Danii, 15 kwietnia — Chorwacji, za$ 22 kwietnia - Bulgarii.

12 Np. Bank Centralny Turdji.
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Ramka 3.1. Informacja nt. restrykcji w wyplatach dywidendy w zwiazku z pandemia COVID-19
- przeglad doswiadczen

Wraz z wybuchem pandemii CIVID-19 organy nadzorcze Unii Europejskiej i poszczegolnych panstw
cztonkowskich UE podjely dziatania majace na celu wzmocnienie odpornosci podmiotéw sektora

finansowego.

Dotyczytly one ograniczenia dystrybucji zyskow przez instytucje finansowe, w tym m.in. w ramach
wyplat dywidendy i wynagrodzenia zmiennego oraz wykupu akgji. Europejski Urzad Nadzoru Ban-
kowego (EBA) oraz Europejski Bank Centralny (EBC) zarekomendowaty, aby w czasie pandemii
banki nie wyptacaty dywidend (zob. Tabela 1). Celami tych ograniczen jest zwiekszenie odpornosci
systemu bankowego w zwigzku z negatywnymi konsekwencjami pandemii COVID-19, utrzymanie
przez banki poziomoéw kapitatu umozliwiajacych podtrzymanie akgji kredytowej i unikniecie sytua-
qji, w ktdrej kapitat uwolniony w zwiazku z rozwiazaniem buforéw kapitatowych bedzie wykorzy-
stany na redystrybucje zyskow, zamiast na zwigkszenie odpornosci i podtrzymanie akcji kredytowej

dla sektora niefinansowego.

Tabela 3.1. Rekomendacje EBC, EBA oraz EIOPA dotyczace wyplat dywidendy

Instytucja Kluczowe rekomendacje

* Rekomendagja dla bankéw dot. niewyptacania dywidendy w okresie pande-

EBC mii (co najmniej do 1 pazdziernika 2020 r.),
12,2027 Rekomendacja dotyczy dywidendy za 2019 oraz 2020 r., ale nie dotyczy juz
marca wyplaconych zaliczek na poczet dywidend za 2019 r.,
2020 . * Oczekiwanie, ze banki bedq kontynuowac finansowanie gospodarstw domo-

wych i przedsigbiorstw, przylaczajac si¢ do walki ze skutkami COVID-19.

* Wezwanie wszystkich bankéw do powstrzymania si¢ od wyptaty dywidend

EBA lub odkupienia akgji, ktdre skutkuja wyptata kapitatu poza system bankowy,
12131 = Podkreslenie, ze uwolnienie buforéw kapitatowych miato na celu wsparcie
LT kredytowania gospodarki, a nie dystrybucji zyskéw,

2020 r. * Odpowiednie organy nadzoru powinny monitorowac przeptywy kapitatowe

wewnatrz grup.

EIOPA * Rekomendacja prowadzenia przez ubezpieczycieli ostroznej polityki dywi-
17 marca dendowej, uwzgledniajaca niepewnos¢ zwigzana ze skutkami COVID-19,
i2kwietnia « Rekomendacja dotyczy zaréwno poziomu wyptat dywidendy na poziomie

2020 r. skonsolidowanym, jak i znacznych wyptat dywidendy wewnatrz grupy.

Zrédto: EBA, EBC, EIOPA, ESRB.

Raport o stabilnosci systemu finansowego 25


https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ssm.pr200327~d4d8f81a53.en.html
file:///C:/Users/U157764/Downloads/statement-on-dividends-distribution-share-buybacks-and-variable-remuneration.pdf
https://www.eiopa.europa.eu/content/eiopa-urges-reinsurers-temporarily-suspend-all-discretionary-dividend-distributions-and_en

Dziatania zaradcze

Wielu nadzorcow w krajach UE wystosowalo juz odpowiednie rekomendacje skierowane do bankow
odnosnie do ograniczen w wyplatach dywidendy, ktére w znacznej mierze stanowia implementacje
rekomendacji EBC, EBA oraz EIOPA. W wiekszosci przypadkow krajowe organy nadzoru oczekuja,
ze ograniczenia w wyplatach dywidendy beda obowiazywaty przynajmniej do pazdziernika 2020 r.
(zgodnie z rekomendacjg EBC) lub do momentu zakonczenia pandemii.

W Polsce zgodnie z informacja Przewodniczacego KNF z 26 marca 2020 r.13, oczekuje sig, Ze banki
i zaklady ubezpieczen niezaleznie od podjetych juz w tym zakresie dziatan, zatrzymaja caly wypra-
cowany zysk z lat poprzednich. Najwieksze banki notowane na GPW wskazaty, ze otrzymaty réw-
niez od KNF pismo ze wspomniang informacjg'*. W krajach regionu natomiast niektére banki cen-
tralne poszerzaja rekomendacje oraz wskazuja na konieczno$¢ wstrzymania wyptaty dywidendy
oraz podejmowania innych krokéw, ktore moglyby zagrozi¢ odpornosci poszczegolnych bankow.
Stanowisko takie wyrazit bank centralny Czech, ktory jednoczesnie oczekuje, ze banki powstrzymaja
sie od wyptaty dywidendy do momentu opanowania pandemii koronawirusa'®. Bank centralny We-
gier natomiast zwraca si¢ do bankéw i ich wiascicieli o dopilnowanie, aby dywidendy nie zostaty
zatwierdzone ani wyptacone do konica wrzesnia 2020 1. (co jest zgodne ze stanowiskiem EBC)'¢. Z ko-
lei na Lotwie, Komisja Rynku Finansowego i Kapitatowego (FCMC) oczekuje, ze w obecnych oko-
licznosciach banki anulujg lub przeloza wyptate dywidendy niezaleznie od ich pozydji kapitatowej
w celach dalszego kredytowania gospodarki i utrzymania zdolnosci do absorpgji potencjalnych strat
w przysztosci. Jednoczesnie FCMC w komunikacie!” odwotuje sie do zalecert EBC w sprawie wyplat

dywidendy.

Podobne dziatania podjety rowniez banki centralne i organy nadzorcze panstw europejskich spoza
naszego regionu. Bank Anglii w marcu 2020 r. zwrdcit sie do najwigkszych bankéw z pisemna prosba
o rozwazenie zawieszenia wypltaty dywidendy i wykupu akgji do korica 2020 r., w tym takze anulo-
wania wyplaty wszelkich zalegtych dywidend za 2019 r. oraz premii gotéwkowych osobom na kie-
rowniczych stanowiskach!®. Wszystkie najwigksze banki w Wielkiej Brytanii oglosily, ze zastosuja sie
do apelu Banku Anglii. Podobna rekomendacje wydat tez francuski organ nadzoru (ACPR), ktory
krajowym bankom i zakladom ubezpieczen zalecit powstrzymanie si¢ od wyptaty dywidendy za

13 Wypowiedz Przewodniczacego KNF ws. dywidend bankéw oraz zakladow ubezpieczen: https://www.knf.gov.pl/knf/pl/kompo-
nenty/img/Wypowiedz Przewodniczacego KNF ws dywidend bankow oraz zakladow ubezpieczen.pdf

14 Komunikat Zarzadu PKO Banku Polskiego S.A.: https://www.pkobp.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/raport-nr-14-2020-pi-
smo-komisji-nadzoru-finansowego-dotyczace-wyplaty-dywidendy/

15 Komunikat Banku Centralnego Czech : https://www.cnb.cz/en/cnb-news/press-releases/CNB-adopts-stabilising-measures-in-con-

nection-with-coronavirus-epidemic/

16 Komunikat Banku Centralnego Wegier https://www.mnb.hu/en/pressroom/press-releases/press-releases-2020/the-mnb-takes-seve-
ral-measures-to-support-the-operation-of-banks

17 Komunikat Komisjo Rynku Finansowego i Kapitalowego (FCMC): https://www.fktk.lv/en/news/press-releases/fcmc-expects-latvias-
credit-institutions-to-refrain-from-a-dividend-payment-under-the-current-circumstances/

18 Komunikat Banku Anglii: https://www.bankofengland.co.uk/prudential-regulation/publication/2020/pra-statement-on-deposit-ta-
kers-approach-to-dividend-payments-share-buybacks-and-cash-bonuses
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2019 r. i zaliczek na 2020 r., przynajmniej do 1 pazdziernika 2020 r'°. Z zaleceniem, skierowanym do
bankow, dotyczacym zaprzestania wyplat dywidend za 2019 r. i zobowigzann w tym zakresie za
2020 r. zwrocily sie takze organy nadzoru we Wtoszech? i Hiszpanii?'. Zaktady ubezpieczen we Wto-
szech otrzymaly takze rekomendacje nadzoru dotyczaca stosowania szczegdlnej ostroznosci przy
wyplacie dywidend i wynagrodzenia zmiennego?®?. Z kolei Niemcy sa jednym z nielicznych panstw
UE, ktore nie ogtosily ograniczen w wyptacie dywidendy. Szersza lista krajow i opis wprowadzonych
przez nie ograniczen w wyplacie dywidendy sa publikowane przez Europejska Rade ds. Ryzyka Sys-

temowego.
Zrédlo: NBP

Dzialania europejskich organéw nadzoru mikroostroznosciowego mialy gléwnie na celu zapewnie-
nie spojnosci dzialan nadzoréw krajowych oraz skoordynowane podejscie do pojawiajacych sie
problemow nadzorczych. W przypadku klasyfikacji ekspozydji kredytowych, w zwigzku ze wspar-
ciem fiskalnym w postaci gwarangji kredytowych lub zawieszenia sptat kredytow, EBA, ESMA oraz
EBC? opowiedzialy si¢ za elastycznym stosowaniem standardu MSSF 9. W szczegdlnosci uznano, iz
wprowadzenie powszechnych gwarangji lub zawieszenia sptat kredytéw nie powinno automatycznie
prowadzi¢ do klasyfikacji ekspozydji jako zagrozonej. Z kolei EBC-SSM wyrazil zgode, aby banki, po-
zostajace pod jego bezposrednim nadzorem, mogty tymczasowo nie spetnia¢ wytycznych w ramach
filaru II*, wymogu z tytutu bufora zabezpieczajacego oraz wskaznika pokrycia ptynnosci. Ponadto
EBC zezwolil, aby inne elementy funduszy wtasnych niz kapitat podstawowy Tier I (np. kapitat dodat-
kowy Tier I lub Tier II) mogly w wiekszym stopniu niZ dotychczas by¢ uzywane do spetnienia wymogu
filaru II. Podobne dziatania zostaly rowniez ogloszone w ramach unii bankowej przez krajowych nad-
zorcoOw wobec bankdw pozostajacych pod ich nadzorem. Takze ESMA, majac na wzgledzie utrzymanie
prawidlowego funkcjonowania oraz integralnos¢ unijnego rynku finansowego, zaostrzyta obowiazki
informacyjne dotyczace krotkiej sprzedazy poprzez czasowe obnizenie (do 0,1% wyemitowanych akgji
spolki) progu, od ktérego osoby posiadajace pozycje krotkie netto w akcjach sg zobowigzane do noty-
fikowania swojego zaangazowania nadzorcy. Z kolei SRB® przetozyta mniej pilne zadania informacji
lub danych zwiazane z nadchodzacym cyklem planistycznym w zakresie resolution (resolution planning
cycle), a takze zadeklarowata elastyczne podejscie, uwzgledniajace sytuacje kryzysows, przy podejmo-
waniu decyzji odnosnie do realizacji srédterminowych celéw dla spetnienia wymogu MREL. Ponadto,

Komisja Europejska zainicjowala dziatania legislacyjne w obszarze regulacji sektora bankowego ma-

19 Komunikat Banku Frangji: https://acpr.banque-france.fr/sites/default/files/medias/documents/20200330 communique presse re-
commandation Isi et sf.pdf

20 Komunikat Banku Wloch: https://www.bancaditalia.it/media/notizia/recommendation-of-the-bank-of-italy-on-the-dividend-distri-

olicies-of-less-significant-italian-banks-during-the-covid-19-pandemic

2 Komunikat Banku Hiszpanii: https://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/NotasInformativas/20/presbe2020 25en.pdf

2 Komunikat IVASS: https://www.ivass.it/media/avviso/covid-dividendi/?com.dotmarketing.htmlpage.language=3

2 jako Single Supervisory Mechanism (SSM) - organ nadzoru bankowego unii bankowej.

24 Pillar 2 Guidance, P2G.

%5 Single Resolution Board — organ przymusowej restrukturyzacji bankéw strefy euro (unii bankowej).
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jace na celu utatwienie udzielania kredytéw gospodarstwom domowym i przedsigbiorstwom w sytu-
acji panujacej pandemii COVID-19. Zaproponowane przez KE ukierunkowane zmiany w rozporzadze-
niu CRR? dotyczg m.in. rozszerzenia mozliwosci stosowania rozwiazan przejsciowych zwigzanych ze
stosowaniem standardéw rachunkowosci MSSF 9 i wzrostem rezerw na oczekiwane straty, uwzgled-
niania w ramach mechanizmu zapewniajacego odpowiednie pokrycie rezerwami ekspozycji nieobstu-
giwanych (prudential backstop) uprzywilejowanego traktowania publicznych gwarangji, opdznienia
wejscia w zycie wymogu bufora wskaznika dzwigni dla bankéw G-SII oraz przyspieszenia wejscia
w zycie tych przepiséw CRRII?, ktdre moga przynies¢ bankom ulge w rachunku adekwatnosci kapi-

talowej?.

Réwniez organy makroostroznosciowe krajow UE podjely szybkie dzialania, tagodzac parametry
juz obowiazujacych instrumentéw, badz tez wycofujac sie z zapowiadanego zaostrzenia narzedzi
makroostroznosciowych. Dziatania te miaty na celu ograniczenie ryzyka procyklicznego zaciesnienia
warunkéw kredytowych, poprzez umozliwienie bankom absorbowania strat przez wczesniej zakumu-
lowane bufory kapitalowe. W szczegdlnosci kraje, w ktérych wezesniej zawigzano bufor antycykliczny
na dodatnim poziomie, zdecydowaly si¢ na zmniejszenie jego wymaganego poziomu, niekiedy do
zera, badz tez odwotaly jego zwigkszenie. Wladze makroostroznosciowe kilku krajow UE obnizyly
(badz w pelni uwolnity) bufor ryzyka systemowego oraz bufor innej instytucji o znaczeniu systemo-
wym. Jednoczesnie czes¢ krajow ztagodzito parametry niezharmonizowanych w prawie UE narzadzi
takich jak limity LtV oraz limity obcigzenia biezacych dochoddéw kredytobiorcy zobowigzaniami kre-
dytowymi lub kosztami ich obstugi.

W dzialaniach majacych na celu ograniczenie globalnych i regionalnych skutkéw pandemii uczest-
nicza rowniez miedzynarodowe instytucje finansowe. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy oferuje
wsparcie w ramach trzech programoéw: Rapid Credit Facility (program nieoprocentowanych pozyczek
dla najbiedniejszych krajow, ok. 10 mld USD), Rapid Financing Instrument (program pozyczek dla
wszystkich cztonkéw MFW, gtéwnie krajow stabo rozwinietych i z rynkéw wschodzacych, ok. 40 mld
USD) oraz Catastrophe Containment and Relief Trust (fundusz umozliwiajacy przyznawanie dotacji oraz
umorzenie zobowiazan wobec MFW), a takze w ramach nowowprowadzonego instrumentu Short-term
Liquidity Line (narzedzie zapewniajace ptynnos¢ krétkoterminowa). Bank Swiatowy uruchomit nato-
miast pakiet pomocowy o wartosci 14 mld USD przeznaczony na wsparcie krajow rozwijajacych sie
w walce z pandemig COVID-19. Europejski Bank Inwestycyjny wprowadzil pakiet pomocowy, o war-
tosci 40 mld EUR, obejmujacy gwarancje na kredyty dla europejskich przedsigbiorstw, linie ptynno-
$ciowe dla bankow w celu zapewnienia kredytu obrotowego dla MSP oraz program skupu papieréow

26 Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council amending Regulations (EU) No 575/2013 and (EU) 2019/876
as regards adjustments in response to the COVID-19 pandemic, COM(2020)310 final, Brussels, 28.4.2020.

27 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/876 z dnia 20 maja 2019 r. zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 575/2013
w odniesieniu do wskaznika dzwigni, wskaznika stabilnego finansowania netto, wymogdéw w zakresie funduszy wtasnych i zobo-
wigzan kwalifikowalnych, ryzyka kredytowego kontrahenta, ryzyka rynkowego, ekspozycji wobec kontrahentéw centralnych, eks-
pozycji wobec przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania, duzych ekspozycji, wymogéw dotyczacych sprawozdawczosci i ujawnia-
nia informacji, a takze rozporzadzenie (UE) nr 648/2012.

28 np. modyfikacja wspdtczynnika wsparcia MSP, wspoétczynnik wsparcia inwestydji infrastrukturalnych, nizsze wagi ryzyka dla kre-
dytéw zabezpieczonych na emeryturze lub pensiji.
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warto$ciowych zabezpieczonych aktywami. Ponadto EBI uruchomit fundusz gwarancyjny o wartosci
25 mld EUR na wsparcie finansowania przedsiebiorstw. Z kolei Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju
przygotowatl program solidarno$ciowy, o wartosci 1 mld EUR, obejmujacy m.in. krétkoterminowe
wsparcie ptynnosciowe lub pomoc w restrukturyzacji zobowiazan, w tym wobec EBOiR. W odniesie-
niu do krajow strefy euro, Europejski Mechanizm Stabilnosci udostepnit wsparcie finansowe Pandemic
Crisis Support (PCS) w postaci linii kredytowej bazujacej na istniejgcym juz instrumencie Enhanced Con-
ditions Credit Line. Korzystajace z pomocy panstwo cztonkowskie musi zobowiazac sie, iz srodki z ESM
beda wykorzystane na finansowanie kosztow opieki zdrowotnej, leczenia i zapobiegania zarazeniom
w zwigzku z pandemia COVID-19. Wysokos$ci wsparcia w ramach PCS jest ograniczona do 2% PKB

kraju ubiegajacego sie o pomoc.

Tabela 3.2. Dziatania polityki gospodarczej w reakgji na pandemie COVID-19 a utrzymanie stabilnosci

finansowej

Obszary polityki gospodarczej
Polityka fiskalna Polityka pieniezna Nadzér mikro- Nadz6r makro-
ostroznosciowy ostroznosciowy

Zmniejszenie obcigzen fi-

nansowych sektora prywat- \/
nego w celu ograniczenia

ryzyka kredytowego

v

v

Utrzymanie finansowania \/ \/ \/ \/

gospodarki

Cele dziatan

Zapewnienie ptynnosci sek-
tora bankowego \/ \/

Zapewnienie ptynnosci ryn- \/
kow finansowych

Zrédto: NBP.

Ramka 3.2. Dzialania sieci bezpieczenstwa finansowego w Polsce
Dziatlania rzqdu RP

W celu przeciwdzialania skutkom kryzysu wywolanego pandemia COVID-19 rzad Polski oglosit
18 marca br. pakiet dzialan znany pod nazwa ,, Tarcza antykryzysowa”, przewidujacy wsparcie dla
podmiotéw gospodarczych, gospodarstw domowych, sektora ochrony zdrowia oraz systemu fi-
nansowego. Dziatania odnoszace si¢ bezposrednio do systemu finansowego, opisane w dalszej cze-
$ci, obejmuja gtownie dziatania NBP i KNF. Wsrdd form wsparcia pracownikow i przedsigbiorcéw,
ktore weszly w zycie z koricem marca br.(rozszerzone w kwietniu i maju br.), znalazly sie przede
wszystkim dofinansowanie kosztow pracy, swiadczenie postojowe dla 0séb samozatrudnionych

i pracujacych na umowy o dzieto lub zlecenie, zwolnienie ze sktadek ZUS za marzec-maj br. (dla firm
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zatrudniajacych mniej niz 50 pracownikoéw) oraz pozyczki dla mikrofirm pod warunkiem utrzyma-
nia dzialalnosci. Szacowany, przez rzad, koszt dla finanséw publicznych wymienionych powyzej
dziatart wynosi ok. 43-50 mld zt (ok. 2% PKB). Przesunigto réwniez terminy wejscia w zycie niekto-
rych obowiazkéw administracyjnych i podatkowych, w tym ptatnosci w ramach rozliczenia rocznego
PIT i CIT oraz zaliczek na PIT za pracownikéw za marzec i kwiecien br. Uruchomiono rowniez pro-
gram gwarancji BGK umozliwiajacy przedsigbiorstwom zaciagniecie kredytu z gwarancja BGK,

a w przypadku programu de minimis zwigkszono zakres gwarancji do 80 proc. kwoty kredytu.

8 kwietnia 2020 r. rzad przedstawil nowy program wsparcia finansowego przedsiebiorstw, o war-
tosci 100 mld z1, realizowany przez Polski Funduszu Rozwoju. Tarcza Finansowa PFR dla mikro-
firm oraz matych i srednich przedsigebiorstw, o wartosci 75 mld zt (ponad 3% PKB), uruchomiona
z konicem kwietnia br., po uzyskaniu akceptacji Komisji Europejskiej, przewiduje udzielenie wspar-
cia, ktére moze zosta¢ umorzone do 75% po spetnieniu okreslonych warunkéw (kontynuacja prowa-
dzenia dziatalnosci, skala redukdji zatrudnienia, MSP — skala spadku sprzedazy). PFR szacuje, ze 65%
finansowania w ramach programu bedzie miato charakter pomocy bezzwrotnej. Z kolei Tarcza PFR
(Ptynnosciowa, Finansowa i Kapitalowa) dla duzych firm, o wartosci 25 mld zl (ponad 1% PKB),

zostala uruchomiona w czerwcu br.

Dzialania fiskalne wspieraja stabilno$¢ finansowa zaréwno w sposob bezposredni (m.in. poprzez
gwarangcje), jak i posredni (m.in. poprzez wsparcie finansowe przedsiebiorstw i gospodarstw do-
mowych, co zmniejsza problemy z obsluga dlugu przez kredytobiorcow). Skala uruchomionego
w Polsce wsparcia fiskalnego dla gospodarki jest jedng z najwiekszych w Unii Europejskiej.
Wskazuje na to, na przykiad, szacowany w prognozach KE z maja br. wzrost pierwotnego defi-
cytu strukturalnego finanséw publicznych, ktory dla Polski wynosi ponad 5 pkt. proc. PKB, wo-
bec 3,3 pkt. proc. srednio w UE.

Dziatania NBP

Pakiet dzialan wprowadzonych przez NBP obejmuje:

e obnizki stép procentowych — stopa referencyjna zostata obnizona w trzech krokach (uwzgled-
niajac decyzje z 28 maja 2020 r.) tacznie o 140 pb i po obnizkach wynosi 0,10%;

e obnizenie podstawowej stopy rezerwy obowiazkowej o 300 pb, z 3,5% do 0,5%;

e zrownanie oprocentowania srodkéw utrzymywanych w formie rezerwy obowiazkowej z po-
ziomem stopy referencyjnej NBP;

e zastosowanie operacji repo zasilajacych sektor bankowy w ptynnosc;

e rozpoczecie zakupu obligacji skarbowych oraz dtuznych papieréw wartosciowych gwaranto-
wanych przez Skarb Panstwa na rynku wtéornym w ramach strukturalnych operacji otwartego

rynku;
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e rozszerzenie listy zabezpieczen akceptowanych, w operacjach zasilajacych w ptynnos¢ banku
centralnego, o obligacje objete gwarancja Skarbu Panstwa;
e rozpoczecie oferowania kredytu wekslowego przeznaczonego na refinansowanie kredytow

udzielanych przez banki przedsigbiorstwom.
Dziatania z zakresu polityki makroostroznosciowej

Komitet Stabilnosci Finansowej dziatajac w formule makroostroznosciowej, ktéoremu przewodniczy
Prezes NBP, zarekomendowat zniesienie bufora ryzyka systemowego, ktory wynosit 3%. Realizujac
te rekomendacje, Minister Finanséw wydat w dniu 18 marca 2020 r. rozporzadzenie zwalniajace
banki z obowigzku utrzymywania bufora ryzyka systemowego. W efekcie tej decyzji w bankach
uwolniony zostal zasob ok. 30 mld zl kapitatu. W ocenie Komitetu umozliwienie bankom wykorzy-

stania srodkéw z bufora zmniejsza ryzyko ograniczenia doptywu kredytu do gospodarki.
Dziatania KNF

Komisja Nadzoru Finansowego przygotowala zestaw dzialan pod nazwa Pakiet Impulséw Nad-
zorczych na Rzecz Bezpieczenstwa i Rozwoju (PIN):

e w odniesieniu do sektora bankowego KNF zaproponowata dziatania w obszarze tworzenia re-
zerw i klasyfikacji ekspozycji, dopuscita funkcjonowanie bankdw ponizej wymogu potaczonego
bufora oraz normy LCR oraz zakomunikowata rozwazenie mozliwosci obnizenia wymogu z ty-
tutu bufora O-SII;

e propozycje KNF skierowane do sektora ubezpieczeniowego obejmowaly m.in. mozliwos¢ wy-
znaczania kwartalnego wymogu SCR bez zmiany paramentéw, dopuszczenie przeprowadzenia
calego procesu zawierania uméw ubezpieczeniowych droga elektroniczng, a takze zniesienie
sankcji administracyjnych za nieterminowa likwidacje szkdd;

e w obszarze rynku kapitatowego KNF zaproponowata indywidulane podejscie w przypadku
przekroczenia limitow inwestycyjnych obowiazujacych fundusze inwestycyjne, uruchomienie
narzedzi wsparcia plynnosci w obszarze skarbowych papierow wartosciowych, a takze przesu-
niecie termindéw sporzadzania, zatwierdzania i publikacji sprawdzan finansowych oraz rapor-

tow kwartalnych.

Propozycje dziatan zawarte w PIN maja charakter otwarty, a poszczegdlne elementy beda wdrazane

odpowiednio do pojawiajacych si¢ potrzeb i w zaleznosci od panujacej sytuaciji.
Dziatania BFG

Bankowy Fundusz Gwarancyjny oglosil, iz srodokresowe cele MREL, ktore mialy by¢ spelnione

na koniec 2020 r. nie beda traktowane jako obligatoryjne, tym samym dopuscit odchylenia od rea-

lizacji tych celow. Ponadto BFG poinformowat, iz termin na osiagniecie docelowego poziomu MREL

bedzie przesuniety z 2023 r. na 2024 r., a wiec zgodny z terminem wprowadzonym przez BRRDIL
Zrédto: NBP.
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4. Oddzialywanie pandemii COVID-19 na polski
system finansowy

Rozdzial sktada si¢ z dwdch czesci. W pierwszej sq przedstawione najwazniejsze mechanizmy wpltywu
kryzysu COVID-19 na polski system finansowy, uwzgledniajac jego charakterystyke. Uwaga zostanie
skoncentrowana na systemie bankowym, ktorego aktywa stanowia obecnie ok. 75% aktywdéw catego
systemu finansowego w Polsce. Stylizowany schemat odziatywania szoku COVID-19 na sytuacje sek-
tora bankowego przedstawia Rysunek 4.1. Oddzialywanie szoku na sektor niebankowy przedstawit
wczesniej Rysunek 1.3. Schematy ilustruja prawdopodobne kierunki odziatywania szoku, nie odzwier-
ciedlaja jednak jego sity i nie uwzgledniaja skutkéw dziatan publicznych podejmowanych w Polsce
i na swiecie, a majacych na celu przeciwdziatanie zagrozeniom ekonomicznym zwigzanych z pande-

mig.

W drugiej czesci rozdziatu jest przedstawiona bardziej pogtebiona analiza wptywu szoku na poszcze-
golne segmenty systemu finansowego w Polsce. Ocena konsekwengji i zagrozen przedstawiona w tej

czesci uwzglednia mozliwe skutki dotychczasowych publicznych dziatan antykryzysowych.
4.1. Schemat odzialywania COVID-19 na system finansowy w Polsce

W przypadku polskiego systemu finansowego najwazniejszym zroédlem zagrozenia zwiazanym
z COVID-19 jest szok makroekonomiczny. Jest to szczegolnie istotne w przypadku sektora banko-
wego. Dla pozostatych czesci systemu finansowego (gt. zaktadow ubezpieczen, funduszy inwestycyj-
nych i emerytalnych) wigksze znaczenie ma kanat rynkowy, tym niemniej, ze wzgledu na ich ograni-
czona role w finansowaniu gospodarki, kluczowe znaczenie dla stabilnosci finansowej ma pierwszy

typ szoku.

W krétkim okresie pierwszym i najwazniejszym skutkiem pandemii COVID-19 byl wzrost popytu
gospodarstw domowych i podmiotéw gospodarczych na ptynne srodki. Gospodarstwa domowe oba-
wialy sie mozliwosci wprowadzenia lokalnych ograniczen poruszania si¢, co skutkowato wzrostem
popytu na gotéwke (szczegdlnie w rejonach stabo ubankowionych lub tam gdzie dostep do obrotu
bezgotéwkowego/elektronicznego byl ograniczony). Konsekwencja byto obserwowane w okresie od
konca lutego br. do konca maja br. wzmozone wyptacanie srodkéw z bankéw. Efektem tego byt wzrost
gotowki w obiegu o 54 mld zi, czyli o 23%. Jest to zjawisko nienotowane dotychczas, nawet w okresie
kryzysu 2008 r. W efekcie wzrostu popytu na pieniadz gotowkowy obnizyta sie ptynnos¢ sektora ban-
kowego. Niepewnos¢ gospodarczych skutkdw szoku spowodowatla rowniez istotny wzrost popytu
przedsiebiorstw niefinansowych na srodki ptynne, co — wraz z dotykajacym czes¢ przedsiebiorstw
spadkiem przychodéw ze sprzedazy dobr i ustug odbiorcom finalnym — prowadzi do op6znien ptat-

nosci miedzy przedsigbiorstwami oraz wzrost popytu na bankowy kredyt obrotowy.
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Zjawiska te wplyna na wielkos¢ i strukture zrodet finansowania bankéw réznokierunkowo. W krot-
kim okresie wzrost popytu przedsigbiorstw na ptynnos¢ powinien sprzyja¢ wzrostowi srodkéw na ra-
chunkach bankowych. Z kolei wzrost popytu gospodarstw domowych na gotowke bedzie oddziatywat
w kierunku ich spadku. W dtuzszym okresie tendencje moga ulec zmianie. Przedsigbiorstwa beda zu-
zywac zgromadzone srodki do obstugi zobowiazan, natomiast w przypadku gospodarstw domowych
z jednej strony spadek dochodéw bedzie sprzyjat wykorzystaniu oszczednosci zgromadzonych na ra-
chunkach w bankach, z drugiej jednak najprawdopodobniej nastapi wzrost oszczednosci utrzymywa-
nych ze wzgleddw przezornosciowych. Jednoczesnie spadek apetytu na ryzyko przyczyni sie do

zmiany struktury alokacji oszczednosci w kierunku wzrostu udziatu lokat bankowych.

W warunkach pandemii i podwyzszonej wrazliwosci spotecznej, krytycznym warunkiem spraw-
nego dzialania gospodarki i utrzymania zaufania do systemu finansowego jest mozliwos¢ ciagtej,
niezakldconej realizacji ptatnosci. Dotyczy to zaréwno ptatnosci gotowkowych, jak i elektronicznych.
Zaburzenia w tym obszarze mogtyby skutkowac negatywnymi reakcjami klientow i zagrazac stabilno-
$ci bankow i innych instytucji depozytowych. Z tego powodu NBP podjal dziatania nakierowane na
zagwarantowanie niezakloconego dziatania systemu platniczego, a banki zwiekszaty popyt na ptynne
srodki lokowane na swoich rachunkach w banku centralnym oraz na znaki pieniezne, aby sprostac¢

wigkszemu zapotrzebowaniu na gotowke.

W $rednim okresie warunkami zmniejszenia skali zagrozen dla stabilnosci sektora bankowego sa
niedopuszczenie do przeksztalcenia si¢ problemoéw plynnosciowych przedsiebiorstw w zagrozenie
wyplacalnosci oraz utrzymanie podazy kredytu bankowego. Szok makroekonomiczny zwiazany
z COVID-19 oddziatuje negatywnie na jakosc istniejacego portfela kredytowego, jak rowniez na skion-
nos¢ bankow do udzielania nowych kredytow. W przypadku dotychczasowego portfela kredytowego
szok wplywa negatywnie najpierw na zdolnos¢ kredytobiorcow do obstugi zadluzenia, a w konse-
kwencji prowadzi do pogorszenia jakosci kredytow. Skala oddzialywania zalezy przede wszystkim od
wplywu epidemii na PKB (kredyty dla przedsigbiorstw), a takze na zatrudnienie i ptace (kredyty dla

gospodarstw domowych).

Nalezy spodziewac sie wzrostu ryzyka kredytowego i odpisOw na oczekiwane straty kredytowe.
Zjawiska te sg konsekwencja spadku aktywnosci krajowych przedsigbiorstw (wzrost niepewnosci do-
tyczacych warunkow gospodarowania) i gospodarstw domowych (spadek dochodéw, ograniczenie
konsumpgji i wzrost oszczednosci) oraz istotnego pogorszenia sig sytuacji gospodarczej naszych gtow-
nych partneréw handlowych i produkcyjnych. Szczegélnie silnie moga by¢ dotkniete branze wrazliwe
na skutki epidemii (tj. transport i logistyka, hotelarstwo, turystyka, kultura i sztuka) oraz czes¢ prze-

mystu (szczegolnie przedsiebiorstwa wchodzace w sktad globalnych fanicuchéw produkgji).

Reakcja bankéw na szok makroekonomiczny moze by¢ ograniczenie podazy kredytu poprzez
zmniejszenie limitow i wzrost ceny kredytu (podniesienie marz kredytowych). Gléwnymi przyczy-

nami sg pogorszenie sytuacji finansowej potencjalnych kredytobiorcéw oraz utrudniona ocena ryzyka

Raport o stabilnosci systemu finansowego 33



Oddziatywanie pandemii COVID-19 na polski system finansowy

kredytowego wskutek wzrostu niepewnosci dotyczacych skutkow kryzysu i rozwoju sytuacji gospo-
darczej w przyszlosci. Ograniczenie dostepu do finansowania moga odczu¢ przede wszystkim galezie
i przedsiebiorstwa o stabej sytuacji finansowej oraz te bardziej wrazliwe na skutki pandemii. Dodatko-
wym czynnikiem moze by¢ zaburzenie procesdw kredytowych w samych bankach w skutek ograni-

czenia dostepu do placowek bankowych lub kwarantanny ich pracownikow

Generalnie nalezy oczekiwa¢ rowniez spadku popytu na kredyt ze strony podmiotow gospodar-
czych. Tendencje moga by¢ jednak ré6znokierunkowe w zaleznosci od typu kredytobiorcy oraz typu
kredytu. W przypadku przedsigbiorstw mozna oczekiwa¢ wzrostu popytu na kredyty obrotowe
(wskutek wzrostu zatorow platniczych oraz motywu ostroznosciowego) i jego spadku w przypadku
kredytow inwestycyjnych (niepewnos¢ rozwoju sytuacji gospodarczej). W przypadku gospodarstw
domowych mozna spodziewac si¢ bardziej homogenicznego zachowania — spadek popytu bedzie wy-

nikiem gléwnie motywu ostroznosciowego (tj. unikania nowych zobowigzan finansowych).

Wplyw kryzysu na wycene skarbowych papierow wartosciowych moze by¢ réznokierunkowy. Jest
to istotna kwestia z uwagi na duzy udziat obligacji skarbowych w aktywach sektora bankowego.
W krotkim okresie powinien wzrosna¢ popyt podmiotow krajowych na bezpieczne aktywa, co — ceteris
paribus — powinno sprzyja¢ wzrostowi cen tych aktywow. Taka sytuacja powinna utrzymac si¢ w przy-
padku stabszego oddziatywania epidemii na gospodarke. W dituzszym okresie, szczegdlnie w scena-
riuszu diuzszego trwania epidemii, koniecznosci wiekszego zaangazowania srodkéw publicznych
i istotnego wzrostu zadtuzenia publicznego i podazy obligacji, moze nastapi¢ presja na spadek cen
SPW. Efekt ten moze by¢ wzmocniony przez odplyw inwestoréw zagranicznych z rynkéw wschodza-

cych.

Szok zwiazany z COVID-19 powoduje wzrost kosztu zabezpieczenia ryzyka walutowego i zmiane
wartosci zabezpieczen, a takze podwyzszenie kosztu pozyskania srodkéw na rynkach finansowych.
Wyzszy koszt zabezpieczenia ryzyka otwartej bilansowej pozycji walutowej jest konsekwencjq wyso-
kiej niepewnosci co do skutkéw kryzysu dla bankow, jak réwniez spadku ptynnosci globalnych mie-
dzybankowych rynkéw finansowych (FX swaps, CIRS). Czynniki te powoduja réwniez wzrost kosztow
finansowania rynkowego bankoéw i spadek popytu na emisje instrumentéw dtuznych. W przypadku
polskich bankéw ryzyko jest ograniczone wskutek relatywnie matego zakresu finansowania na ryn-

kach obligacji bankowych.

Dochodowos¢ bankéw i innych instytucji kredytowych bedzie podlegala silnej presji spadkowe;j.
W szczegdlnosci konsekwencjami kryzysu zwigzanego z COVID-19 moga by¢ spadek wolumenu kre-
dytu, wzrost odpisow na ryzyko kredytowe i spadek marzy nieodsetkowej w skutek generalnego ogra-
niczenia popytu na ustugi bankowe. W kierunku obnizenia przychodow bankéw z tytutu marzy od-
setkowej oddzialuje natomiast obnizenie stop procentowych przez NBP. Jednoczesnie poluzowanie
polityki pienigeznej — poprzez obnizke stop i skup aktywow finansowych przez NBP - bedzie przyczy-
nia¢ si¢ do zmniejszenia rat kredytowych, a tym samym do zwigkszenia zdolnosci do obstugi diugu

przez kredytobiorcow, wspierajac w ten sposdb zyskownos¢ bankow. Wzrosng koszty finansowania
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rynkowego oraz koszty ubezpieczenia ryzyka rynkowego. Wplyw ekspozycji bankéw na SPW na do-
chodowos¢ bankdw moze by¢ réznokierunkowy w zaleznosci od rozwoju sytuacji. W skutek ostabienia
zlotego mozna spodziewac si¢ dalszej intensyfikacji ryzyka prawnego — deprecjacja ztotego wzgledem
CHF zwieksza warto$¢ zlotowa zadtuzenia, co moze stanowic bodziec do wzrostu liczby spraw sado-
wych zwiazanych z kredytami hipotecznymi w walutach obcych. Deprecjacja ztotego powoduje réw-
niez — ceteris paribus - wzrost wymogu kapitatowego i spadek wspotczynnika wyplacalnosci bankéw
posiadajacych znaczace portfele kredytow w walucie obcej. O ile skutkiem pogorszenia warunkéw
dziatania bankow bytaby koniecznos¢ interwencji Bankowego Funduszu Gwarancyjnego, mozliwy jest

rowniez wzrost wptat bankdw na fundusze BFG.

Wplyw pandemii COVID-19 na sektor funduszy inwestycyjnych jest przede wszystkim skutkiem
szoku rynkowego (spadek wyceny aktywow finansowych) oraz spadku popytu sfery realnej gospo-
darki na ich ustugi finansowe (zob. Rysunek 1.3). Istotng role odgrywa element niepewnosci, ktéry
ogranicza ,,apetyt na ryzyko” inwestorow i podmiotéw animujacych rynek. Efektami sa wycofywanie
$rodkow z funduszy inwestycyjnych oraz zmniejszenie ptynnosci rynkow finansowych. Obie te sytu-
acje moga prowadzi¢ do szerszych zaburzen, gdyby - przy niskiej ptynnosci rynkéw - presja na umo-
rzenia jednostek uczestnictwa utrzymataby sie w dluzszym okresie. Mozliwosci ,,uptynnienia” przez
fundusze inwestycyjne aktywow niezbednych do wyptaty srodkéw inwestorom moga by¢ ograni-
czone. Wymuszona sprzedaz po niskich cenach prowadzitaby do dalszych spadkéw cen na rynkach
finansowych i powstania negatywnej spirali cenowo-podazowej. Jesli natomiast fundusze okresowo
zatrzymaja wyptaty srodkow (np. na skutek niemoznosci wyceny aktywow na nieptynnym rynku),
woéwczas bedzie to zwigkszac¢ niepewnosc inwestorow i dalej ograniczac ,,apetyt na ryzyko”. Wycofa-
nie inwestorow z funduszy inwestycyjnych bedzie réwniez wptywac ograniczajaco na mozliwos¢ fi-

nansowania rynkowego przedsiebiorstw.

Wplyw szoku COVID-19 na sektor ubezpieczeniowy jest bardziej zlozony niz w przypadku fundu-
szy inwestycyjnych. Spadek cen na rynkach finansowych oddziatuje na wycene ich aktywoéw, gtléwnie
obligacji skarbowych i akcji (roznokierunkowo). Oddziatuje on rowniez, poprzez zmiane potozenia
krzywej SPW, na warto$¢ zobowigzan (wzrastaja przy jej przesunieciu w dot). Spada réwniez popyt na
ustugi ubezpieczeniowe, co znajduje odzwierciedlenie w spadku dynamiki skiadki przypisanej.
Wszystkie te zjawiska prowadza do zmniejszenia dochodowosci zaktadéw ubezpieczen, a w skrajnym
przypadku moga skutkowac zagrozeniem wyplacalnosci niektérych podmiotéw, to z kolei wymusi-

loby ograniczenie przez nie Swiadczenia ustug ubezpieczeniowych.

W dlugim okresie najwazniejszym zjawiskiem zwiazanym z reakcja na szok COVID-19, wplywaja-
cym na stabilnos¢ polskiego systemu finansowego, moga by¢ wzrost poziomu zadluzenia sektora
finanséw publicznych i jego relacji do PKB. Wzrost ten bedzie konsekwencjq zaangazowania srod-
kéw publicznych w finansowanie dziatan antykryzysowych. Wzrost zadtuzenia publicznego, ktéremu
towarzyszyloby dalsze zwigkszanie udziatu SPW w bilansach bankéw, powoduje wzrost sity negatyw-
nych sprzezen zwrotnych miedzy sytuacja finansowq panistwa a sektorem bankowym (sovereign-bank

nexus).
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Rysunek 4.1. Schemat odzialywania szoku COVID-19 na sytuacje sektora bankowego w Polsce
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Zrédto: NBP.
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4.2. Opis wplywu COVID-19

4.2.1. Sektor bankowy

4.2.1.1. Sytuacja sektora bankowego przed wybuchem pandemii

Sektor bankowy wszedl w okres pandemii COVID-19 stabilny i w dobrej kondycji. Wigkszos¢ ban-

kow posiadata odpowiednie kapitaly, przewyzszajace wymagane bufory kapitatowe, do czego przy-

czyniato sie zatrzymywanie znacznej czesci zyskdw w ostatnich latach. Banki miaty rowniez zgroma-

dzone wysokie bufory ptynnosci, ktére pozwolity im bez zaktocen sprosta¢ zwigkszonym wyplatom

depozytow, jakie miaty miejsce w pierwszym okresie pandemii. Udziat kredytéw zagrozonych obnizyt

sie do najnizszego poziomu od potowy 2009 r. Dynamika kredytu ogétem byta umiarkowana, w efekcie

czego relacja kredytu do PKB utrzymywata si¢ na stabilnym poziomie, nie dajac podstawy do zawia-

zywania antycyklicznego bufora kapitalowego.

W ogdlnym bilansie czynnikow oddzialujacych na ryzyko zwiazane z akcja kredytowa przewazaty

te wskazujace na brak istotnej nier6wnowagi:

tempo wzrostu kredytow dla sektora niefinansowego pozostawato od kilku lat umiarkowane

i zblizone do dynamiki wzrostu PKB;
obcigzenie kredytobiorcow sptatq rat nie zwiekszalo sie z uwagi na jednoczesny wzrost ptac;

mimo wzrostu sredniej wartosci nowo udzielanego kredytu mieszkaniowego relacja wartosci
nowych kredytéw mieszkaniowych do PKB i funduszu ptac wzrastata nieznacznie, przy czym

byta wyraznie nizsza niz w 2008 r.;

wartos¢ portfela walutowych kredytéw mieszkaniowych zmniejszata si¢ w stalym tempie ok.
8% r/r;

w latach 2015-2019 udziat kredytow mieszkaniowych z LTV powyzej 80% systematycznie si¢
zmniejszal (z okoto 52% do 24%);

warto$¢ nowych kredytéw konsumpcyjnych w relacji do funduszu ptac i PKB nie zwiekszata
sig, a tempo wzrostu wysokokwotowych kredytéw konsumpcyjnych w 2019 r. obnizyto sie

w porownaniu z okresem 2017-2018;

badania ankietowe z ostatnich kwartaléw nie wskazywaty na nadmierne tagodzenie kryteriow
i warunkow udzielania kredytow; wigkszo$¢ bankow zaostrzala kryteria polityki kredytowej
lub ich nie zmieniata, a jedynym przejawem tagodzenia bylo wydtuzanie maksymalnego

okresu kredytowania w segmencie kredytéw konsumpcyjnych;

odsetek zaakceptowanych wnioskéw kredytowych w poréwnaniu do 2018 r. nie zmienil sie

w segmencie gospodarstw domowych, natomiast w segmencie przedsigbiorstw spadt.
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W pewnych obszarach wystepowaly jednak zjawiska uzasadniajace potrzebe uwaznego monitoro-
wania ryzyka, przede wszystkim w odniesieniu do wysokokwotowych kredytow konsumpcyjnych
i kredytow mieszkaniowych:

= drednia warto$¢ nowych kredytéw mieszkaniowych systematycznie wzrastata — z ok. 220 tys.
zt w2015 r. do ok. 275 tys. zt w 2019 r.;

= w 2019 r. wzrdst udziat kredytéw z LTV z przedziatu 80-90% w nowych kredytach mieszka-
niowych (do okoto 37%);

= udziat kredytow na cele inwestycyjne w nowych kredytach mieszkaniowych byt w latach 2017-
2019 okoto dwukrotnie wyzszy niz w okresie poprzedzajacym kryzys z 2008 r. (odpowiednio
8% i 4%), co moze zwiekszac¢ wrazliwos¢ bankéw na potencjalne problemy ze sptatg kredytow

z dochoddéw z najmu w okresie spadku aktywnosci gospodarczej wywotanej pandemia;

= udziat wysokokwotowych kredytow konsumpcyjnych w nowych kredytach wzrastat w ostat-
nich latach (w 2019 r. przekroczyl 34%), co moze zwigksza¢ wrazliwos¢ bankéw na potencjalne

trudnosci ze sptatg zadtuzenia na skutek spadku dochodéw wywotanego skutkami COVID-19;

* udziat kredytow udzielanych w ramach uproszczonej oceny zdolnosci kredytowej w nowych
kredytach konsumpcyjnych wzrastal, co moze zwigksza¢ wrazliwos¢ bankéw na potencjalne
trudnosci ze sptatg zadluzenia na skutek réznicy miedzy dotychczasowa historia wptywow na

rachunek i deklarowanymi dochodami a uzyskiwanymi w okresie pandemii.

Umiarkowanemu tempu wzrostu akcji kredytowej towarzyszy! historycznie niski poziom kosztow
ryzyka kredytowego (0,84% wartosci kredytow), wynikajacy z dobrej sytuacji gospodarczej i relatyw-

nie konserwatywnej polityki kredytowej bankéw w poprzednich latach.

Sytuacja plynnosciowa sektora bankowego byla bardzo dobra, a wiekszos¢ bankéw dysponowala
wysokimi nadwyzkami $srodkéw plynnych w postaci portfeli papieréw skarbowych i bonéw pieniez-
nych NBP (odpowiednio 18% i 3% aktywow? na koniec lutego 2020 r.). Od konca 2018 r. wartos¢ skar-
bowych papieréw dhuznych w portfelach bankéw wzrosta o okoto 40 mld zt. Sredni termin wykupu
(duration) obligacji skarbowych w portfelach bankéw pozostat relatywnie niski (na poziomie bliskim
2 lat), m.in. w wyniku znacznego zaangazowania w obligacje zmiennokuponowe (okoto 43% portfela).
Ograniczato to wptyw zmian stép procentowych na wartos¢ godziwa portfela, a przez to rowniez na

kapitaty i wyniki finansowe.

Poziomy wskaznika krotkoterminowej ptynnosci (LCR) znacznie przewyzszaly minimum nadzor-
cze. Na koniec lutego 2020 r. przecigtna wartos¢ wskaznika LCR wynosita: 158% dla krajowych bankéw
komercyjnych, 446% — dla bankéw spoétdzielczych zobowigzanych do utrzymywania wskaznika LCR
na bazie jednostkowej, oraz 268% — dla obu systemow ochrony instytucjonalnej (IPS).

2 Dane o papierach skarbowych i bonach pienieznych bez uwzgledniania BGK.
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W bilansie bankéw utrzymywalo si¢ niedopasowanie terminowe aktywow i pasywow zwiazane
z finansowaniem dlugoterminowych aktywow pasywami o krétszych terminach wymagalnosci oraz
niedopasowanie terminéw przeszacowania oprocentowania aktywow i pasywow odsetkowych. Ry-
zyko zwiazane z niedopasowaniem terminowym bylo ograniczone przez duzy udziat finansowania
depozytami sektora niefinansowego (w tym gtéwnie depozytami gospodarstw domowych) i mata za-
leznos¢ bankéw od charakteryzujacego sie wieksza zmiennosciq rynku hurtowego. Srednia wartos¢
wskaznika plynnosci diugoterminowej (NSFR) dla krajowych bankéw komercyjnych wyniosta 125%
na koniec grudnia 2019 r. Wyzsza wartos¢ aktywdéw odsetkowych o krotszych terminach przeszaco-
wania oprocentowania oraz ograniczona mozliwos¢ obnizania oprocentowania czesci pasywow skut-

kowaly wrazliwoscig wynikéw odsetkowych bankéw na spadek stop procentowych.

Stosunkowo wysokiej wartosci kredytow walutowych (16% aktywoéw) towarzyszyla domknieta po-
zycja walutowa netto. Zalezno$¢ od transakcji pochodnych zmniejszata si¢ z uwagi na szybsza reduk-
¢je naleznosci niz zobowigzan walutowych, co stopniowo ogranicza ryzyko odnawiania transakcji za-

bezpieczajacych po wyzszym koszcie.

Z portfelem walutowych kredytow mieszkaniowych zwiazane bylo rosnace ryzyko prawne. Po wy-
roku TSUE w sprawie C-260/18 w pazdzierniku 2019 r. wrosto zainteresowanie klientéw kwestiono-
waniem zapisdOw umow kredytowych i zwigkszyta sie liczba spraw sadowych. W efekcie cze$¢ bankow
zawigzata rezerwy/odpisy portfelowe na to ryzyko, co obnizyto ich wyniki finansowe w 2019 r. i na
poczatku 2020 r.

Wykres 4.1. Zwrot z aktywow w krajowych bankach komercyjnych (lewy panel) i bankach spoétdziel-

czych (prawy panel)
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Uwagi: dane annualizowane. Przerywana linia oznaczono mediane ROA dla 5 najwigkszych bankéw komercyjnych (bez BGK).

PrzejSciowy spadek sredniego ROA krajowych bankéw komercyjnych na koniec 2018 r. i w 2019 r. wynika ze straty jednego z bankow
w grudniu 2018 r. (wskaznik na dany moment obejmuje wynik z 12 poprzedzajacych miesiecy). Bez uwzglednienia tej straty srednie

ROA w tym okresie wahatoby sie w przedziale 0,79%-0,83%.

Zrédto: NBP.
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Wskazniki zyskownosci sektora bankowego w ostatnich kwartatach byly stabilne, wyzsze niz prze-
cietnie w najbardziej rozwinietych krajach UE, ale ponizej srednich dla sektorow bankowych kra-
jow CESEE. Ujemny wplyw na zyskowno$¢ miaty podatkowe i niepodatkowe obcigzenia publiczne
wprowadzane w ostatnich latach (przyktadowo wskaznik zwrotu z aktywow sektora bankowego bez
kosztow podatku bankowego bylby o prawie 30% wyzszy). Zyskownos¢ kapitatu wiekszosci bankow
notowanych na GPW ksztaltowala si¢ ponizej szacowanego kosztu pozyskania kapitatu na rynku fi-

nansowym.

Wykres 4.2. Nadwyzki kapitatu podstawowego Wykres 4.3. Sredni wskaznik dzwigni finanso-
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Uwagi: liniami przerywanymi kreskowanymi prezentowane  Zrddlo: NBP.
sa dane dla sektora skonsolidowanego ostroznosciowo. Linig
przerywana kropkowana prezentowany jest spodziewany
wplyw rozwigzania bufora ryzyka systemowego. Wykres
uwzglednia banki lub grupy kapitalowe posiadajace nadwyzki
kapitatu podstawowego Tier I. Laczny niedobdr kapitatu pod-
stawowego Tier I na koniec grudnia 2019 r. w ujeciu jednostko-
wym wynosit okoto 3,2 mld zt (w tym 0,6 mld zI na pokrycie
wymogow z filaréw I11I), a w ujeciu skonsolidowanym ostroz-

nosciowo nieco ponad 3,3 mld zi.

Zrédto: NBP.

Zyskownos$¢ poszczegolnych bankéw byla znacznie zréznicowana. Najwigksze banki komercyjne
nadal charakteryzowaty sie przecietnie wyzsza zyskownoscia niz reszta sektora (zob. Wykres 4.1), osia-
gajac przewage dzieki wykorzystywaniu efektow skali dziatalnosci (zwlaszcza w efektywnosci kosz-
towej). Z tego wzgledu srednie i mate banki mozna uznad za przecietnie bardziej wrazliwe na szoki.
Dotyczy to w szczegdlnosci grupy podmiotdw o tacznym udziale ok. 5% w aktywach sektora, ktore
w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych pandemie ponosily straty. Niektdre z tych instytucji (w tym

rowniez banki komercyjne) byly dtugotrwale nierentowne mimo prowadzonych dziatan naprawczych.
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W nielicznych podmiotach ponoszone straty znacznie uszczuplaty dostepny kapital, zagrazajac konty-

nuagji dziatalnosci.

Na koniec grudnia 2019 r. sektor bankowy dysponowal znacznymi nadwyzkami kapitatu Tier I
Nadwyzki te dodatkowo wzrosty do ok. 70 mld zt w wyniku rozwigzania w marcu 2020 r. bufora ry-
zyka systemowego (zob. Wykres 4.2). Mozna spodziewac sie dalszego wzrostu kapitatow po zalicze-
niu przez banki do funduszy wilasnych zyskéw za 2019 r3!. Sytuacja kapitalowa w poszczegdlnych
bankach byla jednak zréznicowana. W grupie bankéw spoétdzielczych nadwyzki kapitalowe byly rela-
tywnie mniejsze, co czyni je bardziej podatnymi na wzrost poziomu strat kredytowych i ryzyko z ty-
tutu koncentracji ekspozycji. Niedobory kapitaléw wystepowaly w nielicznych bankach komercyjnych
i spotdzielczych.

Dzwignia finansowa w bankach komercyjnych i spoéldzielczych pozostawala niska, a wskaznik
dzwigni wynikajacy z pakietu regulacji CRDIV/CRR oraz jego nowelizacji pozostawat w wiekszosci

bankéw znacznie powyzej przyszlego regulacyjnego minimum 3%3 (zob. Wykres 4.3).
4.2.1.2. Wplyw pandemii COVID-19 na sektor bankowy

Akcja kredytowa

Ze wzgledu na istniejace, i uwolnione decyzjami polityki nadzorczej, nadwyzki kapitalu ponad wy-
mogi regulacyjne w krotkim okresie kapital nie bedzie, w wiekszosci bankow, stanowil ogranicze-
nia dla akcji kredytowej. Tym niemniej mozna sie spodziewa¢, zZe z uwagi na skutki pandemii CO-
VID-19 nastapi ograniczenie tempa wzrostu kredytow. Ujemny wpltyw na tempo wzrostu kredytow
bedzie miata niepewnos¢ dotyczaca aktywnosci gospodarki, sytuacji na rynku pracy i wysokosci do-
choddéw kredytobiorcow, jak rowniez skala zaostrzenia kryteriow i warunkéw udzielania kredytow.
Z drugiej strony, tempo wzrostu kredytow moze by¢ wspierane przez zwigkszenie popytu przedsie-
biorstw na srodki ptynne, historycznie niskie stopy procentowe oraz inne dziatania interwencyjne

wiadz publicznych.

W $rednim terminie mozna oczekiwac obnizenia tempa wzrostu akcji kredytowej dla gospodarstw
domowych. Juz w marcu 2020 r. warto$¢ nowych kredytéw konsumpcyjnych, wedtug danych BIK,

byta nizsza o ok. 30% r/r. Obnizenie tempa wzrostu kredytéw konsumpcyjnych moze si¢ przyczynic

3% O ile nie zaznaczono w tekscie inaczej, w analizie uwzgledniono dane ze sprawozdan nieskonsolidowanych bankéw komercyjnych
wraz z ich oddziatami zagranicznymi oraz dane bankéw spétdzielczych (aktywa oddziatléw zagranicznych stanowia okoto 0,3% ak-
tywow sektora i niewiele ponad 1% trzech posiadajacych je bankéw). Z analizy wylaczono bank BGK, ktéry nie podlega regulacjom
pakietu CRDIV/CRR w takim samym zakresie jak inne banki.

31 W grudniu 2019 r. KNF opublikowata stanowisko w sprawie zatozen polityki dywidendowej bankéw komercyjnych, bankow spot-
dzielczych i zrzeszajacych oraz zakladow ubezpieczen i reasekuracji w 2020 r., a pod koniec marca 2020 r. przewodniczacy KNF
zaapelowatl dodatkowo do zarzaddéw bankdw, aby z uwagi na obecna sytuacje zwiazang z pandemia oraz mozliwymi dalszymi ne-
gatywnymi  konsekwencjami  gospodarczymi  zatrzyma¢ calo$¢ wypracowanego w  poprzednich latach  zysku
(https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Komunikat ws_polityki dvwidendowej w_ 2020 67952.pdf).

%2 Wymog minimalnego poziomu wskaznika dzwigni stanowi czes$¢ regulacji CRRII i wejdzie w zycie w polowie 2021 r.
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do ograniczenia, obserwowanych przed szokiem COVID-19, negatywnych tendengji, ktoére wskazy-
waly na rosnace ryzyko tej kategorii kredytow, tj. do spadku sredniej wartosci i Sredniego terminu
zapadalnosci kredytow konsumpcyjnych. Dane ankietowe wskazuja, Ze polityka kredytowa w odnie-
sieniu do kredytoéw dla gospodarstw domowych bedzie zaostrzana — banki beda wnikliwiej weryfiko-
wac sytuacje osob, ktore ubiegaja si¢ o kredyty, w tym przede wszystkim w zakresie oceny stabilnosci
zrodla dochodéw®. W zwiazku ze spodziewana mniejszg sktonnoscia gospodarstw domowych do
zwiekszania dtugookresowych zobowiazan finansowych, zwlaszcza w sytuacji niepewnosci na rynku
nieruchomosci, mozna oczekiwad nizszego popytu na kredyty. Banki spodziewaty sie bardzo duzych

spadkéw popytu w II kwartale 2020 r., zaréwno na kredyty konsumpcyjne, jak i mieszkaniowe.

Na tempo akcji kredytowej dla przedsiebiorstw negatywnie wplynie wzrost ryzyka kredytowego.
Tylko czeSciowo ryzyko to bedzie tagodzone dzialaniami interwencyjnymi wladz publicznych. Na-
lezy rowniez liczy¢ sie z tym, ze kredyt bedzie zastepowany przez inne formy finansowania i wspar-
cia publicznego. Zadeklarowane dotychczas wsparcie w formie gwarancji kredytowych wynosi okoto
100 mld z#*, co pozwoliloby na udzielenie okoto 125 mld zt nowych kredytéw (to z kolei odpowiada-
foby okoto 80% nowych kredytéw udzielonych w 2019 r.%). Gwarancje (oraz ich rozszerzenie do 80%
wartosci kredytu) oraz mozliwos¢ ich uznawania jako szczegdlnego sposobu zabezpieczenia’® po-
winny ufatwic uzyskanie finansowania mikro- oraz matym i srednim przedsigbiorstwom. Jednoczesnie
jednak nieoprocentowane i czesciowo bezzwrotne (po spetnieniu okreslonych warunkéw) subwengje
Polskiego Funduszu Rozwoju dla przedsigbiorstw®” moga zmniejsza¢ popyt na kredyty ze strony
przedsigbiorstw z powodu nizszych kosztéw i braku wymogu uzyskania pozytywnej oceny zdolnosci
kredytowej. W kwietniowym badaniu ankietowym banki poinformowaty o planach zaostrzenia kryte-

riow udzielania kredytéw dla duzych przedsiebiorstw oraz MSP w II kwartale 2020 r*. Dane ankie-

3 W II kwartale 2020 r. banki planuja zaostrzenie kryteriéw udzielania kredytéw mieszkaniowych na poziomie -70%, a w odniesieniu
do kredytéw konsumpcyjnych -96%. Wiecej o przyczynach i kierunkach zmian w polityce kredytowej w: ,Sytuacja na rynku kredy-
towym. Wyniki ankiety do przewodniczacych komitetéw kredytowych. Il kwartat 2020 r.”, maj 2020 r., NBP.

3 Na 100 mld zl zadeklarowanego wsparcia przez BGK (https://www.pb.pl/ke-polski-program-gwarancji-dla-firm-moze-przelozyc-
sie-na-125-mld-zl-pozyczek-987481), ztoza sie: gwarancje de minimis (zwiekszenie zakresu gwarancji do 80% kwoty kredytu, wydtu-
zenie okresu gwarancji z 27 do 39 miesiecy dla kredytu obrotowego, brak prowizji za pierwszy roczny okres gwarangji) oraz gwaran-
¢je z Funduszu Gwarangji Ptynnosciowych (limit gwarancji w wysokosci 80% kwoty kredytu do 250 min zl, okres gwarancji maksy-
malnie 27 miesiecy, gwarangje tylko dla kredytéw obrotowych dla zapewnienia ptynnosci finansowej). Konkretne skumulowane
warto$ci udzielonych gwarangji nie sa zapisane w aktach prawnych (FGP ma zapisane w uzasadnieniu ustawy finansowanie z bu-
dzetu w wysokosci 18,65 mld zt). Zob. Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 16 marca 2020 r. zmieniajgce rozporzqdzenie w sprawie
udzielania przez Bank Gospodarstwa Krajowego pomocy de minimis w formie gwarancji sptaty kredytéw (Dz.U. z 2020 r., poz. 454), Ustawa
z dnia 31 marca 2020 r. o zmianie ustawy o szczegdlnych rozwigzaniach zwigzanych z zapobieganiem, przeciwdziataniem i zwalczaniem COVID-
19, innych choréb zakaznych oraz wywotanych nimi sytuacji kryzysowych oraz niektorych innych ustaw (Dz.U. z 2020 r., poz. 568).

% Od poczatku dziatania programu, tj. od 2013 r. do konca 2019 r. BGK udzielit w ramach programéw de minimis tacznie ok. 71 mld zt
gwarancji, a kwota udzielonych z tym wsparciem kredytéw wyniosta 124 mld zt.

% Stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego w ramach Pakietu Impulséw Nadzorczych na rzecz Bezpieczeristwa i Rozwoju ws.
finansowania przez banki mikro- oraz matych i $rednich przedsiebiorcéw z dnia 8 kwietnia 2020 r.

37 Zob. Ustawa z dnia 16 kwietnia 2020 r. o szczegdlnych instrumentach wsparcia w zwiazku z rozprzestrzenianiem sie wirusa SARS-
CoV-2 (Dz.U. z dnia 17 kwietnia 2020 r., poz. 695).

3 Procent netto okreslajacy skale zmian wynosil odpowiednio ok. -60% i -80%.
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towe wskazuja rowniez, ze banki spodziewaja si¢ obnizenia popytu, zwlaszcza popytu matych i sred-
nich przedsiebiorstw, na kredyty dtugoterminowe, ale takze wzrostu popytu duzych przedsigbiorstw

na kredyty krotkoterminowe.

Ryzyko kredytowe

Na skutek spodziewanego silnego pogorszenia koniunktury gospodarczej istotnie wzrosnie ryzyko
kredytowe i jego koszty dla sektora bankowego. W $rednim okresie bedzie to jeden z najwazniej-
szych kanaléw wplywu pandemii na sektor bankowy. Dzialania zaradcze wdrozZone przez instytucje
panistwowe i banki (w tym m.in. moratoria na splate kredytéw) powinny jednak cze$ciowo ograniczy¢
i rozlozy¢ w czasie materializacje tego ryzyka i jego negatywnych skutkéw finansowych. Sytuadja ta
wymaga od bankow $cistego monitorowania i indywidualnego podejscia do oceny zdolnosci kredyto-

wej kredytobiorcow.

Do ograniczenia strat kredytowych moze przyczynic si¢ zmniejszenie kosztow obstugi kredytow na
skutek obnizenia stop procentowych. Spadek obciazenia sptatami bedzie istotny szczegolnie w kre-
dytach mieszkaniowych z uwagi na duzy udziat raty odsetkowej w tacznej racie kredytu®. Tym nie-

mniej na koniec 2020 r. nalezy si¢ spodziewac znacznie wyzszych odpisow niz w 2019 r.

Na ograniczenie i rozlozenie w czasie strat kredytowych powinien wplyna¢ takze sposob ujecia mo-
ratoriow kredytowych w sprawozdaniach finansowych bankéw (zob. Ramka 4.1).

Ramka 4.1. Moratoria kredytowe

Po wybuchu pandemii COVID-19 w wielu krajach Unii Europejskiej uruchomione zostaly mora-
toria kredytowe inaczej okreslane jako , wakacje kredytowe”. Wprowadzenie ich w Zycie przebie-
galo w dwoch gtéwnych formach: (1) uregulowan prawnych (m.in. Niemcy, Wlochy, Hiszpania,
Austria, Portugalia, a z krajow naszego regionu Czechy, Wegry i Stowacja) i (2) dobrowolnych ini-
cjatyw bankowych organizacji branzowych, grup bankoéw badz indywidualnych podmiotéw

(m.in. Polska, Holandia, Dania, Szwecja, Finlandia i Irlandia).

Moratoria dotycza najczesciej kredytow mieszkaniowych, konsumpcyjnych i kredytow dla ma-
lych przedsiebiorstw. Czesto warunkami skorzystania z moratorium sg pogorszenie sytuacji kredy-
tobiorcy w zwiazku z epidemig i brak istotnych opdznient w splacie kredytu przed poczatkiem pan-
demii. Najczesciej stosowane okresy odroczenia splat to 3-6 miesiecy.

Moratoria kredytowe w Polsce zwiazane z wystapieniem pandemii zostaly wdrozone z inicjatywy

% Na skutek obnizki stép procentowych tacznie o 1,4 pp. rata przecietnego zlotowego kredytu mieszkaniowego spadnie o okoto 11%
w przypadku kredytéw splacanych w réwnych ratach i o 15% w przypadku kredytéw sptacanych w ratach malejacych (réwnych
ratach kapitatowych).
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sektora bankowego. W komunikacie ZBP* zadeklarowano, ze banki ulatwig odroczenie (zawiesze-
nie) splaty rat kredytow mieszkaniowych, konsumpcyjnych i kredytéw dla przedsiebiorcow udzie-
lonych kredytobiorcom, ktérych sytuacja finansowa pogorszyta sie¢ na skutek pandemii, na okres do
3 miesiecy. Analogiczne utatwienia dla klientow zadeklarowano w przypadku posiadanych przez
banki spotek faktoringowych i leasingowych.

Banki w Polsce nie wypracowaly jednolitego standardu moratoriéw kredytowych. Powoduje to,
ze kredytobiorcy napotykajq r6zne warunki zawieszania sptat w zaleznosci od banku-kredytodawcy,
i zaburza zasade réwnego traktowania klientéw na rynku finansowym. Mozna wyroézni¢ dwa

gléwne podejscia:

= odraczana jest tylko rata kapitalowa, rata odsetkowa jest nadal naliczana i ptacona przez
kredytobiorce,
= odraczana jest zar0wno rata odsetkowa, jak i kapitalowa, jednak odsetki w okresie zawie-

szenia sptaty s nadal naliczane — sg one ptatne po zakonczeniu okresu zawieszenia splat.

Taka konstrukcja oznacza dla kredytobiorcy brak lub znaczne obnizenie wielkosci wydatkow na
splate rat w okresie moratorium. Jednak po jego zakonczeniu rata kredytu wzrosnie w porowna-
niu do okresu przed moratorium w zwiazku z koniecznoscia splaty rat kapitalowych i odsetek
z okresu zawieszenia splat. Wzrost raty moze by¢ ograniczony przez wydtuzenie okresu splaty kre-
dytu (cze$¢ bankow oferuje kredytobiorcom taka mozliwos¢), co jednak spowoduje takze wzrost sku-
mulowanego kosztu kredytu.

Wedlug informacji ZBP, z 21 kwietnia 2020 r., 1aczna wartos¢ odroczonych rat kredytowych kon-
sumentow wyniosla 18 mld zl, a przedsiebiorcow - 24 mld z1.

Wptyw moratoriow na sytuacje bankéw

Kredyty objete moratoriami (zaréwno wprowadzonymi na drodze uregulowan prawnych jak tez
przez porozumienia organizacji branzowych lub bankéw stanowiacych odpowiednio duza czesc sek-
tora) nie powinny by¢ klasyfikowane jako forborne*!, a do celow klasyfikacji kredytu jako defaul-
ted* powinien by¢ uzywany okres opdznienia w stosunku do zmodyfikowanego przez morato-
rium harmonogramu platnosci. Zgodnie z wytycznymi EBA® warunkiem takiego ujecia, jest to aby
byly to moratoria spelniajace nastepujace kryteria:

= zostaly wprowadzone w Zycie w zwigzku z pandemia,

40 Zob. ,Komunikat ZBP w sprawie dziatari pomocowych podejmowanych przez banki w zwigzku z pandemia COVID 19” z dnia
16.03.2020 r., dostepny na https://zbp.
nych-przez-banki.

4 O ile nie byly tak klasyfikowane wcze$niej.

42 Ekspozygdje, ktoérych dotyczy niewykonanie zobowiazania - art. 178 rozporzadzania CRR.

4 ,Guidelines on legislative and non-legislative moratoria on loan payments applied in the light of the COVID-19 crisis” wydany przez
EBA w dniu 02.04.2020 r.

1/Aktualnosci/Wydarzenia/Komunikat-ZBP-w-sprawie-dzialan-pomocowych-podejmowa-
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= dotyczyly tylko kredytow udzielonych przed wprowadzeniem w zycie moratorium,

= obejmowaly odpowiednio szeroki zakres kredytobiorcow (np. osoby fizyczne, mate przed-

sigbiorstwa) i/lub rodzaj kredytow (np. kredyty mieszkaniowe, konsumpcyjne),
= uczestnictwo w nich nie bylo uwarunkowane badaniem zdolnosci kredytowej,
= przewidywatly te same warunki restrukturyzacji dla podobnych ekspozycji kredytowych,

* nie przewidywaly zmian innych warunkéw umowy kredytowej poza harmonogramem

ptatnosci (np. oprocentowania).

EBA podkresla jednoczesnie koniecznos¢ wlasciwej oceny i pomiaru ryzyka, w szczegolnosci w przy-
padkach, gdy krétkoterminowe problemy ptynnosciowe kredytobiorcy w zwigzku z pandemia moga

przeksztalcic si¢ w dlugoterminowe problemy finansowe i niewyptacalnosc.

Ponadto banki stosujace MSSF nie powinny automatycznie przekwalifikowywac kredytu do fazy
IT lub III ani zwiekszaé¢ wartosci odpisOw na podstawie zdarzenia zmiany harmonogramu splaty
kredytu, jezeli kredytobiorca jest w dobrej sytuacji ekonomiczno-finansowej i nie wystepuja
opoznienia w splatach. Takie podejscie jest zgodne ze stanowiskiem UKNF przedstawionym w Pa-
kiecie Impulséw Nadzorczych na rzecz Bezpieczenstwa i Rozwoju. Rowniez stanowisko EBA* zaleca brak
automatyzmu w kwalifikacji kredytu objetego moratorium do fazy II. Kwestia ta wymaga indywi-

dualnego podejscia i wspotpracy bankow z audytorami.

Polskie banki stosujace krajowe standardy rachunkowosci (PSR) moga skorzysta¢ z wydluzenia
okresu ujmowania zabezpieczen kredytowych dla celéw pomniejszania podstawy tworzenia re-
zerw celowych oraz mozliwosci dodatkowego jednorazowego przeprowadzenia zmiany harmo-
nogramu splat po ktorej stopien pomniejszenia liczony jest tak jak dla nowo udzielonego kre-
dytu®.

Przeprowadzone przez polskie banki na powyzszych warunkach operacje zawieszenia splat kre-
dytéow maja niewielki wplyw na wyniki finansowe bankow, szczegodlnie gdy naliczone z okresu
moratorium odsetki od kredytu sa kapitalizowane lub platne zaraz po jego zakonczeniu. Z ogdlnej

4 Zob. “Statement on the application of the prudential framework regarding Default, Forbearance and IFRS9 in light of COVID-19
measures”, dostepne na
https://eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document library/News%20and %20Press/Press%20Room/Press%20Re-
leases/2020/EBA %20provides%20clarity %20to%20banks%20and %20consumers%200n%20the%20application%200f%20the%20pru-
dential%20framework%20in%20light%200f%20COVID-19%20measures/Statement%200n%20the%20applica-
tion%200f%20the%20prudential %20framework%20regarding %20Default%2C%20Forbear-
ance%20and %20IFRS9%20in%201light%200f%20COVID-19%20measures.pdf

45 Zob. Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 16 kwietnia 2020 r. zmieniajqce rozporzqdzenie w sprawie zasad tworzenia rezerw na ryzyko
zwiqzane z dziatalnoscig bankéw (Dz.U. z dnia 17 kwietnia 2020 r., poz. 687).
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zasady memorialowej w rachunkowosci wynika, ze warunkiem rozpoznania przychodu odsetko-
wego w ksiegach rachunkowych banku nie jest wptyw (kasowy) raty odsetkowej, ale jego naliczenie.
Moratoria moga mie¢ natomiast wptyw na sytuacje ptynnosciowa bankéw (zob. Rozdziat 4.2.1).

Ewentualne wprowadzenie wakacji kredytowych na drodze ustawy, w ramach ktérych, w przeci-
wienstwie do obecnej praktyki, rata odsetkowa nie bylaby naliczana, prowadziloby natomiast do
bezposredniego negatywnego wplywu na wyniki odsetkowe bankéw. Zgodnie z par. 5.4.3 MSSF 9
strata w zwiazku z nienaliczaniem odsetek w okresie moratorium bytaby od razu rozpoznawana
w wyniku finansowym banku jako wynik z tytulu modyfikacji warunkow kredytu. Sita tego wptywu
zalezalaby od tego, jak duza grupa kredytobiorcéw bytaby ostatecznie uprawniona do skorzystania

Zz moratorium.
Zrédlo: NBP.

Negatywny wplyw pandemii na kredyty dla przedsiebiorstw dotyczy w najwiekszym stopniu branz
bezposrednio dotknietych ograniczeniami dzialalnos$ci. Sposrdd tych branz najwieksze ekspozycje
kredytowe dotycza branz zakwaterowania (hotele, pensjonaty), ustug gastronomicznych (restauracje,
bary) i czesci handlu detalicznego (poza handlem artykutami pierwszej potrzeby i handlem wysytko-
wym). Relatywnie wyzsze, w odniesieniu do wartosci portfeli, zaangazowanie w tych branzach maja

banki spotdzielcze (zob. Tabela 4.1) oraz pojedyncze mate i Srednie banki komercyjne.

Znaczny wzrost ryzyka kredytowego dotyczy takze czesci branz produkcyjnych i ustugowych po-
$rednio dotknietych skutkami pandemii — w efekcie pogorszenia koniunktury gospodarczej w kraju
i za granica oraz posredniego wplywu regulacji majacych zapobiec jej rozprzestrzenianiu. Z branz
produkcyjnych silny wptyw, skutkujacy koniecznoscia czasowego zawieszenia produkgji, odczuly
m.in. branza samochodowa, meblowa oraz produkgji sprzetu AGD, a z branz ustugowych — trans-

port#. Relatywnie nieco wigksze zaangazowania w tych branzach maja banki komercyjne.

Wplyw skutkéw pandemii na ryzyko kredytowe moze by¢ wiekszy w przypadku kredytow udzie-
lonych przedsiebiorstwom matym i mikro, w tym przedsiebiorcom indywidualnym. Badania wska-
zuja¥, ze sytuacja tych kategorii przedsigbiorstw juz w poczatkowym okresie pandemii pogorszyta sie
bardziej niz innych przedsigbiorstw. Wigksze udzialy kredytow dla przedsiebiorcow indywidualnych
w portfelu kredytow dla sektora niefinansowego maja banki spétdzielcze (14%) oraz pojedyncze banki
komercyjne, gtéwnie mate i srednie, w tym specjalizujace si¢ w udzielaniu takich kredytéw (banki ko-

mercyjne ogdtem — 6,5%).

4 Zob. ,Koniunktura w przetworstwie przemystowym, budownictwie, handlu i ustugach — kwiecienn 2020 r., GUS, dostepne na
https://stat.gov.pl/download/gfx/portalinformacyjny/pl/defaultaktualnosci/5516/3/89/1/koniunktura w_przetworstwie przemyslo-
wym budownictwie handlu i uslugac....pdf

47 Zob. ,Sytuacja polskich przedsiebiorstw i rynku pracy po pierwszych tygodniach epidemii”, Polski Instytut Ekonomiczny, dostepne
na http://pie.net.pl/wp-content/uploads/2020/04/2020-04-04-Badania-PIE Sytuacja-polskich-przedsiebiorstw-i-rynku-pracy-po-
pierwszych-tygodniach-epidemii.pdf oraz ,, Koniunktura w przetwdrstwie przemystowym, budownictwie, handlu i ustugach — kwie-
cient 2020 r., GUS, dostepne na https://stat.gov.pl/download/gfx/portalinformacyjny/pl/defaultaktualnosci/5516/3/89/1/koniunk-
tura w_przetworstwie przemyslowym budownictwie handlu i uslugac....pdf
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Tabela 4.1. Struktura portfeli kredytow dla przedsiebiorstw wedtug branz oraz kredytow dla gospo-
darstw domowych wedtug zatrudnienia w tych branzach (szacunek)

Kredyty dla gospodarstw

Kredyty dla przedsigbiorstw domowych zatrudnionych w
Branza danej branzy
komercyjne | spoétdzielcze | mieszkaniowe | konsumpcyjne
Rolnictw o, lesnictw o, rybotéw stw o 2,6% 20,6% 0,7% 1,3%
Gornictw 0 i w ydobyw anie 1,3% 0,7% 2,3% 1,9%
Przetw 6rstw o przemystowe, w tym: 24,6% 13,5% 19,6% 18,1%
produkcja tekstyliow , odziezy, w yrobéw skérzanych 0,6% 0,6% 0,3% 0,5%
produkcja samochodow 1,0% 0,1% 2,2% 2,2%
produkcja mebli 0,8% 0,7% 0,8% 1,1%
Energia elektryczna, gaz, goraca w oda 5,3% 0,9% 1,4% 1,1%
Woda, Scieki, odpady 1,0% 1,1% 0,9% 1,3%
Budow nictw o 7.2% 13,3% 7,3% 7,9%
Handel, w tym: 18,0% 17,1% 11,9% 10,1%
handel samochodami 2,9% 1,2% b.d. b.d.
chezzgzdze;a;i;zrx:rtykulam' objetymi ograniczeniami w 2.0% 2.3% bd. bd.
Transport i gospodarka magazynow a 4,5% 4,0% 6,7% 5,3%
Zakw aterow anie, ustugi gastronomiczne 2,6% 6,9% 1,2% 1,3%
Informacja i komunikacja 4,3% 0,5% 8,4% 3,1%
Obstuga nieruchomosci 14,3% 11,6% 0,9% 0,5%
Dziatalno$¢ profesjonalna, naukow a i techniczna 7.7% 3,3% 6,5% 4,1%
Ustugi administrow ania i dziatalno$¢ w spierajgca, w tym: 3,8% 1,6% 2,1% 3,0%
organizatorzy, posrednicy, agenci turystyczni, etc 0,1% 0,1% 0,1% 0,0%
Edukacja 0,2% 0,6% 4,9% 5,5%
Opieka zdrow otna i pomoc spoteczna 1,5% 2,5% 4,5% 4,4%
Kultura, rekreacja, rozryw ka 0,6% 0,7% 0,9% 1,1%
Pozostate ustugi 0,3% 1,1% 1,0% 0,6%

Uwaga: kredyty dla przedsiebiorstw obejmuja czes$¢ sektora przedsiebiorcéw indywidualnych i rolnikéw — obliczenia na podstawie
sprawozdawczosci tzw. duzych zaangazowan. Do oszacowania struktury kredytow dla gospodarstw domowych wedtug branzy za-
trudnienia wykorzystano dane dla tzw. 0s6b odniesienia (o najwyzszych dochodach w gospodarstwie) z badania budzetéw gospo-

darstw domowych GUS, wazone wielkoscia sptat rat kredytéw (nie uwzgledniono gospodarstw rolnikéw).

Udziaty dla kredytéw gospodarstw domowych nie sumuja si¢ do 100% - cze$¢ 0s6b nie pracuje (m.in. emeryci, rencisci, utrzymujacy
sie z innych niezarobkowych zrédet) lub pracuje poza sektorem przedsiebiorstw niefinansowych (administracja publiczna, sektor fi-

nansowy, rolnicy indywidualni).

Zrédto: NBP.

W przypadku kredytéw mieszkaniowych i konsumpcyjnych gléwnym zZrédlem ryzyka jest wzrost
bezrobocia. Czynnikiem zwiekszajacym wrazliwo$¢ jakosci kredytéw konsumpcyjnych na szok bez-
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robocia byta fagodniejsza polityka kredytowa w tym segmencie w ostatnich latach, ktora znalazta od-
zwierciedlenie m.in. w wyzszym udziale osdb z mniej stabilnymi formami zatrudnienia*®. Z kolei go-
spodarstwa splacajace kredyty mieszkaniowe charakteryzuja si¢ znacznie wyzszymi odsetkami osob
zamieszkatych w najwigkszych miastach oraz osob z wyzszym wyksztalceniem*’. Wzrost bezrobocia
w tych grupach ludnosci byt w przesztosci nizszy niz wsréd pozostatych grup. Natomiast w przy-
padku kredytéw mieszkaniowych niekorzystny wptyw na ryzyko bezrobocia moze mie¢ wyzszy od-
setek pracujacych na wtasny rachunek®, ktéra to grupa moze by¢ w wiekszym stopniu dotknieta skut-
kami pandemii. Ponadto wielkos¢ tego portfela (2,5-krotnie wiekszy od portfela kredytow konsump-
cyjnych) i nizsza rentownos¢ produktu powoduja, Ze pogorszenie sptacalnosci tych kredytow stwarza

istotne ryzyko dla zyskownosci bankéw.

Dla kredytow walutowych dodatkowym czynnikiem wplywajacym na wzrost ryzyka kredytowego
jest oslabienie kursu zlotego skutkujace wzrostem rat kredytowych. Wpltyw deprecjacji na wysokos¢
rat nie byl dotychczas, jak w przesztosci, tagodzony spadkiem stop procentowych. W krétkim okresie
wplyw deprecjacji ztotego na ryzyko kredytowe moze by¢ ograniczony dzigki korzystaniu przez kre-

dytobiorcow z mozliwosci odraczania sptat kredytow.
Plynnosc i ryzyko rynkowe

Po ogloszeniu pandemii przez WHO, sektor bankowy doswiadczyl znacznych wyplat gotéwki
przez klientow obawiajacych si¢ wprowadzenia restrykcji sanitarnych i w efekcie utrudnionego do-
stepu do pieniedzy zgromadzonych na kontach. Warto$¢ pieniadza gotowkowego w obiegu zwieksza
sie systematycznie i od poczatku roku do potowy maja br. wzrosta o 23% (zob. Wykres 4.4). Dzieki
zgromadzonym wczesniej buforom nie wystapito zagrozenie ptynnosci bankéw. W niektorych oddzia-
fach bankéw i bankomatach pojawily sie przejSciowe klopoty operacyjne zwigzane z opoznieniami
w dostawie gotowki z centréw logistycznych bankow i firm obstugujacych gotéwke. Sytuacja po kilku
dniach si¢ ustabilizowata i kwoty wyptat si¢ zmniejszyty, ale nadal utrzymywaty sie na wyzszych po-
ziomach. Zwigkszony popyt na gotowke oraz przewidywane ograniczenie dochodow sugeruja, ze ob-
serwowane dotychczas wysokie tempo wzrostu depozytéw gospodarstw domowych moze ulec osta-
bieniu. Z kolei motyw ostroznosciowy bedzie sktaniat do utrzymywania srodkéw na rachunkach ban-

kowych.

48 W gospodarstwach sptacajacych kredyty konsumpcyjne odsetek 0séb odniesienia (os6b w gospodarstwie domowym o najwyzszych
dochodach) w gospodarstwach domowych z mniej stabilnymi formami zatrudnienia (umowa o prace na czas okreslony, umowa
zlecenia, umowa o dzielo, inne umowy) jest wyzszy o okoto 6 pp. niz w gospodarstwach sptacajacych kredyty hipoteczne (zrédto:
szacunki NBP na podstawie danych z badania budzetéw gospodarstw domowych z 2018 r.).

4 Odsetki kredytobiorcéw zamieszkatych w najwiekszych miastach (powyzej 500 tys. mieszkaricow) oraz z wyzszym wyksztalceniem,
splacajacych kredyty hipoteczne wynosity odpowiednio 22% i 55%, podczas gdy w grupie sptacajacych kredyty konsumpcyjne — 14%
i 28%. (zroédto: szacunki NBP na podstawie danych z badania budzetéw gospodarstw domowych z 2018 r.).

50 W gospodarstwach sptacajacych kredyty hipoteczne odsetek 0s6b odniesienia pracujacych na wlasny rachunek (prowadzacych dzia-
talnos¢ gospodarcza, wykonujacych wolny zawdd) wynosi 16% (z zatrudnieniem pracownikéw — 6%, bez zatrudnienia pracownikow
- 10%). W przypadku gospodarstw sptacajacych kredyty konsumpcyijne odsetki te wynosza odpowiednio 7%, 2% i 5%. Zrédto: sza-
cunki NBP na podstawie danych z badania budzetéw gospodarstw domowych z 2018 r. (dane bez gospodarstw rolnikéw).

48 Narodowy Bank Polski



Oddziatywanie pandemii COVID-19 na polski system finansowy

Wykres 4.4. Pieniadz gotowkowy w obiegu: dzienne zmiany narastajaco (lewy panel) oraz dzienne
zmiany od poczatku marca 2020 r. (prawy panel)
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Zrédto: NBP.

Srednio- i dlugoterminowy wplyw skutkéw pandemii na strukture finansowania i sytuacje ptynno-
$ciowa sektora bankowego jest obecnie trudny do przewidzenia. W zwiazku ze stosunkowo mata
skala finansowania si¢ srodkami rynkowymi, w tym w drodze emisji instrumentéw dtuznych, klu-
czowe znaczenie bedzie miato ksztaltowanie si¢ depozytow sektora niefinansowego oraz ewentualne

operacje zasilajace w ptynnos¢ banku centralnego.

Biorac pod uwage, ze szok zwigzany z pandemia COVID-19 przyczynia si¢ do rownoczesnego, sil-
nego spadku aktywnosci w wielu gospodarkach — w tym w krajach pochodzenia inwestorow strate-
gicznych polskich bankéw - bedzie on takze wywiera¢ negatywny wplyw na sytuacje tamtejszych
systemow finansowych, w tym bankow. Przyczyniac si¢ bedzie do tego znacznie wigksza skala za-
dtuzenia niz miato to miejsce przy poprzednim kryzysie. Generuje to ryzyko propagowania tych szo-
koéw do polskiego systemu finansowego.

Czynniki, ktdre moga negatywnie wplywac na sytuacje ptynnosciowa bankow, to:

* mozliwy, mniejszy przyrost depozytéw sektora niefinansowego w warunkach silnego spowolnie-

nia gospodarczego i wzrostu bezrobocia;

= przyspieszenie tempa pogarszania sie jakosci portfeli kredytowych i zaprzestanie obstugiwania rat
kredytowych; ewentualnie duza skala korzystania przez klientow z moratoridow na sptate kredy-
tow nie wydaje si¢ w tym kontekscie istotnym czynnikiem dla ptynnosci mierzonej wskaznikiem
LCR, mimo towarzyszacych moratoriom mniejszych kwot wptywoéw kasowych — szacunki wska-
zuja, ze nawet w przypadku powszechnego wykorzystania przez klientéw moratoridéw wskaznik
w wiekszos¢ bankdw utrzymatby sie powyzej 100% (zob. Wykres 4.6);
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niepewnos$¢ utrzymania lokat przez inne krajowe podmioty finansowe (zwtaszcza fundusze inwe-

stycyjne), ktore stanowia okoto 11% pasywow;
niepewnos¢ odnowienia przez banki emisji papieréow dtuznych, w tym listow zastawnych®;

niepewnos¢ odnawiania transakdji zabezpieczajacych pozycje walutowa oraz dodatkowe potrzeby
ptynnosciowe wynikajace ze wzrostu wysokosci wymaganych depozytéw zabezpieczajacych
w tych transakcjach w warunkach podwyzszonej zmiennosci rynkowej, awersji do ryzyka oraz

stabszego kursu zlotego (zob. Wykres 4.5).

Wykres 4.5. Marze na rynku 10-letnich transakcji CIRS basis

Marza transakcji CIRS basis EUR/PLN
Marza transakcji CIRS basis EUR/CHF
Implikowana marza transakcji CIRS basis CHF/PLN

pkt bazowe

10.02.2020
15.02.2020
20.02.2020
25.02.2020
01.03.2020
06.03.2020
11.03.2020
16.03.2020
21.03.2020
26.03.2020
31.03.2020

05.04.2020
10.04.2020
15.04.2020

Zrédlo: opracowanie na podstawie danych Bloomberg.

Czynniki, ktdre pozytywnie wplynely lub moga wplywac na sytuacje plynnosciowa bankéw, to:

obnizenie przez Rade Polityki Pienigznej stopy rezerwy obowiazkowej, w rezultacie czego wartos¢
srodkéw pozostajacych do dyspozycji bankow zwiekszylta sie o 41,3 mld zl, co znalazlo rowniez

odzwierciedlenie we wzroscie wskaznikéw ptynnosci bankow;

wykorzystanie dodatkowych instrumentoéw polityki pienieznej uruchomionych m.in. w celu
wsparcia plynnosci w systemie finansowym: do korica maja warto$¢ rynkowa obligacji skarbowych
i gwarantowanych przez Skarb Panstwa skupionych przez NBP wyniosta 90,7 mld zt. NBP udo-
stepnil rowniez kredyt wekslowy, ktory ma umozliwi¢ refinansowanie kredytow udzielonych
przedsiebiorstwom sektora niefinansowego. W razie potrzeby NBP jest takze w stanie w kazdym
momencie zaspokoi¢ pojawiajace si¢ potrzeby ptynnosciowe sektora bankowego, wykorzystujac
w tym celu operacje dostrajajace repo (w ramach obecnie realizowanych dziatan antykryzysowych
operacje tego rodzaju przeprowadzono jedynie raz — w dniu 16 marca 2020 r. sektor bankowy zostat

doraznie zasilony w ptynnos$¢ w kwocie 7,3 mld PLN na okres 4 dni);

51 Laczna warto$¢ papieréw diuznych wyemitowanych przez banki, ktérych termin wykupu przypada w 2020 r. wynosi okoto
7,8 mld zl, w tym hipotecznych listéw zastawnych okoto 1,3 mld zt.
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= zwiekszenie w bilansach bankow udziatu ptynnych i bezpiecznych aktywdéw (np. obligacji skarbo-
wych lub gwarantowanych przez SP) kosztem aktywow mniej ptynnych i bardziej ryzykownych,

ale o wyzszej dochodowosci (np. kredytow) z powodu wzrostu awersji bankéw do ryzyka.

Wykres 4.6. Wskazniki LCR krajowych bankow komercyjnych (lewy panel) i bankéw spétdzielczych
dziatajacych poza IPS (prawy panel), w tym symulacja wplywu zawieszania sptat kredytow

B Dane sprawozdawcze, 31 marca 2020 r. B Dane sprawozdawcze, 31 marca 2020 .
B Dane sprawozdawcze skorygowane® B Dane sprawozdawcze skorygowane*
[ symulacja [0 symulacja
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250% 800% -
04
200% - T 700%
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509%
100% - -
0% - 0% -

Zalozenia symulacji: aktywa ptynne bankow uwzgledniaja srodki uwolnione z rezerwy obowiazkowej, a we wptywach otrzymywa-
nych przez banki (bedacych sktadnikiem tzw. wyplywdéw netto uwzglednianych w obliczaniu wskaznika LCR) nie zostata uwzgled-
niona réwnowarto$¢ szesciokrotnosci miesiecznych wplat od sektora niefinansowego, co oznacza, ze wszyscy klienci niefinansowi

bankéw skorzystaja z mozliwosci zawieszenia splat rat kredytowych przez szes¢ miesiecy.

*Dane sprawozdawcze skorygowane — dane na koniec marca skorygowane o wartos¢ srodkéw uwolnionych z rezerwy obowiagzkowe;.

Z proby wylaczono banki o wysokich wskaznikach LCR: na lewym panelu powyzej 500%, na prawym — powyzej 1000%.

Zrédto: NBP.
Wyniki finansowe

W nadchodzacym okresie nalezy spodziewac si¢ znacznego spadku przecietnej zyskownosci sek-
tora bankowego oraz wzrostu liczby i udzialu w aktywach bankéw ponoszacych straty. Beda mialy
na to wplyw nastepujace czynniki:

* spadek marzy odsetkowej. Obnizenie stopy referencyjnej NBP (o 1,4 pp) spowoduje spadek marzy
odsetkowej netto rzedu 15-30%. Obnizenie stop wptynie w wiekszym stopniu na oprocentowanie
aktywow niz zobowigzan, m.in. na skutek spadku limitu maksymalnego oprocentowania z 10% do
7,2% oraz ograniczonych mozliwosci zmniejszania oprocentowania rachunkow i depozytow (zero
lower bound). Dodatkowo ze wzgledu na wystepowanie dodatniej luki stopy procentowej oprocen-
towanie aktywdw spadnie szybciej niz zobowiazan. W poréwnaniu do bankéw komercyjnych wy-
niki finansowe bankow spotdzielczych pozostaja bardziej wrazliwe na spadki stop procentowych.

Mozna tez oczekiwac spadku tempa zastepowania mniej zyskownych kredytéw (w szczegolnosci
walutowych) przez bardziej zyskowne (np. konsumpcyjne), co w ostatnich okresach zwigkszato
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marze odsetkowa. Moratoria kredytowe spowolnia splaty, a tempo akcji kredytowej prawdopo-
dobnie spadnie. Nie mozna wykluczy¢, ze na skutek spadku apetytu bankdéw na ryzyko moze dojs¢
do delewarowania i zwigkszenia w aktywach bankéw udziatu bardziej bezpiecznych, ale mniej
zyskownych instrumentow (takich jak obligacje skarbowe lub obligacje gwarantowane przez Skarb
Panstwa). Do spadku marzy odsetkowej przyczyni sie tez realizacja przez banki zwrotu czesci pro-
wizji i oplat od wczesniej sptacanych kredytow — chociaz zjawisko wczesniejszych sptat prawdo-

podobnie znacznie si¢ zmniejszy w najblizszym czasie;
= w S$rednim okresie znaczny wzrost odpisOw na oczekiwane straty kredytowe;

= spadek przychodéw bankoéw z prowizji i oplat na skutek mniejszego popytu na ustugi bankowe,

a takze m. in. ustawowego ograniczenia pozaodsetkowych kosztow kredytow konsumenckich;

* mozliwy wzrost odpisow portfelowych na ryzyko prawne zwiazane z umowami walutowych
kredytow mieszkaniowych. Zainteresowanie klientéw kwestionowaniem zapisow tych umow
w sadzie moze sie zwiekszy¢ w zwiazku z wyrokiem TSUE w sprawie C-260/18, ostabieniem zto-

tego wzgledem CHF i oczekiwanym spadkiem dochoddw kredytobiorcow;

= niewielki potencjal do glebszego obnizania kosztow. Banki w ostatnich latach znacznie popra-
wily efektywnos¢ kosztowq. Dodatkowo zwolnienia pracownikdw wymagaja w krotkim okresie

poniesienia kosztow odpraw.

Spadek zyskownosci moglby zosta¢ zmniejszony przez ewentualna sprzedaz przez banki obligacji
wycenianych wedlug wartosci godziwej przez inne calkowite dochody (zwlaszcza statoprocento-
wych), ktérych wycena wzrosta na skutek obnizek stop NBP i uruchomienia programu skupu obliga-
gji®? . Skala zyskow mozliwych do uzyskania ze wzrostu wartosci portfela SPW na skutek spadkow

stop procentowych jest jednak ograniczona przez relatywnie mate duration tego portfela.
Pozycja kapitatowa

Na obecnym etapie zdecydowana wiekszos$¢ bankow posiada adekwatne poziomy kapitalow. Tym
niemniej nie mozna wykluczy¢, ze skala strat bankow> wywotanych skutkami pandemii spowoduje,
ze czes¢ stabszych kapitalowo podmiotéw bedzie miata trudnosci ze spelnieniem norm kapitatowych.
Proste symulacje pogorszenia jakosci portfela kredytéw dla sektora niefinansowego wskazuja, ze dwu-
krotny wzrost wskaznika kredytéw zagrozonych, z obecnych 6,6%, nie bedzie miat duzego wptywu
na zdolnos¢ spetniania norm kapitalowych przez wigkszos¢ sektora bankowego (zob. Wykres 4.7).

52 Spowodowatoby to przeksiegowanie wzrostu wartosci tych obligacji z kapitatu (tzw. pozostatych catkowitych dochodéw) do ra-
chunku zyskoéw i strat.

5 Wpltyw wzrostu odpisdéw na oczekiwane straty kredytowe na wysokos¢ kapitatdéw moze by¢ odroczony i roztozony w czasie, jesli
wejda w zycie opracowywane zmiany w CRR wydtuzajace okres przejsciowy, w ktérym banki moga dodawa¢ do kapitatu podsta-
wowego Tier I zwigkszenie odpiséw na kredyty w fazach Ii Il
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Ewentualne naruszenia wymogu potaczonego bufora przy tych poziomach wzrostu wskaznikéw kre-
dytéw zagrozonych ceteris paribus nie powinny réwniez ograniczac¢ sektorowi kontynuowania akgji

kredytowej>.

Wykres 4.7. Niespelnienie wymogdéw kapitato- Wykres 4.8. Porownanie indekséw catkowitego
wych na skutek wzrostu wskaznika kredytow zwrotu z instrumentdéw finansowych zalicza-
zagrozonych dla sektora niefinansowego nych do kapitalu oraz z instrumentéw skarbo-

wych panstw ze strefy euro i USA
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Uwagi: zalozono, ze jednoczesnie ze wzrostem wartosci kredy- ~ Uwagi: indeksy znormalizowane (1.01.2014 = 100).

téw z utrata wartosci (faza IlI)/zagrozonych) w tym samym Indeksy instrumentéw w kapitale dodatkowym Tier Ii kapitale
stopniu zwigkszaja sie kredyty w fazie II/pod obserwacja. Sy-  Tier Il to indeksy z grupy Markit iBoxx Contingent Convertible
mulacja zaktada pokrycie rezerwami kredytow przeklasyfiko-  Liquid Developed Markets AT1 TRI Index i Markit iBoxx Con-
wanych do fazy Ill/zagrozonych i do fazy II/pod obserwacja tingent Convertible Liquid Developed Markets T2 TRI Index.

w takim samym stopniu jak w grudniu 2019 r., tj. przecietnie
odpowiednio 58% i 6%. Zrédlo: dane Bloomberg i obliczenia NBP.

Czes¢ bankéw nie spetniata norm kapitalowych wynikajacych
z filarow I i II lub wymogu polaczonego bufora jeszcze przed
symuladja.

Zrédto: NBP

Sytuacja na rynkach finansowych moze utrudni¢ bankom pozyskiwanie funduszy wlasnych ze zro-
det zewnetrznych. Niepewnosc co do wptywu pandemii na sytuacje bankéw wywotata spadek zain-
teresowania inwestorow instrumentami emitowanymi przez banki, o czym $wiadcza m.in. spadki in-
dekséw zwigzanych z instrumentami dtuznymi zaliczanymi do funduszy wtasnych bankow (zob. Wy-
kres 4.8). Bedzie to negatywnie wplywac nie tylko na mozliwosci zwiekszenia finansowania zewnetrz-

nego, ale takze na zdolno$¢ bankéw do odnowienia zapadajacego zadtuzenia. Ten drugi czynnik nie

5 Konsekwencjom niespelniania norm kapitatowych oraz wymogu polaczonego bufora poswiecona jest ramka 4 w: ,Raport o stabil-
nosci systemu finansowego. Czerwiec 2017 r.”, NBP, s. 54.
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wplynie istotnie na sytuacje sektora bankowego (przed konicem 2021 r, przypada termin zapadalnosci
obligacji podporzadkowanych o wartosci ok. 1 mld zl, z ktérych wiekszo$¢ nie jest juz zaliczana do
kapitatu Tier II), natomiast moze pogorszy¢ sytuacje kilku bankéw korzystajacych na duza skale z tej
formy pozyskiwania kapitatu, zwtaszcza jesli nie beda mogty skorzystac ze wsparcia innych podmio-

tow z grupy kapitatlowej lub IPS.

Spelnienie wymogu minimalnych funduszy wlasnych i zobowiazan podlegajacych umorzeniu lub
konwersji (MREL) pozostaje Sredniookresowym wyzwaniem dla polskich bankéw, tym niemniej
obecnie presja z tym zwiazana jest mniejsza. Uchylenie obowigzku utrzymywania przez banki kapi-
talu na bufor ryzyka systemowego przetozylo sie na obniZenie kwoty niedoboréw wzgledem docelo-
wego MREL o ok. 25 mld zt. BEG wydtuzyt termin na spelnienie docelowego wymogu MREL do po-
czatku 2024 roku oraz termin spelnienia pierwszego, wiazacego celu srodokresowego, na 1 stycznia
2022 r. (wczesniej koniec 2020 r.).

% Szczegoly na ten temat w komunikacie BFG z dnia 26 marca 2020 r.: https://www.bfg.pl/komunikat-bfg-ws-mrel/
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4.2.1.3 Wybrane wskazniki opisujace sytuacje sektora bankowego
Tabela 4.2. Sektor bankowy

Zyskow nosé aktyw ow (ROA) * 0,72 0,68 0,69 0,69 0,74
Zyskow nos¢ kapitatu (RORC) * 7,6 7,3 7,5 7,6 8,3
Zyskow nos¢ kapitatu (ROE) * 6,9 6,6 6,8 6,9 7.4
Marza odsetkow a netto (NIM) * 2,51 2,52 2,53 2,54 2,53
Wyniki odsetkow e do w yniku dziatalnosci bankow ej * 71,6 71,7 71,9 72,1 71,4
Wyniki nieodsetkow e do w yniku dziatalno$ci bankow ej * 28,4 28,3 28,1 27,9 28,6
Koszty operacyjne do w yniku dziatalno$ci bankow ej (CTI) * 58,5 59,4 58,7 58,0 56,9
Wynik z ty.tu}u od’pis.()w na oc.zekiw ane straty kredytow e do 143 145 14,9 15,0 13,0
w yniku dziatalnosci bankow ej *
Tempo w zrostu kredytéw (r/r)
- sektor niefinansowy 5,8 5,8 5,8 54 4,9
- gospodarstw a domow e 55 55 58 6,1 57
- kredyty konsumpcyjne 9,1 8,7 8,9 9,3 8,3
- kredyty mieszkaniow e 49 49 53 59 6,0
- przedsiebiorstw a 6,5 6,4 5,6 4,0 3,2
Wskazniki kredytéw zagrozonych
- sektor niefinansowy 6,9 6,8 6,8 6,8 6,6
- gospodarstw a domow e 59 6,0 6,0 6,0 57
- kredyty konsumpcyjne 10,8 11,0 10,8 111 10,3
- kredyty mieszkaniow e 25 25 24 24 2,3
- przedsiebiorstw a 8,7 8,5 8,6 8,5 8,5
Wynik z tytutu odpiséw na oczekiw ane straty kredytow e do
kredytéw netto *
- sektor niefinansowy 0,88 0,90 0,93 0,95 0,84
- gospodarstw a domow e 0,97 1,00 1,01 1,08 0,93
- kredyty konsumpcyjne 2,38 2,45 2,64 2,90 2,68
- kredyty mieszkaniow e 0,15 0,15 0,08 0,10 0,05
- przedsiebiorstw a 0,72 0,72 0,78 0,71 0,69
Luka finansow ania 15 0,6 0,2 -2,2 -2,0
taczny w spoétczynnik kapitatow y 18,3 18,3 18,3 18,4 18,6
Wspdiczynnik kapitatu Tier | 16,3 16,2 16,2 16,3 16,4
Wspdiczynnik kapitatu podstaw ow ego Tier | 16,3 16,2 16,2 16,3 16,4
Dzw ignia finansow a (krotnos$¢) 10,2 10,3 10,3 10,3 10,4
Wskaznik dzw igni finansow ej w edlug CRDIV/CRR 9,3 9,3 9,3 9,3 9,1

Uwaga: gwiazdka oznaczono dane annualizowane. Wskazniki kapitalowe oraz zwroty z kapitatu obliczone dla bankéw krajowych bez
BGK. Tempo wzrostu kredytow po wyeliminowaniu wptywu zmian kurséw walutowych. Przejsciowy spadek sredniej zyskownosci
na koniec 2018 r. i w 2019 r. wynika ze straty jednego z bankéw komercyjnych w grudniu 2018 r. (wskaznik na dany moment obejmuje

wynik z 12 poprzedzajacych miesiecy). Bez uwzglednienia tej straty srednie ROA w tym okresie wahatoby sie w przedziale 0,74-0,80%.

Zrédto: NBP.
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Tabela 4.3. Krajowe banki komercyjne

Zyskow nos¢ aktyw 6w (ROA) * 0,75 0,71 0,73 0,73 0,79
Zyskow no$¢ kapitatu (RORC) * 7,8 7,4 7,7 7,8 8,5
Zyskow nos¢ kapitatu (ROE) * 7,0 6,7 6,9 7,0 7,6
Marza odsetkow a netto (NIM) * 2,54 2,55 2,56 2,57 2,57
Wyniki odsetkow e do w yniku dziatalno$ci bankow ej * 714 714 71,7 72,0 71,3
Wyniki nieodsetkow e do w yniku dziatalno$ci bankow ej * 28,6 28,6 28,3 28,0 28,7
Koszty operacyjne do w yniku dziatalno$ci bankow ej (CTI) * 54,4 55,3 54,5 53,6 52,5

Wynik z tytutu odpiséw na oczekiw ane straty kredytow e do

w yniku dziatalnosci bankow ej * 14,3 14,5 148 14,9 12,9
Tempo w zrostu kredytéw (r/r)
- sektor niefinansowy 3,9 4,1 3,9 34 4,7
- gospodarstw a domow e 3,5 3,5 3,8 4,0 59
- kredyty konsumpcyjne 7,7 7,8 8,1 8,5 8,4
- kredyty mieszkaniow e 1,6 1,7 2,1 2,6 6,2
- przedsiebiorstw a 4,7 54 4,0 2,1 2,0
Wskazniki kredytéw zagrozonych
- sektor niefinansowy 6,8 6,8 6,8 6,9 6,6
- gospodarstw a domow e 59 6,0 6,0 6,0 57
- kredyty konsumpcyjne 111 11,3 111 11,4 10,6
- kredyty mieszkaniow e 25 25 2,4 2,4 2,3
- przedsiebiorstw a 8,6 8,4 8,5 8,5 8,4
Wynik z tytulu odpiséw na oczekiw ane straty kredytow e do
kredytow netto *
- sektor niefinansowy 0,98 0,95 1,04 1,08 1,04
- gospodarstw a domow e 0,59 0,58 0,64 0,66 0,67
- kredyty konsumpcyjne 0,76 0,76 0,82 0,84 0,83
- kredyty mieszkaniow e 0,10 0,10 0,08 0,07 0,12
- przedsiebiorstw a 1,95 1,88 2,07 2,15 2,03
Luka finansow ania 2,8 1,7 15 -1,3 -0,4
LCR 156,3 152,0 146,1 140,4 152,4
taczny w spétczynnik kapitatow y 18,4 18,4 18,3 18,4 18,7
Wspdiczynnik kapitatu Tier | 16,3 16,2 16,2 16,3 16,4
Wspodifczynnik kapitatu podstaw ow ego Tier | 16,3 16,2 16,2 16,3 16,4
Dzw ignia finansow a (krotnos¢) 10,1 10,1 10,2 10,1 10,2
Wskaznik dzw igni finansow ej w edlug CRDIV/CRR 9,4 9,4 9,4 9,4 9,3

Uwaga: gwiazdka oznaczono dane annualizowane. Wskazniki kapitalowe oraz zwroty z kapitatu obliczone dla krajowych bankéw
komercyjnych bez BGK, LCR dodatkowo z pominieciem bankéw zrzeszajacych. Tempo wzrostu kredytéw po wyeliminowaniu
wplywu zmian kurséw walutowych. Przejsciowy spadek sredniej zyskownosci na koniec 2018 r. i w 2019 r. wynika ze straty jednego
z bankéw w grudniu 2018 r. (wskaznik na dany moment obejmuje wynik z 12 poprzedzajacych miesiecy). Bez uwzglednienia tej straty
$rednie ROA w tym okresie wahatoby sie w przedziale 0,79-0,83%.

Zrédto: NBP.
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Tabela 4.4. Banki spotdzielcze

Zyskow nos¢ aktyw 6w (ROA) * 0,48 0,50 0,45 0,44 0,45
Zyskow nos$¢ kapitatu (RORC) * 57 5,9 54 53 55
Zyskow nos¢ kapitatu (ROE) * 53 55 50 49 51
Marza odsetkow a netto (NIM) * 2,80 2,78 2,76 2,75 2,72
Wyniki odsetkow e do w yniku dziatalnosci bankow ej * 77,3 77,5 77,7 77,8 78,1
Wyniki nieodsetkow e do w yniku dziatalno$ci bankow ej * 22,7 22,5 22,3 23,2 23,9
Koszty operacyjne do w yniku dziatalno$ci bankow ej (CTI) * 69,8 69,8 69,5 69,2 68,8

Wynik z tytutu odpiséw na oczekiw ane straty kredytow e do

w yniku dziatalno$ci bankow ej * FEe o0 Fel ot T
Tempo w zrostu kredytéw (r/r)
- sektor niefinansowy 2,6 2,6 3,0 2,6 2,8
- gospodarstw a domow e 3,3 3,5 4.4 4,2 4.4
- kredyty konsumpcyjne 6,7 3,7 2,4 2,2 2,0
- kredyty mieszkaniow e 13,6 13,0 12,5 13,1 13,7
- przedsiebiorstw a 0,7 0,4 -0,7 -1,7 -1,2
Wskazniki kredytéw zagrozonych
- sektor niefinansowy 9,1 8,9 8,9 8,9 9,0
- gospodarstw a domow e 54 53 54 54 54
- kredyty konsumpcyjne 6,0 6,1 6,0 59 59
- kredyty mieszkaniow e 1,7 1,7 1,7 1,6 15
- przedsiebiorstw a 18,1 17,7 17,6 17,8 18,1
Wynik z tytulu odpiséw na oczekiw ane straty kredytow e do
kredytéow netto *
- sektor niefinansowy 0,98 0,95 1,04 1,08 1,04
- gospodarstw a domow e 0,59 0,58 0,64 0,66 0,67
- kredyty konsumpcyjne 0,76 0,76 0,82 0,84 0,83
- kredyty mieszkaniow e 0,10 0,10 0,08 0,07 0,12
- przedsiebiorstw a 1,95 1,88 2,07 2,15 2,03
Luka finansow ania -57,8 -58,7 -57,4 -58,0 -65,0
LCR na bazie jednostkow ej 4422 539,8 479,3 469,4 508,5
LCR na bazie skonsolidow anej 230,9 254,3 2459 255,5 266,5
taczny w spotczynnik kapitatow y 17,6 17,4 17,9 17,8 17,7
Wspodiczynnik kapitatu Tier | 16,8 16,6 17,1 17,0 17,0
Wspétczynnik kapitatu podstaw ow ego Tier | 16,7 16,6 17,1 17,0 16,9
Dzw ignia finansow a (krotno$¢) 12,1 12,3 11,9 12,1 12,7
Wskaznik dzw igni finansow ej w ediug CRDIV/CRR 8,1 7,9 8,2 8,1 7,7

Uwaga: gwiazdka oznaczono dane annualizowane. LCR jednostkowy — dane dla bankéw spoétdzielczych, ktére musza spetnia¢ norme
LCR na bazie jednostkowej. LCR skonsolidowany — dane dla bankéw spétdzielczych, ktdre miaty zgode na spetnianie normy LCR na

bazie skonsolidowanej i dla bankéw zrzeszajacych.

Zrédto: NBP.
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4.2.2. SKOK

4.2.2.1. Charakterystyka i sytuacja sektora skok na koniec 2019 r.%

Sektor spéldzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych wszedl w okres pandemii COVID-19
w stanie stabilnym, aczkolwiek w dalszym ciagu cechowat si¢ niska efektywnoscia i slaba pozycja
kapitalowa.

Sektor skok charakteryzuje sie wysoka koncentracja podmiotowa. Na koniec 2019 r. funkcjonowato
25 kas, ktérych aktywa wynosily 9,4 mld zi. Najwiekszy wptyw na ogolna sytuacje sektora maja dwa
najwieksze podmioty, ktorych udziat w aktywach sektora przekracza 80% (zob. Tabela 4.5).

Tabela 4.5. Struktura sektora skok wedtug aktywow — stan na 31.12.2019 r.

Aktywa Udziat w Fundusze
Liczba kas
(min zi) systemie (mln zl) wiasne (min zf)

Sektor ogdtem,

9 430,30 100,00% 12,15 545,25
w tym kasy o aktywach:
- ponizej 50 min zt 10 206,18 2,19% -1,08 18,06
- od co najmniej 50 min zt do 200 min zt 12 1124,30 11,92% 3,08 86,32
- od co najmniej 200 min zt 3 8 099,82 85,89% 10,15 440,87

Zrédto: UKNF.

Gléwnym skladnikiem aktywow kas pozostawaly naleznosci od 0s6b prywatnych, ktorych jakos¢
byla nadal staba. Portfel kredytowy kas o wartosci ponad 6 mld zt zdominowany byl przez kredyty
dla oséb prywatnych (5,9 mld zt)””. Wskaznik jakosci portfela kredytowego kas nie ulegl zasadniczej
zmianie w II potowie 2019 r. i wynidst 13,1% (zob. Wykres 4.9).

Niska efektywnos$¢ kas stanowila nadal znaczace ograniczenie dla rozwoju sektora. Wynik finan-
sowy netto sektora na koniec 2019 r. wyniost 12,15 min zt i byt 0 85% nizszy niz w roku poprzednim?3.
Spowodowato to znaczacy spadek wskaznikéw efektywnosci - ROA do 0,13% i ROE 2,56%, przy nadal
wysokim (zblizonym do 100%) wskazniku kosztow C/I. Dla kas, ktdre realizujg programy postepowa-
nia naprawczego staba efektywnos¢ jest dodatkowa bariera do osiggniecia zakltadanych celéw sanacyj-
nych (zob. Wykres 4.10). W pierwszym kwartale 2020 r. sektor skok poniost strate>.

% Analize sytuacji sektora skok przeprowadzono w oparciu o dane sprawozdawcze, ktére nie zawsze w pelni i na biezaco uwzgledniaja
wszystkie zastrzezenia zgtaszane przez KNF w ramach dziatan nadzorczych. Réznice miedzy danymi prezentowanymi w poprzed-
nich edycjach Raportu sa wynikiem korekt sukcesywnie wprowadzanych przez poszczegdlne kasy oraz zmiany liczebnosci analizo-
wanej grupy kas.

57 W celu wyeliminowania statystycznego wptywu kas, ktore zaprzestaty prowadzenia dziatalnosci (tj. kas przejetych przez banki oraz
kas, ktérych dziatalno$¢ zostata zawieszona), na potrzeby Raportu wydzielono grupe , kas kontynuujacych dziatalnos¢”, tj. kas dzia-
tajacych na dzien 31.12.2019 r. Tym samym, o ile nie zaznaczono inaczej, analiza i wykresy odnosza sie tylko do tej grupy kas.

% Znaczacy wplyw na niski poziom zysku sektora za 2019 r. mialo utworzenie rezerw z tytutu spodziewanych zwrotéw kosztéow
kredytéw na ewentualne roszczenia klientéw zwiazane z orzeczenie Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej (TSUE) w sprawie
uprawnienia konsumenta do obnizki kosztu kredytu w przypadku przedterminowej sptaty kwoty kredytu konsumenckiego (sprawa
C 383/18).

5 Strata netto sektora na koniec marca 2020 r. wyniosta 4,61 min zt.
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Zrédto: UKNF. Uwaga: kasy prowadzace dziatalno$¢ na koniec wskazanego
okresu.

Zrédto: UKNF.

Wiekszos¢ kas spelniala wymogi kapitalowe, jednak struktura funduszy wlasnych nadal nie po-
zwalala na pelng absorpcje strat. Na koniec 2019 r. warto$¢ funduszy wilasnych wynosita 545,3 min zt
i wzrosta w stosunku do poprzedniego roku o 141 mln zl, gléwnie dzigki przekazaniu przez niektére
kasy zysku za 2018 r. na pokrycie czesci strat z lat poprzednich. Dodatkowymi czynnikami, ktére wpty-
nety na wzrost funduszy wilasnych byly wyemitowanie obligacji podporzadkowanych przez jedna
z kas (zakupionych w calosci przez Kase Krajowa) oraz zmiana wyceny udzialéw w spétkach zalez-
nych (co spowodowato wzrost wartosci funduszu z aktualizacji wyceny). Struktura funduszy wia-
snych pozostawala jednak nadal niekorzystna — suma funduszy zasobowego® oraz udzialowego (bez
udziatéw nadobowigzkowych) odpowiadata 34% wartosci facznych niepokrytych strat w sektorze kas,
ktore wyniosty 321,2 mln zt na koniec 2019 r. (zob. Wykres 4.11).

Wspolczynnik wyplacalnosci sektora kas wynidst 6,34% i wiekszosc¢ kas utrzymywala jego poziom
powyzej ustawowego minimum 5%. Jedynie 3 kasy wykazywaty wspdtczynnik wyptacalnosci ponizej
ustawowej normy (zob. Wykres 4.12).

Sytuacja plynnosciowa sektora skok byla stabilna. Aktywa ptynne kas o wartosci 1,9 mld zt stanowity
nieco ponad 20% aktywoéw ogoétem. Wskaznik rezerwy ptynnej utrzymywat sie powyzej regulacyjnego

minimum 10% i na koniec grudnia wynosit 11,5%.

% Fundusze zasobowe kas, ktére w pierwszej kolejnosci stuzg pokrywaniu strat, wynosity jedynie 64,3 min zt i stanowilty niespeina
11,8% funduszy wiasnych ogétem.
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Wykres 4.11. Struktura funduszy wiasnych Wykres 4.12. Wspdlczynnik wyptacalnosci
i wspdtczynnik wyplacalnosci sektora skok w podziale na grupy kas wedtug wielkosci ak-
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4.2.2.2. Wplyw pandemii COVID-19 na sytuacje sektora skok

Kanaly wplywu COVID-19 na sektor skok sa zblizone to tych wystepujacych w sektorze banko-
wym, rézna jest jednak odpornosc obu sektorow.

Podstawowym wyzwaniem dla sektora skok jest utrzymujaca sie niska efektywnos¢ jego dziatalno-
$ci, przy jednoczesnej niskiej wartosci kapitalow mogacych stuzy¢ pokrywaniu strat. W przeciwien-
stwie do bankow, kasy w wiekszosci przypadkow — pomimo spetniania regulacyjnych wymogéw ka-
pitatowych — nie dysponuja buforami kapitatowymi. Srodowisko niskich stép procentowych znaczaco
ogranicza kasom przestrzen do obnizenia oprocentowania depozytéw. Analogicznie jak w przypadku
bankow, bedzie to skutkowac dalszym obnizeniem marzy odsetkowej — co wobec wysokiej wrazliwo-
$ci wyniku finansowego kas na poziom stop procentowych, wplynie na dalsze pogorszenie efektyw-

nosci sektora.

Kolejnym wyzwaniem dla dzialalnosci sektora kas jest ryzyko kredytowe. Ze wzgledu na strukture
portfela kredytowego kas jest ono zwigzane gtéwnie z sytuacja na rynku pracy. Uruchamianie publicz-
nych dziatan ukierunkowanych na utrzymanie zatrudnienia powinno ograniczac to zagrozenie — przy-
najmniej w poczatkowej fazie szoku wywotanego COVID-19. Tym niemniej relatywnie staba jakos¢
portfela przed pandemia, gdy sytuacja na rynku pracy byla bardzo dobra, moze wraz ze skutkami
znaczacego spowolnienia gospodarczego prowadzi¢ do wzrostu odpisow na ryzyko kredytowe i do-
datkowo obcigza¢ wyniki finansowe.
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Szczegdlnie wrazliwe na negatywne skutki pandemii COVID-19 sa kasy, ktore realizuja programy
postepowania naprawczego. Przyjmowane w tych programach zatozenia w wigkszosci opierane byly
na optymistycznych scenariuszach rozwoju sytuacji gospodarczej i wyzszej $ciezki stop procentowych.
Realizowanie przez kasy zatozen programdéw postepowania naprawczego bedzie zatem znacznie trud-

niejsze, a w niektdrych przypadkach praktycznie niemozliwe.

Negatywnie na odpornos¢ sektora skok wplywa tez bardzo niski poziom srodkéw funduszu stabi-
lizacyjnego w Kasie Krajowej. Niski poziom wolnych srodkéw funduszu ogranicza mozliwosci pro-

wadzenie efektywnych dziatan stabilizacyjnych w ramach ustawowych zadart KSKOK.

Szok COVID-19 dodatkowo ograniczy potencjal wewnetrznej restrukturyzacji sektora przez lacze-
nie kas. Wynika to przede wszystkim z tego, Zze sytuacja czesci kas moze by¢ zbyt trudna, aby ich
polaczenie byto korzystne dla ostroznego i stabilnego zarzadzania dziatalnoscia taczonych kas. Dodat-
kowo czesc kas, ktore w procesie konsolidacji byly kasami przylaczajacym i miatyby potencjat do dal-
szego przylaczania, nadal dostosowuje swoje procedury i mechanizmy dziatania do zwigkszonej skali
dziatania — co praktycznie uniemozliwia w obecnej sytuacji ich dalszy udziatu w restrukturyzacji sek-

tora.

Czes$¢ kas, dobrze skapitalizowanych i z modelem dzialania najbardziej zblizonych do spétdziel-

czego, moze w mniejszym stopniu by¢ narazona na negatywne skutki pandemii.

Relatywnie wysokie bufory aktywow plynnych w wiekszosci kas wplywaja korzystnie na odpor-
nos¢ kas na ewentualne napiecia ptynnosciowe. W marcu 2020 r. odnotowano zwigkszone saldo od-
plywu depozytéw z kas, zwigzane m.in. ze wzrostem popytu gospodarstw domowych na gotowke,
jednak bylo one znacznie nizsze niz w bankach i nie wptyneto na pogorszenie sytuacji ptynnosciowej

sektora.
4.2.3. Niekredytowe instytucje finansowe

4.2.3.1. Zaklady ubezpieczen

Na skutek pandemii COVID-19 w sektorze ubezpieczen moze zmaterializowac sie ryzyko double-
hit. Oznacza to, ze w niektorych podmiotach sektora moze zmniejszy¢ si¢ wartos¢ posiadanych akty-
wow, przy rownoczesnym wzroscie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, wywotanym obnizeniem
stopy wolnej od ryzyka. Na poczatku 2020 r. nastapit gwaltowny spadek cen instrumentéw udziato-
wych i wzrost spreadow kredytowych, a takze istotne obnizenie stopy wolnej od ryzyka. Towarzyszyt
temu jednak wzrost cen obligacji skarbowych. Zmiany te powinny skutkowac zmniejszeniem srodkow
wlasnych zakltadéw ubezpieczen wplywajac na wyplacalnos¢ sektora, ktora jednak wciaz pozostaje

satysfakcjonujaca.

Wrazliwos¢ sektora ubezpieczen wiaze sie glownie z prowadzona dzialalnoscia lokacyjna,
a w mniejszym stopniu z dzialalnoscia ubezpieczeniowa. Najbardziej narazone na skutki COVID-19
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sa te zakltady, ktore posiadaja duzy portfel instrumentéw udzialowych oraz korporacyjnych papierow
dtuznych. Na koniec 2019 r. okoto 17% aktywow sektora (bez UFK) stanowily instrumenty udziatowe.
Ekspozycja na te klase aktywow byta jedng z najwyzszych wsrod krajéw EOG i dotyczyta gtownie
podmiotow dziatu II. Na koniec 2019 r. wartos¢ akgji i udziatow w ich portfelu wyniosta 23,5 mld zt,
co stanowito okoto 24% aktywow tego dziatu. Byly to zwlaszcza udzialy strategiczne w innych insty-

tucjach finansowych, obarczone mniejsza waga ryzyka niz pozostate instrumenty udziatowe.

Spadek rentownosci polskich obligacji skarbowych w I kwartale 2020 r. spowodowany wybuchem
epidemii wplynal na wycene aktywoéw i zobowiazan zakladow ubezpieczen. Zgodnie z wymogami
dyrektywy Wyptacalnos¢ II wszystkie sktadniki bilansu wycenia si¢ wedlug wartosci rynkowej. Na
koniec 2019 r. zaktady ubezpieczen wykazaly wigksza wrazliwos¢ na wzrost stop procentowych niz na
ich spadek. Przy ocenie tej wrazliwosci trzeba jednak mie¢ na wzgledzie, ze wedlug metodyki stoso-
wanej przez podmioty dziatu I ubezpieczenia z UFK zawsze cechujq si¢ wrazliwo$cia na wzrost stop
procentowych, co moze zaburzac¢ postrzeganie calego sektora®. Na koniec 2019 r. cztery zaklady ubez-
pieczen na zycie, majace 17% udziatu w aktywach dziatu I, oraz dziewie¢ zaktadow ubezpieczent ma-
jatkowych (53% udzialu w aktywach dziatu II) wykazato bardziej istotne zmniejszenie srodkéw wta-

snych w przypadku spadku stop niz dla scenariusza ich wzrostu.

Wzrost prawdopodobienstwa zmaterializowania sie ryzyka kredytowego wsrod przedsiebiorstw
niefinansowych nie powinien istotnie pogorszy¢ sytuacji finansowej sektora ubezpieczen. Papiery
dtuzne krajowych przedsiebiorstw nie miaty istotnego udziatu w lokatach sektora, a zaktady w margi-
nalnym stopniu finansowaly sfere realng. Na koniec 2019 r. wartos¢ tych instrumentéw w portfelach
zakladéw ubezpieczen na zycie (bez aktywow UFK) wyniosta 0,3 mld zl, natomiast w dziale II -
0,8 mld zt. Ponadto sektor ubezpieczen udzielit podmiotom sfery realnej okoto 1 mld zt pozyczek,
z czego 70% — zakltady majatkowe. Sektor ubezpieczen w wigkszym stopniu inwestowat w papiery
dtuzne wyemitowane przez krajowe banki, w tym obligace podporzadkowane (odpowiednio
2,4 mld zt, i 0,7 mld zt). Te ostatnie instrumenty moga by¢ szczegélnie narazone na ryzyko utraty war-
tosci ze wzgledu na mozliwos¢ wykorzystania ich w procesie przymusowej restrukturyzacji. Zaktady
ubezpieczen majatkowych wykazaly rowniez istotng ekspozygje (5,3 mld zt) na zagraniczne papiery
dtuzne, w tym gléwnie emitowane przez banki oraz przedsiebiorstwa niefinansowe (ponad 2 mld zt
w kazdej z kategorii). Dodatkowo, istotnym zaangazowaniem w nieskarbowe papiery dtuzne cecho-
waly sie ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe, ktore zainwestowaty srodki swoich klientow w certy-
fikaty inwestycyjne funduszy zamknietych (okoto 4,2 mld z1). Na skutek wybuchu pandemii te inwe-

stycje sa szczegdlnie narazone na straty, a klienci na trudnosci z wyptata srodkow.

Na skutek rozprzestrzeniania si¢ pandemii COVID-19 wzrosto ryzyko mniejszego naptywu skla-
dek. W 2019 r. zaktady ubezpieczen na zycie zebraly 20,8 mld zt sktadki przypisanej brutto, w tym
6,3 mld zt w ubezpieczeniach z UFK, podczas gdy podmioty dziatu II — prawie dwa razy wiecej (39,6

mld zt). Zwlaszcza zaktady ubezpieczen na zycie moga doswiadczy¢ trudnosci w pozyskaniu nowych

¢! Jeden zaklad wykazuje brak wrazliwosci UFK na zmiany stop procentowych.
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klientéw, gtownie w zakresie produktéw inwestycyjnych. Ponadto ubezpieczajacy, ktorzy posiadaja
produkty z UFK, moga zawiesi¢ ptacenie dalszych sktadek. W ubezpieczeniach majatkowych moze
nastapi¢ wiekszy zwrot wptaconych skladek na skutek odstapienia od umowy lub rezygnagji
z ochrony ubezpieczeniowej. Dodatkowo, na spadek przychodow bedzie miata wplyw mniejsza sprze-

daz nowych pojazdéw mechanicznych lub wylaczenie ich z ruchu.

Spadkowi skladek moze towarzyszy¢ wieksza skala rezygnacji z umow. W szczegdlnosci dotyczy¢
to moze ubezpieczen z UFK, a w mniejszym stopniu — ubezpieczen na zycie grupowych i kontynuo-
wanych oraz ubezpieczen zdrowotnych. Wzrost rezygnacji wiaze si¢ ze zwigkszona wartoscia $wiad-
czen. W 2019 r. zaktady dziatu I wyptacity 17,8 mld zt swiadczen i odszkodowan, w tym 8,9 mld zt
w ubezpieczeniach z UFK. W 2020 r. prawdopodobnie poglebi si¢, obserwowane w poprzednim roku,
ujemne saldo wptat i wyptat w ramach UFK. Wybuch pandemii nie powinien prowadzi¢ natomiast do
istotnego wzrostu wartosci odszkodowan w dziale ubezpieczen majatkowych. W 2019 r. w dziale tym
odszkodowania wyniosty 21,7 mld zl, co stanowito jedynie potowe zebranych skladek. Ograniczenie
dziatalnosci gospodarczej i ruchu drogowego moze prowadzi¢ do spadku ryzyka wystapienia zdarzen
ubezpieczeniowych. Dodatkowo w wielu ubezpieczeniach gospodarczych zakres ochrony obejmuje
jedynie ryzyko spowodowane zywiotami (np. pozar, huragan, powddz), natomiast ryzyko pandemii
jest standardowo wylaczone z zakresu odpowiedzialnosci zakltadu, co wigze si¢ z brakiem wyplaty
odszkodowania na skutek np. utraty zysku. W ubezpieczeniach obowigzkowych OC, mimo braku ptat-
nosci sktadki, umowy ubezpieczenia nadal jednak obowiazuja, a odszkodowania sa wyptacane.

Wybuch epidemii nie spowoduje istotnego wzrostu ryzyka plynnosci w sektorze ubezpieczen. Od-
wrdcony cykl produkcyjny zwiazany z ptaconymi z géry sktadkami oraz wyptata odszkodowania do-
piero po zajsciu zdarzenia ubezpieczeniowego zmniejsza wrazliwos¢ zaktadéw na to ryzyko. Ponadto
sektor ubezpieczen utrzymywat wysoki udziat ptynnych lokat. W dziale I stanowity one ponad 80%
aktywoéw, a w dziale II — niemal 50%. Wiekszos¢ (wytaczajac aktywa UFK) stanowily obligacje skar-
bowe i depozyty. Jedynie w przypadku ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych klienci moga mie¢
trudnosci z wyplata srodkow, zwtaszcza w tych UFK, ktdre inwestuja w mniej plynne instrumenty
finansowe (np. certyfikaty inwestycyjne). Jezeli fundusz inwestycyjny, ktérego jednostki posiada za-

ktad w ramach UFK, zawiesi ich odkupywanie, wyptata sSrodkow nastapi dopiero po jego wznowieniu.

Oczekiwany spadek przychodow ze skladek oraz zyskow z lokat spowoduje pogorszenie wynikéow
technicznych i finansowych zakladéw ubezpieczen oraz wskaznika ROE. Wyniki finansowe i tech-
niczne sektora w 2019r. byly najwyzsze od czasu obowiazywania dyrektywy Wyptacalnos¢ II
W dziale I wynik finansowy wyniost 2,6 mld z1, natomiast w dziale II — 4,6 mld zt. Na skutek wybuchu
pandemii i zawirowan na rynkach finansowych wycena wielu sktadnikéw aktywéw, w tym zwlaszcza
portfela akcyjnego, moze si¢ obnizy¢. Stosowanie wyceny wedtug wartosci godziwej uniemozliwia
wykorzystanie skorygowanej ceny nabycia do wyznaczenia wartosci dtuznych papieréw wartoscio-
wych. Ponadto zalecenia nadzorcze zwigzane z zatrzymaniem wyptaty dywidendy za 2019 r. przez
podmioty sektora ubezpieczen i banki wptyna na pogorszenie wynikow z dziatalnosci lokacyjnej. Za-
ktady sa bowiem zarowno wiascicielami bankow, jak i innych podmiotéw z sektora ubezpieczen.
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W 2018 1. z tytutu dywidend otrzymaly ponad 2,2 mld zt. Na skutek spadku aktywdéw moze zmniej-
szy¢ sie rOwniez wynagrodzenie za zarzadzanie UFK. Mozliwy jest tez wzrost jednostkowych kosztow
dziatalnosci, ze wzgledu na ograniczenia zwigzane z pandemia, m.in. z obstuga polis i likwidacja

szkdd, co w konsekwendji bedzie prowadzito do wzrostu wskaznika COR.

Na koniec 2019 r. zaklady ubezpieczen posiadaly wystarczajace srodki wlasne na pokrycie wymo-
gow kapitalowych. Wskaznik pokrycia SCR w dziale I wyniost 294% na koniec 2019 r., a w dziale II —
207%. Na skutek zalecer nadzorczych dotyczacych zatrzymania wyptaty dywidend za 2019 r., niewy-
ptacone zyski (okoto 6 mld zt) bedzie mozna wykorzysta¢ do absorpdji strat wywotanych przez kryzys.
Zawirowania na rynkach finansowych moga jednak przyczynic si¢ do spadku wartosci aktywow oraz
pogorszenia wynikow finansowych, co przetozy sie¢ na zmniejszenie wartosci sSrodkéw wiasnych. Na
koniec 2019 r. $rodki te spetnialy wysokie kryteria jakosciowe. W obu dziatach ubezpieczen niemal
wszystkie byly zaliczane do kategorii 1. Z powodu nizszego pokrycia wymogdéw kapitatowych oraz
znacznej ekspozycji na instrumenty udzialowe zaklady ubezpieczer majatkowych sg bardziej narazone

na pogorszenie sytuacji w zakresie wyptacalnosci.

Stabym punktem polskiego sektora ubezpieczen w obliczu pandemii COVID-19, w tym zwlaszcza
dzialu ubezpieczen na zycie, jest bardzo duzy udzial oczekiwanych zyskow z przyszlych skladek
w srodkach wlasnych. Na koniec 2019 r. ich warto$¢ wyniosta 14 mld zl, z czego az 12,2 mld zt w ubez-
pieczeniach na zycie. Ten szczegdlny rodzaj kapitatu jest zaliczany do kategorii 1 srodkéw wiasnych
(najwyzszej jakosci), mimo ze nie moze by¢ wykorzystany do absorpcji kazdego rodzaju strat (np. strat
na rynkach finansowych, ktére nie wptywajq na poziom rezerw)®. Ponadto udziatl oczekiwanych zy-
skow z przyszlych sktadek w srodkach wtasnych dziatu ubezpieczen na zycie osiagnat na koniec 2019 r.
ponad 50%, w tym w trzech podmiotach przekroczyt 70%. Kapital ten jest szczegolnie wrazliwy na
spadek w sytuacjach kryzysowych, zwlaszcza w przypadku masowych rezygnacji z uméw ubezpie-

czenia.

Czynnikiem, ktory zwieksza wrazliwos¢ zakladow ubezpieczen na szoki jest fakt, Ze srodki
wlasne zakladu ubezpieczen, ktdry nabyl istotne udzialy w instytucjach finansowych nie sa
pomniejszane o kapitaly tych instytucji. Inaczej jest w przypadku bankéw, ktére co do zasady
nie moga podwojnie wykazywac kapitatu zaleznych od siebie podmiotow sektora finansowego.
Zaklady ubezpieczen sa tymczasem akcjonariuszami bankéw, TFI, PTE, czy innych zakladow
ubezpieczen. Powszechna praktyka jest, aby zaklad ubezpieczen dziatajacy w jednym dziale ubez-
pieczen stawal si¢ akcjonariuszem zakladu drugiego dzialu w ramach jednej grupy kapitalowe;j.
Zagadnienie podwojnego wykorzystania kapitatu dotyczy przede wszystkim podmiotow dziatu
I1. Na koniec 2019 r. wartos¢ posiadanych przez zaklady ubezpieczen dziatu Il istotnych udziatéw
w innych instytucjach finansowych wyniosta 22,1 mld zi, co stanowito prawie 60% kwoty dopusz-
czonych $rodkow wilasnych. W przypadku materializacji ryzyka w podmiocie zaleznym nastapi

02 Consultation Paper on the Opinion on the 2020 review of Solvency II, EIOPA-BoS-19/465, 15 October 2019.
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automatyczny spadek wartosci srodkow wlasnych w zakladzie ubezpieczen (efekt zarazania mie-
dzy instytucjami lub sektorami).

Majac na wzgledzie mozliwe dalsze pogorszenie sytuacji w sektorze finansowym oraz w gospo-
darce realnej, istotne jest podjecie dzialan majacych na celu kapitalowe wzmocnienie zakladow, jak
i wyeliminowanie tych cech, ktore zwiekszaja ich wrazliwo$¢. Dzialania te sa szczegdlnie wazne
w sytuacji mozliwego spadku wartosci srodkéw wlasnych sektora na skutek obnizenia wyceny akgji
podmiotéw zaleznych. Wiasciwe jest zatrzymanie zyskow zakladow ubezpieczen wypracowanych
w ubiegtych latach, w celu wzmocnienia ich bazy kapitatowej. Niezbedne wydaje sie stworzenie zachet
do mniejszego zaangazowania w instrumenty obarczone wiekszym ryzykiem inwestycyjnym. Zaktady
ubezpieczen powinny rowniez ograniczy¢ oferowanie ubezpieczen z UFK, zwlaszcza ze w polskich
realiach produkty te czesto maja istotnie zredukowany komponent ochronny, co bywa przyczyna po-
zwOw przeciw zakladom ubezpieczen w zakresie kwestionowania waznosci umowy®. Dodatkowo
ubezpieczenia te, ze wzgledu na brak szczegdétowych regulacji prawnych dotyczacych zasad ich dzia-
falnosci, limitéw inwestycyjnych, pobieranych oplat, sa produktami, w ktorych klient jest mniej chro-

niony niz w przypadku innych krajowych instytugji zbiorowego inwestowania.
4.2.3.2. Fundusze inwestycyjne

Wsrdd podmiotoéw sektora funduszy inwestycyjnych kryzys wywolany pandemia COVID-19 w naj-
wiekszym stopniu dotknal fundusze inwestycyjne otwarte. Odkupuja one jednostki uczestnictwa na
zadanie, a ich aktywa powinny by¢ na tyle ptynne, aby pozwoli¢ na wyplate kapitatu uczestnikom
w odpowiednio krotkim czasie. W 2019 r. $rodki zgromadzone w tych funduszach bardzo dynamicz-
nie przyrastaty. Na koniec grudnia wyniosty 109,5 mld zt, co odpowiadato 36% aktywow sektora. Ak-
tywa o wysokiej ptynnosci stanowity okoto 75% powierzonego im kapitatu, a ich udziat nie zmienit sie

istotnie w ciggu roku. Najmniej ptynne byty fundusze dtuzne.

Na progu kryzysu fundusze inwestycyjne otwarte posiadaly jednak niemal najnizszy w historii bu-
for plynnosci w postaci depozytéw i srodkow pienieznych (3,8 mld z1). Na koniec 2019 r. udziat tej
kategorii aktywoéw wynidst jedynie 3,2% kapitatu zgromadzonego w tych funduszach, dwukrotnie
mniej niz na koniec 2018 r. Najnizszy bufor ptynnosci miaty fundusze dtuzne. Istotna czes¢ ich lokat
stanowily natomiast papiery dluzne przedsigebiorstw niefinansowych (okoto 6 mld zt) oraz bankéw
(okoto 13 mld zt, w tym 4,4 mld zl obligacji podporzadkowanych krajowych podmiotow®*). Fundusze
te Swiadomie podejmowaly wiec ryzyko, nabywajac instrumenty charakteryzujace si¢ niewielka ptyn-

noscia w zamian za wyzsza oczekiwang stope zwrotu.

6 Wyrok Sadu Apelacyjnego w Warszawie z dnia 24 maja 2019 r. sygn. Akt V ACa 451/18.

¢ Obligacje podporzadkowane, ze wzgledu na mozliwos¢ wykorzystania ich w procesie przymusowej restrukturyzacji, moga zostac
umorzone. Nabywanie tych instrumentéw przez fundusze dtuzne dostepne szerokiemu gronu uczestnikow naraza ich na wyzsze
ryzyko niz przy innych obligacjach tych samych emitentéw.
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Zawirowania na rynkach finansowych spowodowane COVID-19 negatywnie wplynely na wartos¢
aktywow sektora. Ekspozycja funduszy inwestycyjnych otwartych na branze najbardziej wrazliwe na
kryzys wyniosta okoto 3 mld zt w formie papieréw dtuznych i okoto 8 mld zt w postaci instrumentéw
udziatowych®. Spadek cen obligacji korporacyjnych zwigzany z niepewnoscia co do zdolnosci obstugi
zadtuzenia przez ich emitentéw, a takze spadek cen akgji wynikajacy z ograniczenia dziatalnosci sze-
regu branz gospodarki przyczynily sie¢ do zmniejszenia wartosci aktywow netto i tytutéw uczestnictwa
wielu funduszy®. W marcu 2020 r. aktywa netto sektora spadly o okoto 10%. Najwiekszy spadek
(o okoto 16%) dotyczyt funduszy inwestycyjnych otwartych i specjalistycznych funduszy inwestycyj-
nych otwartych, aktywa funduszy inwestycyjnych zamknietych obnizyly sie zas w mniejszym stopniu
(o okoto 3%). Spadek wartosci jednostek uczestnictwa dotknat najbardziej gospodarstw domowych.
Byly one bowiem gltéwnymi uczestnikami funduszy inwestycyjnych otwartych, posiadajac bezposred-
nio ponad 80% ich jednostek uczestnictwa. Gospodarstwa domowe inwestowaly w te instrumenty
takze za posrednictwem ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych, ktére miaty okoto 15% udziatu

w strukturze nabywcow.

Obawy o spadek wyceny jednostek uczestnictwa skltonily ich posiadaczy do wyplacania na znaczna
skale srodkéw z funduszy inwestycyjnych otwartych. W marcu 2020 r. wycofano znich okoto
14 mld zt w ujeciu netto (13% wartosci aktywdow netto wedtug stanu na koniec lutego)®’. Niekorzystnie
na sektor oddzialywat wzrost zmiennosci cen instrumentéw finansowych oraz obnizenie ich ptynnosci
(odzwierciedlone m.in. w rozszerzeniu spreaddéw cen akgji na Gtéwnym Rynku GPW). Najwigksze od-
pltywy dotyczyly funduszy dtuznych. W pierwszych tygodniach kwietnia skala zlecent odkupienia jed-
nostek uczestnictwa byla juz istotnie mniejsza. Niektdrzy inwestorzy starali si¢ wyptaci¢ kapital jak
najszybciej (zanim zdecyduja si¢ na to inni), kiedy ptynnosc¢ aktywow funduszy byta na tyle wysoka,

ze umozliwiala ich spieniezenie bez istotnego wplywu na ceny (first mover advantage).

Wzmozone, pod koniec marca, zadania odkupienia jednostek uczestnictwa spowodowaly wyprze-
daz aktywow funduszy. Ze wzgledu na zwigekszona koncentracje podazy wielu instrumentow finan-
sowych, ich sprzedaz byla niekiedy utrudniona, wymagata dtuzszego czasu lub zaakceptowania cen
nizszych od wartosci fundamentalnej. Dotyczyto to w szczegolnosci funduszy inwestujacych w ak-
tywa, ktére nawet w normalnych warunkach rynkowych cechuja si¢ ograniczona ptynnoscia — zwlasz-
cza korporacyjne papiery diuzne. W potowie marca 2020 r. NBP rozpoczatl operacje zakupu obligacji
skarbowych na rynku wtérnym, przy wykorzystaniu strukturalnych operacji otwartego rynku outright

¢ Warto$ci dotycza instrumentéw finansowych posiadajacych kod ISIN.

6 Wartos¢ aktywow funduszy inwestycyjnych nie zawsze odzwierciedla wlasciwa ocene ryzyka zwiazanego z obligacjami korporacyj-
nymi. Fundusze, ktére do ich wyceny papieréw diuznych uzywaja metody skorygowanej ceny nabycia, moga w istniejacej sytuacji
zawyzac ich warto$¢. Metoda ta nie uwzglednia bowiem zmian ryzyka kredytowego, ryzyka ptynnosci oraz ryzyka stopy procento-
wej zwigzanego z inwestycja w papiery dtuzne, a jej stosowanie powoduje liniowy wzrost wyceny tych instrumentéw az do terminu
ich zapadalnosci. Ponadto fundusze inwestycyjne nie dokonuja odpiséw z tytutu utraty wartosci papieréw dtuznych wycenianych
w ten sposob wedtug jednolitych zasad.

7 W marcu 2020 r. z catego sektora funduszy inwestycyjnych odptyneto okoto 20 mld zt.
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buy (w kwietniu rozszerzajac przedmiot wspomnianych operacji o dtuzne papiery wartosciowe gwa-
rantowane przez Skarb Panstwa)®. Wspomniane operacje pozwolily m.in. w zasadniczym stopniu
ustabilizowad sytuacje na rynku obligacji skarbowych. Fundusze inwestycyjne posrednio mogty sko-

rzysta¢ w wyniku przeprowadzonych przez NBP operacji z bankami.

Odplyw srodkéw z funduszy dluznych nie wplynie istotnie na krajowy sektor przedsiebiorstw nie-
finansowych. Emitowane przez nie obligacje stanowity na koniec 2019 r. jedynie okoto 2% sumy ich
pasywow i pozostawaty mato istotnym zrédiem finansowania przedsiebiorstw. Na koniec 2019 r. fun-
dusze inwestycyjne otwarte posiadaty 5 mld zt papierow dtuznych przedsigbiorstw niefinansowych,
a udziat tych funduszy w zadluzeniu przedsigebiorstw niefinansowych z tytutu emisji obligacji wyniost
5,5%. Zdecydowanie wigcej tych instrumentéw znajdowato si¢ w portfelach funduszy zamknietych
(17,8 mld zt). Podmioty te funkcjonowaly przy tym czesto w ramach struktur kapitalowych stuzacych

optymalizacji dziatalno$ci przedsigbiorstw.

Mimo pogorszenia plynnosci na rynkach finansowych oraz wzmozonych zadan odkupienia jedno-
stek uczestnictwa tylko jeden fundusz zawiesil ich odkupywanie. Fundusze niechetnie korzystaja
z tego narzedzia zarzadzania ptynnoscia, gdyz jest ono negatywnie odbierane przez inwestoréw, ze
wzgledu na okresowe zablokowanie dostepu do zgromadzonych przez nich srodkow. Jego zastosowa-
nie nie ogranicza jednoczesnie prawa TFI do pobierania optaty za zarzadzanie. W czasie zawirowan
rynkowych uzycie tego narzedzia moze zmniejszy¢ presje na dalsze spadki cen instrumentéw finanso-
wych posiadanych przez fundusze, dzieje si¢ to jednak kosztem zwigkszenia niepewnosci dla oszcze-

dzajacych.

Na skutek pandemii COVID-19 oraz zwiazanego z tym spadku stop procentowych towarzystwa
funduszy inwestycyjnych powinny wprowadzi¢ dalsze obnizki wysokosci stawek wynagrodzenia
za zarzadzanie. Dotychczasowe rozwigzania regulacyjne w tym zakresie wydaja sie bowiem niewy-
starczajace w obliczu zmiany warunkow rynkowych, a polski sektor funduszy inwestycyjnych wciaz
pozostaje jednym z najdrozszych w Europie. Wynagrodzenie za zarzadzanie pomniejsza stopy zwrotu
uzyskiwane przez posiadaczy tytuléw uczestnictwa, co w warunkach niskich stop procentowych cze-
sto oznacza, ze koszty ponoszone przez uczestnika przewyzszaja zyski wypracowane przez fundusz.
Spadek stép procentowych i stopy wolnej od ryzyka powinien zatem sktania¢ TFI do obnizania kosz-
tow obcigzajacych uczestnikow funduszy inwestycyjnych (zwlaszcza funduszy dtuznych), gdyz

W przeciwnym razie inwestorzy moga nie mie¢ mozliwosci uzyskania dodatniej stopy zwrotu.

Majac na uwadze mozliwe dalsze skutki pandemii COVID-19 dla sektora, uzasadnione jest podjecie
dzialan nakierowanych na bezpieczne kontynuowanie jego dzialalnosci. Wtasciwe wydaje sie za-
trzymanie zyskdw TFI wypracowanych w ubiegltych latach, w celu wzmocnienia ich bazy kapitalowej

% Cel rozpoczecia stosowania strukturalnych operacji otwartego rynku w formie transakgji outright buy RPP przedstawita kolejno w ko-
munikatach z dnia 17 marca 2020 r. oraz z dnia 8 kwietnia 2020 r. Zgodnie z tresciag komunikatu z dnia 8 kwietnia 2020 r.: Celem tych
operacji bedzie zmiana dtugoterminowej struktury ptynnosci w sektorze bankowym, zapewnienie ptynnosci rynku wtérnego skupowanych papie-
row wartosciowych oraz wzmocnienie oddziatywania obnizenia stép procentowych NBP na gospodarke, tj. wzmocnienie mechanizmu transmisji
monetarnej.
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jako zabezpieczenia podstawowego celu TFI, jakim jest dziatanie w interesie uczestnikéw funduszy.
Warto takze stwarzac zachety regulacyjne do utrzymywania przez fundusze wigkszego bufora plyn-
nosci i rozwazy¢ umozliwienie funduszom inwestycyjnym wykorzystanie dodatkowych narzedzi za-
rzadzania plynnoscig poza zawieszeniem odkupywania jednostek uczestnictwa. Wcigz nierozwiaza-
nym problemem jest réwniez stosowanie przez fundusze skorygowanej ceny nabycia jako metody wy-
ceny niektorych instrumentéw dtuznych. Metoda ta budzi kontrowersje przede wszystkim w przy-
padku podmiotow umarzajacych jednostki na zadanie, gdyz skorygowana cena nabycia nie zawsze

jest cena, po ktdrej mozna odsprzedac instrument w sytuacji wycofywania srodkow przez inwestorow.
4.2.3.3. Otwarte fundusze emerytalne

W konsekwencji szoku zwiazanego z pandemia COVID-19 nastapil znaczny spadek wartosci akty-
wow netto OFE, jednak nie zmienilo to oceny ryzyka ptynnosci tego sektora. Najwazniejszym kana-
fem wplywu epidemii na sektor otwartych funduszy emerytalnych jest kanat rynkowy. Wynika to ze
struktury ich portfela inwestycyjnego, w ktorej dominujg instrumenty udzialowe (na koniec marca
2020 r. stanowily 78%)%. Wsérod nich najwieksze znaczenie mialy te wyemitowane przez podmioty sek-
tora finansowego (gtownie banki) oraz przedsigbiorstwa z sektora paliwowo-energetycznego. Ze
wzgledu na istotna ekspozycje OFE na akcje notowane na GPW fundusze nie moga szybko przebudo-
wac portfeli inwestycyjnych bez wplywu na ceny tych papieréw. W konsekwencji gltebokich spadkow
cen instrumentéw udzialowych nastapilo zmniejszenie wartosci aktywéw netto funduszy
(z 154,8 mld z1 na koniec grudnia 2019 r. do 116,2 mld zt na koniec marca 2020 r., tj. 0 33,2%) oraz po-
gorszenie ich wynikéw inwestycyjnych. Spadek wartosci aktywow skutkowat ponadto zmniejszeniem
transferow do ZUS w ramach suwaka bezpieczenistwa. Konsekwencje spadku aktywow beda najwiek-
sze dla tych uczestnikoéw OFE, ktérym pozostato kilka lat do przej$cia na emeryture. Zgromadzone
przez nich srodki sa systematycznie przekazywane do ZUS, a obecnie ich warto$¢ ulegta istotnemu
obnizeniu. Czas pozostaty do przejscia na emeryture moze okazac sie zbyt krétki, aby odrobic straty.
Ryzyko ptynnosci nie wystepuje jednak w sektorze OFE, poniewaz uczestnicy funduszy nie moga wy-

cofac srodkow przed osiaggnieciem wieku ustawowego.

Szok zwiazany z pandemia COVID-19 nie ma istotnego wplywu na skale finansowania gospodarki
przez otwarte fundusze emerytalne. Stopien finansowania dtuznego krajowej sfery realnej przez OFE
pozostaje niewielki, a w ostatnich okresach charakteryzowat si¢ tendencja spadkowa. Znaczna czes¢
portfela dtuznego OFE stanowig papiery wartosciowe wyemitowane przez podmioty sektora finanso-
wego (przewaznie banki). Na koniec 2019 r. udziat obligacji przedsigbiorstw niefinansowych w port-
felu inwestycyjnym wynidst ponizej 2% (najwigksze zaangazowanie funduszy dotyczyto obligacji
przedsigbiorstw z sektora energetycznego oraz budowlanego). Rozbudowa czesci dtuznej portfela in-
westycyjnego jest jednak utrudniona ze wzgledu na obowiazujacy fundusze zakaz inwestycji w pa-

piery skarbowe oraz stabo rozwiniety krajowy rynek obligacji przedsiebiorstw niefinansowych.

®Poczawszy od 2018 r. nie obowigzuje limit minimalnego zaangazowania OFE w instrumenty udziatowe.
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W zwiazku z pandemia COVID-19 planowana na 2020 r. likwidacja otwartych funduszy emerytal-
nych zostala odroczona. W marcu 2020 r. Senat odrzucit uchwalong przez Sejm 13 lutego 2020 r.
ustawe o zmianie niektdrych ustaw w zwiazku z przeniesieniem srodkéw z otwartych funduszy eme-

rytalnych na indywidualne konta emerytalne.
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5. Podsumowanie — ocena ryzyka systemowego

Polski system finansowy wszedl w okres pandemii COVID-19 w dobrej kondycji i bez istotnych
nierdwnowag makroekonomicznych i finansowych. To sprawilo, Ze system jako calos$¢ charaktery-
zuje sie znaczna odpornoscia na szoki. Jednak, czes¢ instytucji kredytowych juz wczesniej charak-
teryzowala si¢ podwyzszonym ryzykiem oraz stabym wyposazeniem w kapital, a w warunkach pan-
demii ich dzialania naprawcze beda dodatkowo utrudnione. Za sprawa pandemii nastapil istotny
wzrost ryzyka kredytowego oraz zmienit si¢ charakter ryzyka w systemie finansowym. Przede wszyst-
kim spadio prawdopodobienistwo nadmiernej akgji kredytowej w poszczegdlnych segmentach rynku
(kredyt konsumpcyjny i kredyt mieszkaniowy), a w jego miejsce pojawilo sie ryzyko nadmiernego
ograniczenia dostepnosci kredytu i negatywnego wptywu tego ograniczenia na realna sfere gospo-
darki. Pojawily sie tez nowe obszary ryzyka, wynikajace z sity i charakteru obecnego szoku (zob. Ry-
sunek 5.1).

Glownym zrédlem zagrozen jest ryzyko kredytowe w bankach. Znaczaca skala szoku makroekono-
micznego zwigzanego z pandemia COVID-19 prowadzi do pogorszenia sytuacji finansowej wielu
przedsigbiorstw i gospodarstw domowych. Istotnie podnosi to prawdopodobienistwo wystapienia pro-
blemoéw z obstuga dtugu w wiekszosci rodzajow kredytéw. Po ostatnim kryzysie finansowym z 2008 r.
wskazniki kredytéw zagrozonych wzrosty ok. dwukrotnie — dla przedsiebiorstw z poziomu ok. 6% do
ok. 12%, a dla gospodarstw domowych z ok. 4% do niemal 8%. Skala obecnego szoku jest co prawda
wigksza, ale jednoczesnie polityka kredytowa bankéw przed okresem pandemii COVID-19 byta zna-

czaco bardziej ostrozna niz w okresie poprzedzajacym kryzys finansowy z 2008 r.

Podwyzszone ryzyko kredytowe w polaczeniu z obnizona zyskownoscia bankéw sprawia, ze poja-
wia sie ryzyko nadmiernego ograniczenia dostepnosci kredytu (credit crunch). Przed obecnym szo-
kiem akcja kredytowa byla zrownowazona i, w przeciwienstwie do okresu poprzedzajacego globalny
kryzys finansowy z 2008 r., nie obserwowano jej nadmiernego wzrostu. Skala i charakter obecnego
szoku sprawiajg, ze pojawia sie ryzyko niewystarczajacej dostepnosci kredytu. Spodziewane, ale nie-
pewne co do swej skali, straty kredytowe sprawiaja, Ze banki maja trudnos¢ w ocenie, jak zmienia sie
poziomy ich funduszy wlasnych w najblizszych miesiacach. W rezultacie moga chcie¢ obecnie utrzy-
mywac wieksze nadwyzki funduszy wiasnych ponad minimum regulacyjne i wolne srodki angazowac
w wiekszym stopniu w aktywa o nizszym ryzyku, a nie w akcje kredytowa. Miatoby to negatywny

wplyw na sfere realng gospodarki i w konsekwencji na system finansowy.

W obecnym okresie ograniczajacy wplyw na ryzyko systemowe w obliczu COVID-19 beda mialy
dwa glowne czynniki: (1) podejmowane od 2008 r. przez regulatoréw i instytucje finansowe dziata-
nia na rzecz wzmocnienia odpornosci systemu finansowego oraz (2) wprowadzone w reakcji na CO-

VID-19 publiczne dzialania oslonowe i zaradcze.
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Po 2008 r. znaczaco podniesiono odpornos¢ systemu bankowego, zar6wno poprzez zwiekszenie ka-
pitaléw, jak rowniez poprzez poprawe jakosci zarzadzania ryzykiem, w tym bardziej ostrozna poli-
tyke kredytowa. Zasob kapitatu w bankach wzrést z 75 mld zt pod koniec 2008 r. do ponad 190 mld zt
na poczatku 2020 r., co w odniesieniu do aktywow oznacza wzrost z 8% do niemal 11%. Rekomendacje
KNF zwiazane z koniecznoscia zachowania odpowiedniego poziomu zabezpieczen kredytu mieszka-
niowego (maksymalne LTV na poziomie 80%) oraz odpowiedniego bufora dochodowego kredytobior-
cdw (m.in. zasady obliczania minimalnych kosztéw utrzymania, zdolnosci kredytowej i rekomendo-
wane poziomy DSTI) sprawily, ze jakos$¢ portfela kredytowego bankow jest wyzsza niz 10 lat temu,
a kredytobiorcy dysponujg wigkszymi buforami dochodowymi. Ograniczenie dostepu gospodarstw
domowych do mieszkaniowych kredytéw walutowych doprowadzito do znacznej amortyzacji tego
portfela i spadku jego udziatu w aktywach bankéw z 13% pod koniec 2008 r. do 6% na poczatku 2020 r.
Obniza to rowniez zapotrzebowanie bankéw na operacje zabezpieczajace pozycje walutowa bankow

i zmniejsza ich uzaleznienie do finansowania zagranicznego.

Publiczne wsparcie finansowe dla firm uruchomione w reakcji na szok wywotany COVID-19 wraz
z poluzowaniem polityki pienieznej, w tym przez obnizenie stop procentowych NBP, ogranicza ne-
gatywne skutki pandemii dla kredytobiorcow, przyczyniajac si¢ tym samym do ograniczenia strat
kredytowych w bankach. Jednoczesnie rekomendowane przez KSF-M uwolnienie bufora ryzyka sys-
temowego sprawia, ze banki dysponuja znacznymi srodkami na podtrzymanie akgji kredytowej, co
zmniejsza ryzyko credit crunch. Ryzyko scenariusza credit crunch trudno jest jednak oceni¢, gdyz zalezy
ono nie tylko od skali i czasu trwania ograniczen w kontaktach miedzyludzkich, skutecznosci publicz-
nych dziataii ostonowych, ale takze od sktonnosci samych bankéw do udzielania kredytéw i ich per-

cepgji ryzyka kredytowego.

Przed wybuchem kryzysu sektor bankowy jako calos¢ charakteryzowal sie wysokim wyposazeniem
w kapital, jednak niektore instytucje znajdowaly si¢ w trudnej sytuacji finansowej i nie dyspono-
waly odpowiednimi nadwyzkami kapitalowymi. Problem ten moze si¢ poglebi¢ w zwiazku z obec-
nym szokiem. Stabsze instytucje charakteryzuja sie niska dochodowoscia, co dodatkowo ogranicza ich
zdolnos¢ do absorpgji strat. Ewentualne problemy pojedynczych podmiotéw moga negatywnie wpty-
nac na wynik finansowy pozostatych bankow w zwigzku z koniecznoscig poniesienia kosztow uzupel-
nienia funduszy gwarancji depozytowych lub przymusowej restrukturyzacji. Skala szoku sprawia, ze

prawdopodobienstwo takiego scenariusza wzrasta.

Dotychczasowe zrodla ryzyka zwiazane portfelem kredytow hipotecznych w walutach obcych (ry-
zyko prawne wynikajace z konsekwencji wyroku TSUE) pozostaly aktualne. Zmiany, ktdore zaszly
w gospodarce sprawily jednak, ze ryzyko to uleglo wzmocnieniu, pojawily sie tez nowe aspekty.
Majaca miejsce w I kw. 2020 r. deprecjacja zlotego wobec franka szwajcarskiego sprawila, ze warto$¢
kredytow pozostatych do splaty wzrosta, podnoszac wartosc LtV tych kredytéw. W potaczeniu ze spo-
dziewanym pogorszeniem sytuacji finansowej kredytobiorcow, moze to zaréwno zwigkszac skfonnos¢
klientow do wchodzenia w spory sagdowe z bankami (ryzyko prawne portfela), jak i powodowac pro-
blemy z obstuga zadluzenia (ryzyko ekonomiczne portfela).
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Rysunek 5.1. Zmiany w ocenie stabych punktéw w systemie finansowym.
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Uwagi: strzatki poziome oznaczaja wptyw szoku; strzatka przerywana oznacza zmiane charakteru ryzyka. Kolor oznacza intensywnos¢
ryzyka — od niskiego i umiarkowanego (kolor zielony), przez podwyzszone (kolor brazowy), po wysokie (kolor czerwony). Strzatka

pionowa w ramach danego obszaru ryzyka wskazuje, Ze ryzyko wzrosto.
Zrédlo: NBP.

Szok zwiazany z COVID-19 wplywa negatywnie na wczesniej zidentyfikowane stabe punkty sys-
temu finansowego, jak rowniez powoduje powstanie nowych obszaréw ryzyka, ktore beda wply-

waly na stabilnos¢ systemu finansowego. Ponizej omowiono najwazniejsze z nich.

Wzrasta znaczenie powiazan pomiedzy sektorem bankowym i rzadowym na skutek zwiekszonego
zaangazowania sektora bankowego w obligacje skarbowe i obligacje gwarantowane przez Skarb Pan-
stwa. Wzrost deficytu budzetowego zwiazany z koniecznos$cig dziatan ograniczajacych bezposrednie
skutki ekonomiczne szoku COVID-19 oraz ograniczenie akgji kredytowej przez banki bedq prowadzity
do wzrostu udziatu obligacji skarbowych w portfelach bankow. W skutek tego sita powiazan miedzy

sektorami bankowym i publicznym wzrasta, zaréwno poprzez mozliwos¢ zwiekszanie zaangazowania
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sektora bankowego w obligacje skarbowe (sa zwolnione z podatku bankowego i moga wypierac kre-
dyty w warunkach dekoniunktury), jak i poprzez wzrost znaczenia ryzyka kredytowego rzadu w wy-
cenie papierow skarbowych. Obecnie wycena tego ryzyka wzrosta w o wiele mniejszym stopniu niz

miato to miejsce w czasie globalnego kryzysu finansowego z 2008 r. (por. Rozdziat 2).

Ryzyko zwigzane z kredytami mieszkaniowymi zmienilo swoj charakter, a z uwagi na wielkos¢ tego
portfela moze mie¢ istotny wplyw na kondycje bankow. Przed szokiem wywotanym COVID-19,
w warunkach wczesniejszej ekspansji na rynku nieruchomosci, ryzyko zwiazane z kredytami miesz-
kaniowymi wynikato przede wszystkim z mozliwosci nadmiernego kredytowania tego sektora, wy-
stapienia nadmiernego zadluzenia i nieréwnowagi. Obecnie ryzyko zmienito swoj charakter i wigze
sie przede wszystkim z mozliwoscia materializacji ryzyka kredytowego. Kredyty mieszkaniowe histo-
rycznie charakteryzowaly si¢ bardzo niskimi wskaznikami NPL. Obnizki stép procentowych przez
RPP skutkujace przecietnym spadkiem raty o ok. 10-15%, oraz umozliwienie prolongaty w sptacie kre-
dytu ograniczajaq wzrost ryzyka w tym obszarze. Ponadto, w ostatnich latach polityka kredytowa ban-
kéw, wspierana rekomendacjami KNF, byla ostrozna — znakomita wigekszo$¢ udzielanych kredytow
charakteryzowala si¢ LtV ponizej 90%, a gospodarstwa domowe dysponuja wyzszymi niz 10 lat temu
buforami dochodowymi. Sa to czynniki zmniejszajace prawdopodobienistwo silnego wzrostu proble-
mow z obstuga tych kredytéw. Tym niemniej wartos¢ kredytéw mieszkaniowych — stanowig one naj-
wigksza czes¢ portfela kredytowego bankow o wartosci ok. 20% PKB — sprawia, Ze nawet ograniczony
wzrost problemoéw ze sptacalnoscig kredytow moze miec istotne skutki dla bankéw i w konsekwencji
dla gospodarki. Obecny szok gospodarczy jest bardzo silny i z uwagi na jego konsekwencje dla rynku
pracy moze stanowi¢ wyzwanie nawet w sytuacji, gdy wczesniejsza polityka kredytowa byta ostrozna.
Dodatkowo, istotna cze$¢ kredytéw mieszkaniowych (ok. 16% wartosci portfela) zostata udzielona oso-
bom samozatrudnionym, ktére moga by¢ bardziej wrazliwie na obecny szok niz osoby pozostajace na
umowach pracy najemnej na czas nieokreslony. Po ostatnim kryzysie finansowym w 2008 r., czyli po
relatywnie mniejszym szoku, wskaznik zagrozonych kredytow mieszkaniowych wzrést z poziomu ok.
1% do ok. 3%, chociaz na tak niski poziom wskaznika przed wybuchem kryzysu wptyneta w czesci
bardzo wysoka dynamika kredytu w poprzednich latach.

Ryzyko zwiazane z kredytami konsumpcyjnymi moze stanowic istotne zrddlo strat kredytowych
bankoéw. Wg dotychczasowych ocen dotyczyto to tylko kredytow wysokokwotowych, natomiast
w warunkach obecnego szoku moze dotyczy¢ to catego portfela. Dzieje sie tak ze wzgledu na wielkos¢
portfela, skutki obecnego szoku dla sektora gospodarstw domowych oraz silng historyczna reakcje
tego typu kredytow na szoki. Na koniec 2019 r. zadtuzenie z tytutu kredytu konsumpcyjnego stanowito
rownowartos¢ 7,9% PKB, czyli wiecej niz srednia dla krajow strefy euro (Srednio 5,4% PKB). Oznacza
to, ze jakos¢ kredytdw konsumpcyjnych ma relatywnie wigkszy wptyw na sytuacje polskich bankow
niz ma to miejsce w innych krajach UE. Kredyty konsumpcyjne charakteryzuja si¢ wyzszym ryzykiem
niz pozostata czes¢ portfela i po ostatnim kryzysie z 2008 r. wskaznik kredytéow zagrozonych wzrdst
z poziomu ok. 6,5% do ok. 18%, stanowiac gldwne zrédto odpiséw z tytutu utraty wartodci portfela

kredytowego bankéw. Nalezy jednak wskazaé, ze polityka kredytowa czesci bankéw przed 2008 r.
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w obszarze kredytow konsumpcyjnych byla dos¢ liberalna, a wymogi zostaly zaostrzone w ostatnich

latach m.in. na skutek wprowadzenia Rekomendacji T przez KNF.

Kredyty dla przedsiebiorstw nie byly w ostatnim okresie zrddlem ryzyka systemowego, jednak ich
znaczenie obecnie wzrasta. Dzieje si¢ tak zarowno z uwagi na mozliwe straty kredytowe istniejacego
portfela sektora bankowego, jak i potencjalny wptyw ograniczenia dostepnosci nowych kredytéw dla
przedsigbiorstw na sytuacje makroekonomiczna i zdolno$¢ podmiotéw do obstugi zobowiagzan. Kre-
dyty dla przedsiebiorstw stanowia w Polsce relatywnie matq czes$¢ portfela kredytow dla sektora nie-
finansowego na tle innych krajow UE (zob. Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2018 r.). Tym
niemniej ich wartos¢ to ok. 1/3 kredytow dla sektora niefinansowego. Dane potwierdzajg ich wysoka
wrazliwos¢ na koniunkture, przez co moga by¢ istotnym zrddtem strat kredytowych (po ostatnim kry-
zysie z 2008 r. wskaznik zagrozonych kredytow dla przedsiebiorstw wzrost z ok. 6% do ok. 12%). Cho¢
przedsigbiorstwa w Polsce jedynie w ograniczonym stopniu opieraja sie na kredytach i pozyczkach
(ok. 15% pasywow), to kredyt obrotowy pelni wazna role dla ptynnosci przedsiebiorstw — niemal po-
towa wszystkich udzielanych przedsigbiorstwom kredytoéw to kredyty obrotowe, do 1 roku. Waznym
sposobem zarzadzania plynnoscia w przedsiebiorstwach jest takze kredyt kupiecki, ktéry zwieksza
powiazania finansowe miedzy przedsigbiorstwami. W sytuacji obecnego szoku i pomimo ostonowych
dziatan publicznych ewentualne ograniczenie dostepnosci krotkoterminowego kredytu zwigksza ry-

zyka przeksztatcenia si¢ ryzyka ptynnosciowego w ryzyko wypltacalnosci.

Dalsze obnizenie rentownosci bankow moze stanowi¢ dodatkowe wyzwanie dla systemu finanso-
wego. Obnizona rentownos¢ sektora bankowego jest obserwowana od kilku lat. Szok COVID-19 do-
datkowo wptywa negatywnie na wszystkie zrédta dochodow bankéw. Zmniejsza to mozliwosci pozy-
skania przez banki kapitatu w razie silniejszego i dluzszego spowolnienia wraz z jego negatywnymi
konsekwencjami dla wyceny aktywow bankéw. Utrudnienia w pozyskiwaniu kapitatu za zrédet ze-
wnetrznych s szczegdlnym wyzwaniem dla sektora bankéw spotdzielczych i sektora skok, ktore cha-

rakteryzuje si¢ nizsza efektywnoscia.

W ostatnim czasie wzrosly wyzwania dla instytucji finansowych zwiazane z ryzykiem cybernetycz-
nym. Jest to przede wszystkim konsekwencja wprowadzenia pracy zdalne;j. Instytucje finansowe sa
szczegOllnie narazone na zakidcenia zwiazane z wystapieniem cyberataku z uwagi na wysoka role za-
ufania spotecznego oraz wysoki stopien uzaleznienia od informacji poufnych. Obecnie powszechnos¢
pracy zdalnej sprawia, ze zardwno prawdopodobienstwo, jak i skutki ewentualnych zaklécent w funk-
cgjonowaniu systemow informatycznych wzrosty. Jednoczesnie okres restrykcji w poruszaniu si¢ spra-
wil, Ze rosnie rola zdalnych kanaléw dostepu w $wiadczeniu ustug finansowych, a ich sprawne dzia-
lanie staje si¢ kluczowe dla utrzymania zaufania klientéw do instytucji finansowych. Przy wprowa-
dzaniu nowych rozwigzan technologicznych wspierajacych funkcjonowanie zdalnych kanatow do-
stepu szczegolna uwage nalezy poswieca¢ zapewnieniu ich wysokiego bezpieczenstwa informatycz-
nego, co przy szybkim tempie ich wdrazania moze stanowi¢ dodatkowe wyzwanie. W tym kontekscie
istotna role odgrywaja wytyczne KNF, m.in. dotyczace wymogow dla procesu wideoweryfikagji klien-

tow.
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Banki komercyjne — krajowe banki komercyjne oraz oddziaty instytucji kredytowych.

Coronavirus Disease 2019 — ostra choroba zakazna uktadu oddechowego wywotana zakazeniem wi-
rusem SARS-CoV-2. Zostala po raz pierwszy rozpoznana i opisana w listopadzie 2019 r. w srodkowych
Chinach (miasto Wuhan, w prowingji Hubei) podczas serii zachorowan rozpoczynajacych pandemie
tej choroby w 2020 r.

Cross-currency Interest Rate Swap — transakcja pochodna zobowigzujaca strony do okresowej wy-
miany platnosci odsetkowych, naliczanych od uzgodnionej kwoty nominalnej przez ustalony czas.
Platnosci odsetkowe sa wyrazone w réznych walutach i obliczane wedlug ustalonej dla kazdej z nich
stopy procentowej. Transakcji tej moze towarzyszy¢ wymiana kwoty nominalnej w dniu rozpoczecia

lub zakonczenia transakdji (po wczesniej okreslonym kursie).

Dane annualizowane — w przypadku danych o przeptywach — warto$¢ przeptywu z okresu poprze-
dzajacych 12 miesiecy; w przypadku danych o stanach (zasobach) — przecietna warto$¢ stanu w okresie

poprzedzajacych 12 miesiecy.

Dzwignia finansowa (banki) — wedlug CRDIV/CRR, wyrazony w procentach iloraz kapitatu Tier I do

miary ekspozydji, ktora uwzglednia ekspozycje bilansowe i pozabilansowe.

FX Swap - transakcja pochodna zobowiazujaca strony do wymiany walut w wyznaczonej dacie i okre-
$lonym kursie walutowym oraz do dokonania zwrotnej wymiany otrzymanych kwot w uzgodnionym

w momencie zawarcia kontraktu terminie i kursie wymiany.

Kapitalowy wymoég wyplacalnosci (SCR) — odpowiada warto$ci narazonej na ryzyko zmiany podsta-
wowych srodkéw wilasnych zaktadu ubezpieczen lub zaktadu reasekuracji na poziomie ufnosci 99,5%

w okresie jednego roku.
Koszty operacyjne — suma kosztéw dziatania banku i odpisow amortyzacyjnych.

Krajowe banki komercyjne — banki majace siedzibe w Polsce i dzialajace w formie prawnej spotki

akcyjnej lub banku panstwowego.

Kredyty (naleznosci) ze stwierdzona utrata wartosci — w bankach stosujacych MSSF — naleznosci
z portfela B — dotkniete utratg wartosci ze wzgledu na ryzyko kredytowe, jezeli wystapito zdarze-
nie/zdarzenia majace ujemny wptyw na szacowane przyszle przeptywy pieniezne z tytutu tej nalezno-
Sci (faza III) (do konca 2017 r. — naleznosci z portfela B, w przypadku ktorych zostaly stwierdzone
obiektywne przestanki utraty wartosci i spadek wartosci oczekiwanej przysztych przeptywéw pieniez-
nych); w bankach stosujacych PSR — naleznosci z portfela B, ktore zostaty zaliczone do zagrozonych
zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Finanséw w sprawie zasad tworzenia rezerw na ryzyko zwiazane

z dziatalnoscig bankéw.
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Kredyty konsumpcyjne — udzielone osobom prywatnym kredyty o charakterze biezacym (w tym kre-
dyty w rachunku biezacym, kredyty z tytutu kart kredytowych), kredyty przeznaczone na zakup dobr

konsumpcyjnych lub na zakup ustug oraz pozyczki.
Kredyty mieszkaniowe — kredyty na nieruchomosci mieszkaniowe dla gospodarstw domowych.

Loan-to-Value - relacja wartosci kapitalu kredytu pozostajacego do sptaty do wartosci nieruchomosci,

na ktorej ustanowiono hipoteke bedaca zabezpieczeniem kredytu.

Luka finansowania — r6znica miedzy suma kredytow dla sektora niefinansowego, rzadowego i samo-
rzadowego a sumg depozytdéw przyjetych od tych sektoréow, wyrazona jako procent wartosci kredy-

tow.

Luka stopy procentowej — réznica miedzy aktywami odsetkowymi i pasywami odsetkowymi w da-

nym przedziale okresu do terminu przeszacowania i w danej walucie.
Mate i $rednie przedsiebiorstwa — przedsiebiorstwa zatrudniajace mniej niz 250 os6b.

Marza odsetkowa netto — relacja wyniku odsetkowego uzyskanego w danym okresie do $redniej war-

tosci aktywow w tym okresie.

MSCI EM - indeks rynku akgji, obliczany przez Morgan Stanley Capital International na podstawie
indeksow akgji z 23 rynkéw wschodzacych, wazony wartoscia tych instrumentéw pozostajacych

w wolnym obrocie na danym rynku.

Odpisy netto z tytulu utraty wartosci kredytow — roznica pomiedzy wartoscia dokonanych odpisow
z tytulu utraty wartosci kredytéw/zawiazanych rezerw celowych a wartoscig odwrocen odpisow z ty-

tutu utraty wartosci/rozwiazanych rezerw celowych w danym okresie.

Odstep miedzykwartylowy — réznica miedzy wartoscia trzeciego kwartyla a wartoscig pierwszego

kwartyla rozkladu zmiennej.

Portfel B — wydzielony w sprawozdawczosci ostroznosciowej bankow portfel aktywow, w sktad kto-
rego od 2018 r. wchodzi w przypadku bankow stosujacych bank MSR/MSSF caty portfel , Aktywa fi-
nansowe wyceniane wedlug zamortyzowanego kosztu” oraz naleznosci z portfela ,, Aktywa finansowe
wyceniane wedtug wartosci godziwej przez inne catkowite dochody”, w przypadku bankéw stosuja-
cych PSR - caty portfel , Kredyty i pozyczki oraz inne naleznosci banku”, , Aktywa finansowe utrzy-
mywane do terminu zapadalnosci” oraz pozostate naleznosci z portfela , Aktywa finansowe dostepne
do sprzedazy”. Do 2017 r. w sktad portfela B wchodzity naleznosci zaliczane do aktywéw finansowych
dostepnych do sprzedazy lub utrzymywanych do terminu zapadalnosci, a takze wszystkie instru-

menty finansowe (w tym dluzne papiery wartosciowe) sklasyfikowane jako kredyty i inne naleznosci.

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe — wysokos¢ zobowigzan zakltadow ubezpieczen z tytutu za-

wartych umoéw ubezpieczen.

Ryzyko systemowe — ryzyko zakiocenia w funkcjonowaniu systemu finansowego, ktére w razie jego

materializacji zaburza dziatanie systemu finansowego i gospodarki narodowej jako catosci (art. 4 ust.
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15 ustawy z dnia 5 sierpnia 2015 r. o nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finansowym

i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym).

Sektor bankowy — wszystkie banki komercyjne i spétdzielcze oraz oddziaty zagranicznych instytucji

kredytowych dziatajace w Polsce.

Skladka zarobiona — sktadka nalezna zakltadowi ubezpieczen w okresie sprawozdawczym pomniej-

szona o zmiang rezerwy skladek.

Straty kredytowe — w bankach stosujacych MSSF — saldo utworzenia lub (-) rozwigzania odpisow na
oczekiwane straty kredytowe (do kornca 2017 r. odpiséw z tytutu utraty wartosci kredytéw); w bankach
stosujacych PSR — saldo utworzenia lub rozwigzania rezerw celowych. Straty kredytowe obejmuja
takze wynik z tytutu spisania z bilansu sktadnika aktywow finansowych w wysokosci réznicy pomie-
dzy wartoscia spisanego skladnika aktywow finansowych a wartoscia odpisu/rezerwy celowej, jak

rowniez odzyski z wczesniej spisanych z bilansu aktywow.

Srodki wlasne zakladu ubezpieczen — suma podstawowych érodkéw whasnych, na ktére sktadajq sie:
nadwyzka aktywow nad zobowiazaniami i zobowigzania podporzadkowane, oraz uzupelniajacych
$rodkow wilasnych na ktore sktadaja sie: nieoptacony kapitat zaktadowy lub kapitat zatozycielski, do
ktorego optacenia nie wezwano, akredytywy i gwarancje, a takze wszelkie inne prawnie wigzace zo-

bowigzania otrzymane przez zaklad ubezpieczen (lub zaklady reasekuraciji).

Ubezpieczenia samochodowe OC — ubezpieczenia odpowiedzialnosci cywilnej posiadaczy pojazdow
ladowych z napedem wilasnym — grupa 10 dzialu ubezpieczern majatkowych i pozostatych osobowych

wedtug klasyfikacji zamieszczonej w ustawie o dziatalnosci ubezpieczeniowej.

VIX - indeks zmiennosci na rynku akcji wprowadzony w 1993 r. na CBOE (Chicago Board Option
Exchange) mierzacy zmiennos¢ implikowana na podstawie cen opgji na indeks S&P 500, jeden z gltow-
nych benchmarkéw na rynku akgji w Stanach Zjednoczonych. Wysoki poziom indeksu oznacza pod-

wyzszong awersje do ryzyka.

VXEEM - indeks ryzyka dla rynkow akcji gospodarek wschodzacych, obliczany przez Chicago Board
Options Exchange na podstawie 30-dniowej zmiennosci implikowanej z kwotowan opgcji out-of-the-

money na tytuly uczestnictwa exchange-traded fund na indeks MSCI EM.

Wskaznik COR - relacja sumy wyptaconych odszkodowan (z uwzglednieniem zmiany rezerw) oraz
kosztéw dziatalnosci ubezpieczeniowej do sktadki zarobionej netto na podstawie technicznego ra-
chunku ubezpieczen. Wskaznik ten ustalany jest tylko dla dzialu ubezpieczent majatkowych. W ubez-

pieczeniach na zycie wskaznik ten nie ma interpretacji ekonomicznej.
Wynik dzialalnos$ci bankowej — suma wyniku z tytutu odsetek oraz wyniku nieodsetkowego.

Wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego (ROE) - stosunek zysku netto do wartosci kapitatu wia-

snego.
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Stowniczek

Wynik nieodsetkowy — suma wyniku z tytutu prowizji i optat, przychodéw z tytutu dywidend, wy-
niku wyceny instrumentéw wycenianych wedtug wartosci godziwej, zyskdéw lub strat z tytutu zaprze-
stania ujmowania instrumentow finansowych innych niz wyceniane wedtug wartosci godziwej przez

wynik finansowy oraz réznic kursowych.

Wynik techniczny ubezpieczen — réznica miedzy przychodami ze skladek wraz z niektérymi przy-
chodami z lokat i pozostaltymi przychodami technicznymi a wyptaconymi odszkodowaniami, swiad-
czeniami, zmianami rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, kosztami prowadzenia dziatalnosci ubez-

pieczeniowej oraz pozostalymi kosztami technicznymi.
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Wykaz skrotow

Wykaz skrotow

BFG
BGK
BIK
BRRDII
CDS
CESEE
CIRS
COR
COVID-19
CRD
CRR
CRRII
EBA
EBC
EBC-SSM
EBI
EBOiR
EIOPA
ESMA
Fed
FGP
GSII
GPW
GUS
IPS

IRS

ISIN
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Bankowy Fundusz Gwarancyjny

Bank Gospodarstwa Krajowego

Biuro Informacji Kredytowej

Bank Recovery and Resolution Directive II
Credit Default Swap

Europa Srodkowa, Wschodnia i Potudniowo-Wschodnia
Cross-currency Interest Rate Swap

Combined Ratio

Coronavirus Disease 2019

Capital Requirements Directive

Capital Requirements Regulation

Capital Requirements Regulation II

European Banking Authority

Europejski Bank Centralny

Single Supervisory Mechanism

Europejski Bank Inwestycyjny

Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju
European Insurance and Occupational Pensions Authority
European Securities and Markets Authority
Federal Reserve System

Fundusz Gwarancji Ptynnosciowych

Global Systemically Important Institutions
Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie
Gléwny Urzad Statystyczny

Institutional Protection Scheme

Interest Rate Swap

International Securities Identification Number



Wykaz skrotow

KE
KNF
KSKOK(Kasa Krajowa)
LCR
LtV
MFW
MREL
MSP
MSSF
NBP
NIM
NSFR
OFE
PFR
PKB
PSR
ROA
ROE
RORC
RPP
SCR
SpP
SPW
SRB
TFI
TLTRO
TSUE
UE

UFK
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Komisja Europejska

Komisja Nadzoru Finansowego

Krajowa Spétdzielcza Kasa Oszczednosciowo-Kredytowa

Liquidity Coverage Ratio
Loan-to-Value

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy

Minimum Requirement for Own Funds and Eligible Liabilities

matle i $rednie przedsiebiorstwa

Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej

Narodowy Bank Polski

Net interest margin

Net Stable Funding Ratio

Otwarte Fundusze Emerytalne

Polski Fundusz Rozwoju

Produkt Krajowy Brutto

Polskie Standardy Rachunkowo$ci

Return on Assets

Return on Equity

Return on Regulatory Capital

Rada Polityki Pienigeznej

Solvency Capital Requirement

Skarb Panstwa

Skarbowe papiery warto$ciowe

Single Resolution Board

Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych
Targeted longer-term refinancing operations
Trybunat Sprawiedliwo$ci Unii Europejskiej
Unia Europejska

Ubezpieczeniowy Fundusz Kapitatowy
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Wykaz skrotow

UKNF Urzad Komisji Nadzoru Finansowego

VIX Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index
WHO World Health Organization

zU Zaktady Ubezpieczen

ZUS Zaktad Ubezpieczen Spotecznych
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