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Niniejszy Raport przedstawia analize i ocene zagrozen dla stabilnosci systemu finansowego w Polsce. Sta-
bilno$¢ systemu finansowego to stan, w ktérym petni on swoje funkcje w sposéb ciagly i efektywny, nawet
w przypadku wystapienia nieoczekiwanych i niekorzystnych zaburzen o znacznej skali i niskim prawdo-
podobienstwie wystapienia. Utrzymanie stabilnosci systemu finansowego wymaga monitorowania ryzyka
systemowego powstajacego w systemie finansowym lub w jego otoczeniu, jak réwniez podejmowania dzia-
an eliminujacych lub ograniczajacych to ryzyko. Ryzyko systemowe to ryzyko takiego zaktdécenia w funk-
cjonowaniu systemu finansowego, ktore w razie materializacji zaburza dziatanie systemu finansowego i go-
spodarki narodowej jako catosci (art. 4 ust. 15 ustawy o nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem

finansowym i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym).

Stabilnie funkcjonujacy system finansowy jest warunkiem koniecznym dla zapewnienia zréwnowazonego
rozwoju gospodarczego w dtugim okresie. Szczegélne znaczenie dla zachowania stabilnosci systemu finan-
sowego w Polsce ma utrzymanie stabilnosci sektora bankowego, ktérego aktywa stanowia dwie trzecie ca-
losci systemu finansowego. Banki odgrywaja kluczowa role w finansowaniu gospodarki i w rozliczeniach
pienieznych. Wazna funkcjg bankdw jest tez oferowanie licznych produktéw umozliwiajacych innym pod-
miotom zarzadzanie ich ryzykiem finansowym. Z tych powodéw szczegolnie duzy nacisk kladzie sie¢ na

analize i ocene zagrozen dla stabilnosci bankéw.

Stabilnos¢ systemu finansowego jest przedmiotem szczegdlnego zainteresowania NBP ze wzgledu na po-
wierzone Bankowi ustawowe zadania dziatania na rzecz wyeliminowania lub ograniczania ryzyka syste-
mowego, ksztaltowania warunkow niezbednych do rozwoju systemu bankowego, jak réwniez dziatania na
rzecz stabilnosci systemu finansowego w zakresie instytugji finansowych (art. 3 ust. 2 pkt 6, 6a i 6b ustawy
o NBP). Realizujac te dziatania, NBP wspdtuczestniczy w sprawowaniu nadzoru makroostrozno$ciowego
nad systemem finansowym, a w razie wystgpienia bezposredniego zagrozenia dla stabilnosci systemu fi-
nansowego — moze rowniez uczestniczy¢ w dziataniach w zakresie zarzadzania kryzysowego. Celem nad-
zoru makroostroznosciowego jest w szczegdlnosci wzmacnianie odpornosci systemu finansowego na wy-
padek materializacji ryzyka systemowego i wspieranie przez to dtugookresowego, zrownowazonego wzro-
stu gospodarczego kraju (art. 1 ust. 2 ustawy o nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem finanso-

wym i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym).

Stabilno$¢ systemu finansowego jest istotnym warunkiem realizacji podstawowego zadania banku central-
nego — utrzymania stabilnosci cen. System finansowy odgrywa kluczowa role w transmisji impulséw poli-
tyki pienieznej do sfery realnej. Niestabilnos¢ systemu finansowego moze utrudnic jej skuteczne prowadze-
nie. Analiza systemu finansowego, w tym zagrozen dla jego stabilnosci, jest rowniez koniecznym elementem
skutecznej polityki regulacyjnej i nadzorczej, w formutowaniu ktérych NBP wspotuczestniczy i ktére, wraz
z polityka pieniezng, przyczyniaja si¢ do utrzymania zréwnowazonego wzrostu gospodarczego. Kolejna
przestanka dziatart NBP na rzecz stabilnego funkcjonowania systemu finansowego jest realizacja jego zada-
nia w zakresie organizacji rozliczen pienieznych (art. 3 ust. 2 pkt 1 ustawy o NBP). Warunkiem koniecznym
dla sprawnego i bezpiecznego dziatania systemu platniczego jest stabilne funkcjonowanie wspdttworzacych

je instytucji finansowych.

»Raport o stabilnosci systemu finansowego” jest kierowany do uczestnikéw rynku finansowego, innych

podmiotow polityki gospodarczej oraz innych zainteresowanych instytugji i oséb. Upowszechnienie tego



rodzaju wiedzy ma sprzyja¢ utrzymaniu stabilnosci finansowej, m.in. dzieki lepszemu zrozumieniu skali
i zakresu ryzyka w systemie finansowym. W ten sposob zwigksza si¢ prawdopodobienstwo samoistnej ko-
rekty zachowan uczestnikéw rynku ustug finansowych podejmujacych zbyt duze ryzyko, bez koniecznosci
ingerencji podmiotéw publicznych w mechanizmy rynkowe. Polityka informacyjna banku centralnego jest
waznym instrumentem wspierania stabilnosci systemu finansowego. Raport jest rOwniez przedstawiany

Komitetowi Stabilnosci Finansowej jako organowi nadzoru makroostroznosciowego.

Identyfikacja ryzyka systemowego wymaga analizowania sytuacji w systemie finansowym w sposob obej-
mujacy, poza analiza sektorowa, zjawiska i procesy zachodzace w systemie finansowym jako cato$ci, w tym
powiazania wewnatrz systemu, oraz interakcje systemu finansowego z jego otoczeniem krajowym i global-
nym. Strukture analizy ryzyka systemowego wyznacza zestaw celow posrednich nadzoru makroostrozno-
Sciowego. Komitet Stabilnosci Finansowej, majac na uwadze zalecenia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Syste-
mowego, jak réwniez uwzgledniajac specyfike polskiego systemu finansowego, wyznaczyt nastepujace cele

posrednie nadzoru makroostroznos$ciowego!:

= ograniczenie ryzyka wynikajacego z nadmiernego wzrostu lub wielkosci zadtuzenia lub dzwigni
finansowej,

= ograniczenie ryzyka wynikajacego z nadmiernego niedopasowania aktywéw i pasywéw lub ryzyka
nieplynnosci rynkéw finansowych,

= ograniczenie ryzyka wynikajacego z nadmiernych koncentracji ekspozycji wobec podmiotéw lub
czynnikow ryzyka i zwigzanych z tym powiazan pomiedzy podmiotami systemu finansowego,

= ograniczenie ryzyka wynikajacego z nieadekwatnych zachet wptywajacych na zachowania instytu-
qji finansowych lub ich klientow,

= zapewnienie odpowiedniej odpornosci infrastruktury finansowej.

Ocena ryzyka systemowego obejmuje identyfikacje obszaréw wrazliwych (stabych punktow) w systemie
finansowym oraz czynnikdw wzmacniajacych i ograniczajacych ryzyko, jak rowniez ocene odpornosci ana-
lizowanych instytucji finansowych na materializacje zagrozen. Ponadto w Raporcie sg analizowane zrédta

szokow, ktore moglyby prowadzi¢ do materializacji ryzyka.

Analizie sa poddane obszary odpowiadajace pierwszym czterem celom posrednim. W obszarze pigtego celu
posredniego — odpornosci infrastruktury finansowej — NBP analizuje funkcjonowanie systemow ptatnosci
oraz schematdéw ptatniczych, a takze systemow rozrachunku i rozliczen papierow wartosciowych. Wyniki
tych analiz sa przedstawiane w odrebnej publikacji — ,,Raport o nadzorze systemowym w zakresie polskiego
systemu platniczego” i w czesci w ,,Ocenie funkcjonowania polskiego systemu platniczego”.

Analiza przeprowadzona w niniejszej edycji Raportu opiera si¢ na danych dostepnych do dnia 30 wrzesnia
2018 r. (cut-off date). Raport zostat przyjety przez Zarzad Narodowego Banku Polskiego na posiedzeniu
w dniu 29 listopada 2018 r.

1 Komitet Stabilnosci Finansowej, ,, Informacja o dziatalnosci Komitetu Stabilnosci Finansowej w zakresie nadzoru makroostroznoscio-
wego w 2016 roku”, czerwiec 2017 r.
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Synteza

Gospodarka realna i system finansowy Polski pozostaja zrownowazone. Sektor bankowy jest klu-
czowy z punktu widzenia stabilnosci finansowej w Polsce. Jest on gtéwnym zZrédlem finansowania
gospodarki, a depozyty bankowe sa najwiekszym skladnikiem aktywdéw finansowych gospodarstw
domowych. Ryzyko systemowe zwigzane z niekredytowymi instytucjami finansowymi jest ograni-
czone, z uwagi na ich wielkos¢ i modele biznesowe, ktdre aktualnie nie tworzg istotnych zagrozen dla

stabilnosci catego systemu.

Tempo wzrostu kredytow nie kreowalo nierownowag w gospodarce i systemie finansowym, jak
réwniez nie stanowilo bariery wzrostu gospodarczego. Finansowanie akcji kredytowej przez banki
odbywa sie w oparciu o stabilne Zrodta finansowania. Brak oznak istotnego tagodzenia polityki kredy-
towej przez banki i wyniki analiz cyklu kredytowego w Polsce wskazuja na niskie ryzyko nadmiernej

akgcji kredytowej. W efekcie bufor antycykliczny pozostaje na poziomie 0%.

W niektorych kategoriach kredytu wystepuja jednak tendencje wymagajace szczegdlnego monito-
rowania. Po pierwsze, dotyczy to kredytow na zakup nieruchomosci udzielanych w warunkach ni-
skich stép procentowych, z uwagi na faze cyklu na rynku nieruchomosci i wystepujaca na nim wysoka
aktywnos¢. Po drugie, coraz bardziej powszechne staje si¢ zjawisko udzielania wysokokwotowych kre-
dytéw konsumpcyjnych o dtugich (kilkuletnich) terminach zapadalnosci przy jednoczesnym wysokim

tempie wzrostu calego portfela tych kredytow.

Ryzyko zwiazane z kredytami hipotecznymi w walutach obcych stabnie. Portfel walutowych kredy-
tow hipotecznych nadal stanowi znaczng czes¢ aktywow bankow, ale jego wartosc¢ systematycznie sie
zmniejsza, a jakos¢ portfela pozostaje bardzo dobra, podobnie jak sytuacja finansowa wigkszosci kre-
dytobiorcow. Portfel ten wcigz jednak moze generowac ryzyko systemowe w kontekscie niektérych
postulowanych rozwigzan prawnych, szczegdlnie tych, polegajacych na obligatoryjnej konwersji kre-

dytoéw po kursie istotnie odbiegajacym od biezacego.

Polski system bankowy charakteryzuje si¢ dobrym wyposazeniem w kapital, czemu towarzyszy ni-
ski poziom dzwigni finansowej. W analizowanym okresie banki kontynuowaty zwiekszanie fundu-
szy whasnych, utrzymujac ich wysoka jakosé¢. Sredni, taczny wspdtczynnik kapitatlowy utrzymuje sie
na poziomie 18%, przy czym srednia waga ryzyka jest wyzsza niz w wiekszosci krajow UE, co prze-

ktada si¢ na relatywnie wyzsza odpornos¢ bankéw na szoki.

Sektor bankow spoéldzielczych funkcjonuje stabilnie, aczkolwiek stoi on przed szeregiem wyzwan
krotko- i dlugoterminowych. Banki spotdzielcze, w wigkszosci przypadkow, spetniaja nadzorcze wy-
mogi kapitalowe i ptynnosciowe. Tym niemniej, niska efektywnos¢ zwigzana z modelem biznesowym
i niski poziom integracji sektora stanowig wyzwanie dla zyskownosci bankow spotdzielczych oraz dla
ich zdolnosci rozwoju w srednim terminie. Dotychczasowe doswiadczenia zwigzane z funkcjonowa-
niem systemoéw ochrony instytucjonalnej (IPS) sa pozytywne. Dlatego pozostawanie szeregu bankow

spoldzielczych poza strukturami IPS jest zjawiskiem niepokojacym, w szczegolnosci ze wzgledu na
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Synteza

wygasanie przed konicem 2018 r. dotychczasowych umow zrzeszenia. Kluczowa rola bankéw zrzesza-
jacych w IPS i ich silne powigzania depozytowe z bankami spotdzielczymi wskazuja na wage zapew-
nienia bezpiecznego funkcjonowania tych bankéw, miedzy innymi poprzez wysoka jakos¢ zarzadza-

nia ryzykiem i adekwatne wyposazenie w kapitat.

Sytuacja sektora SKOK pozostaje trudna i trwa jego restrukturyzacja. Cho¢ sam sektor SKOK jest
relatywnie maty (0,5% aktywow systemu bankowego) i jego aktywa wciaz spadaja, to moze on nega-
tywnie oddzialywac na caly system finansowy w sytuacji upadiosci kas, ktora rodzi koniecznosc¢ uzu-
pelniania przez banki funduszu gwarantowania depozytéw, podnoszac ich koszty i zmniejszajac moz-
liwos¢ uzupelnienia kapitatow. Pozytywny wpltyw na ograniczenie kosztéw restrukturyzacji maja
dziatania wspierajace proces przeje¢ niewyptacalnych kas przez silniejsze kasy lub banki przy udziale

BFG, poniewaz pozwalaja unikna¢ wyptaty depozytow, co jest bardziej kosztowne.

Zagrozenia dla stabilnosci krajowego systemu finansowego maja obecnie gléwnie charakter ze-
wnetrzny. Utrzymujaca si¢ niepewnos¢ w otoczeniu gospodarczym Polski, mimo pozytywnej biezacej
sytuacji makroekonomicznej, wskazuje na mozliwos¢ wystapienia negatywnych szokéw mogacych
spowolni¢ wzrost gospodarczy w Polsce. Bezposrednia ekspozycja polskiego systemu bankowego na
zagranice jest ograniczona, jednak duze znaczenie ma finansowanie zagraniczne sektora bankowego,
rzadowego i przedsigbiorstw. Dynamika gospodarki Polski jest rowniez w istotnym stopniu uwarun-
kowana koniunkturg w UE. Gdyby gospodarka globalna i system finansowy doswiadczyty szokow, to
miatoby to rowniez wptyw na polski rynek. Wyniki testéw warunkow skrajnych wskazuja jednak, ze
banki w Polsce — dzigki konsekwentnej akumulacji kapitatu — pozostajg stosunkowo odporne. Tylko
mata grupa bankéw zanotowataby niewielkie niedobory kapitatu w stosunku do wymogdéw kapitato-

wych w filarze Ii II. Pozostate banki nadal bylyby wyptacalne i moglyby nadal finansowac gospodarke.

Wyzwaniem dla bankéw w $rednim terminie moze by¢ zdolnos¢ do akumulacji kapitalu w przy-
szlosci i spelnienie wymogu MREL. Rentownos$¢ polskich bankéw nadal ksztattuje si¢ powyzej sred-
niej w UE, ale w ostatnich latach znacznie spadta i pozostaje ponizej szacowanego kosztu pozyskania

kapitatu na rynku, co moze rodzi¢ wyzwania.

Strukturalne cechy polskiego systemu finansowego sprzyjaja jego stabilnosci. Poziom koncentracji
w polskim systemie finansowym pozostaje umiarkowany. Skala bezposrednich powigzan miedzy roz-
nymi typami instytugji finansowych, jak rowniez ich charakter, powoduja, Ze prawdopodobienstwo
wystapienia efektu zarazania w przypadku problemdéw pojedynczych instytucji jest mate. Potwier-
dzaja to analizy mozliwosci powstania efektu domina w sektorze bankowym. Skala powiazan miedzy-
sektorowych w ostatnim czasie wzrosta w efekcie powstania konglomeratu finansowego PZU kontro-
lowanego przez Skarb Panstwa. Trudno jest na obecnym etapie ocenié, jaki to bedzie miato wptyw na
ryzyko systemowe, dlatego dzialania grupy wymagaja uwaznego monitorowania przez instytucje sieci

bezpieczenistwa finansowego.

Nowym uwarunkowaniem dla instytucji sieci bezpieczenstwa finansowego jest rosnaca rola sektora

rzadowego w systemie finansowym. Przejawia si¢ ona w dominujacym udziale wtascicielskim

8 Narodowy Bank Polski



Synteza

w szeregu duzych podmiotow finansowych, w tym w sektorze bankowym i ubezpieczeniowym. W tej

sytuacji wazne jest rozdzielenie funkgji nadzorczych i wiascicielskich.

Narodowy Bank Polski rekomenduje dzialania majace stuzy¢ utrzymaniu stabilnosci polskiego sys-

temu finansowego. Rekomendacje te zostaty szerzej omdéwione w ostatnim rozdziale. Dotycza one:
* prowadzenia przez banki ostroznej polityki kredytowej i monitorowania ryzyka zwiazanego z:

o wysokokwotowymi i dlugoterminowymi kredytami konsumpcyjnymi, w tym poprzez

szczegdtowa weryfikacje celu zaciagania tych kredytow,

o kredytamina nieruchomosci, w tym poprzez uwzglednienie koniecznosci posiadania przez
kredytobiorcéw buforéw dochodowych na wypadek istotnego wzrostu stop procento-

wych,

= restrukturyzacji walutowych kredytéw mieszkaniowych na drodze dobrowolnych porozu-

mien, zgodnie z Rekomendacja Komitetu Stabilnosci Finansowej z 13 stycznia 2017 r.,

= scislejszej integracji sektora bankowosci spotdzielczej oraz mozliwie szerokiego udziatu ban-

koéw spotdzielczych w Systemach Ochrony Instytucjonalnej (IPS),

* podjecia przez banki spotdzielcze, ktdre dotychczas nie przystapity do IPS, dzialan zapewnia-
jacych zgodnos¢ ich dziatania z wymogami ustawowymi w obliczu wygasajacych w tym roku

dotychczasowych umow zrzeszen,
= kontynuagji restrukturyzacji sektora SKOK przy minimalizacji kosztow publicznych,

= ograniczenia przez instytucje finansowe ryzyka utraty reputacji poprzez dopasowanie ofero-
wanych produktow do profilu klienta oraz adekwatne informowanie klienta o ryzyku zwiaza-

nym z danym produktem inwestycyjnym,

= stopniowej realizacji wymogu w zakresie MREL w celu unikniecie efektu kumulacji (cliff effect)

przed datg graniczng wyznaczong na 2023 r.,

* wlaczenia w struktury NBP nadzoru nad systemem finansowym.

Raport o stabilnosci systemu finansowego



Uwarunkowania dziatania instytugji finansowych

1. Uwarunkowania dzialania instytucji

finansowych

1.1. Sytuacja makroekonomiczna

W gospodarce globalnej w I polowie 2018 r. utrzymywatla sie korzystna koniunktura, ktorej sprzyjat
rosnacy popyt konsumpcyjny oraz wzrost aktywnosci inwestycyjnej. Roéwniez w strefie euro ko-
niunktura pozostaje korzystna, pomimo obnizenia si¢ dynamiki PKB (do 2,4% r/ri2,2% r/r w111l kw.
2018 r.2). Glownym zrédlem wzrostu gospodarczego w strefie euro pozostal popyt wewnetrzny,
w szczegolnosci konsumpcja prywatna. W Stanach Zjednoczonych dynamika PKB wzrosta (do 2,6%
r/r i 2,9% r/r w Ii Il kw. 2018 r.3), gléwnie dzieki pewnemu przyspieszeniu konsumpgji i inwestycji
prywatnych. Z kolei w Chinach dynamika PKB nieznacznie spowalniata (wyniosta 6,5% r/r wobec

6,7% r/r w Il kw. 2018 r.) i byta najnizsza od dziewieciu lat.

Listopadowa projekcja NBP wskazuje na obnizenie dynamiki PKB w otoczeniu polskiej gospodarki
w kolejnych latach, w szczegdlnosci w strefie euro, ale takze — cho¢ w mniejszym stopniu — w Stanach
Zjednoczonych. Jednoczesnie inflacja w otoczeniu gospodarczym Polski nieznacznie wzrosnie, utrzy-
mujac si¢ jednak na umiarkowanym poziomie. Zrédtem ryzyka dla sytuacji gospodarczej za granica
pozostaje przede wszystkim niepewnos¢ dotyczaca przysztej polityki handlowej najwiekszych swiato-

wych gospodarek.

W Polsce wzrost gospodarczy w I poltowie 2018 r. ksztaltowal si¢ na wysokim poziomie (5,2% r/r),
a jego glownym zrodlem pozostawat popyt konsumpcyjny, wspierany rosnacym zatrudnieniem i pla-
cami oraz bardzo dobrymi nastrojami konsumentéw. Mimo wysokiego wzrostu gospodarczego oraz
szybszego niz w 2017 r. wzrostu plac, dynamika cen konsumpcyjnych w Polsce w pierwszych trzech
kwartatach 2018 r. pozostala umiarkowana (we wrzesniu 2018 r. inflacja CPI wyniosta 1,9% r/r).

Relatywnie wysokie tempo wzrostu gospodarczego w Polsce sprzyjalo dalszemu przyrostowi liczby
pracujacych (o 0,4% r/r w II kw. 2018 r. wg BAEL), co przy jednoczesnie obnizajacej sie liczbie osob
w wieku produkcyjnym, przetozylo sie na obnizenie stopy bezrobocia do historycznie niskiego po-
ziomu (3,7% wg BAEL w Il kw. 2018 r.). Sprzyjalo to przyspieszeniu wzrostu wynagrodzen (dynamika
ptac nominalnych w gospodarce wzrosta do 7,1% r/r w Il kw. 2018 r., a w sektorze przedsigbiorstw do
6,9% r/r w Il kw. 2018 r.).

Utrzymujaca sie dobra koniunktura w gospodarce krajowej, w tym na rynku pracy, przekladala sie
na dalsza poprawe sytuacji finansowej gospodarstw domowych. Szybki wzrost dochodow do dys-
pozydji oraz bardzo dobre nastroje gospodarstw domowych oddziatywaty w kierunku wzrostu spozy-
cia prywatnego i sprzedazy detalicznej. Jednoczesnie, w dalszym ciagu rosty aktywa finansowe

2 Wg szybkiego szacunku Eurostat, w III kw. 2018 r. dynamika PKB w strefie euro wyniosta 1,7% r/r.
8 Wg szybkiego szacunku BEA, w III kw. 2018 r. dynamika PKB w Stanach Zjednoczonych wyniosta 3,0% 1/r.
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gospodarstw domowych (o 2,1% r/r w II kw. 2018 r.), ktore zwigkszaly swoje zaangazowanie w bez-
pieczne formy lokowania oszczednosci o wzglednie duzej ptynnosci (gotéwka i depozyty krotkoter-
minowe) oraz w inwestycje mieszkaniowe. Gospodarstwa domowe powigkszaly takze swoje zobowia-
zania finansowe (0 4,8% r/r w Il kw. 2018 r.). Pomimo tego ich zadluzenie w relacji do dochodéw roz-
porzadzalnych pozostato na umiarkowanym poziomie (60,2% w II kw. 2018 r.). Dynamika przyrostu
aktywow finansowych netto gospodarstw domowych w I potowie 2018 r. wyraznie obnizyta si¢ i wy-
niosta 0,6% r/r na koniec II kw. 2018 r.

Sytuacja sektora przedsiebiorstw niefinansowych w I potowie 2018 r. byla dobra, a motorem wzro-
stu sprzedazy pozostawal gléwnie popyt krajowy. W II kw. 2018 r. przychody ze sprzedazy rosty
nieco szybciej (9,9% r/r) niz koszty operacyjne (8,7% 1/r), co spowodowalo, Ze wynik na sprzedazy
wzrdst, a wskaznik rentownosci sprzedazy uksztaltowat sie na poziomie 5,1%. Do wzrostu kosztow
sprzedazy przyczynily si¢ w najwiekszym stopniu rosngce koszty surowcoéw i materiatéw oraz towa-
row, a wyraznie mniejszym — zwiekszajace si¢ koszty pracy. Jednoczesnie wzrdst odsetek przedsie-

biorstw rentownych (do 74,4% wobec 73,4% w analogicznym okresie 2017 r.).

W II kw. 2018 r. sektor przedsiebiorstw niefinansowych nadal utrzymywat wysoka plynnos¢ oraz
dobra zdolnos¢ do obstugi zadluzenia. Potwierdza to znaczny udziat firm deklarujacych terminowe
regulowanie zobowigzan wobec bankow (95% w III kw. 2018 r.). Wskaznik ogolnego zadtuzenia, wy-
razony jako relacja zobowigzan i rezerw na zobowigzania do sumy bilansowej ksztaltowal sie
w IT kw. 2018 r. na bezpiecznym poziomie ok. 50%. Jednocze$nie pomimo umiarkowanego wzrostu
zadtuzenia przedsigbiorstw wobec instytucji finansowych, jego poziom w relacji do PKB pozostawat
na niskim poziomie ok. 41%. Dobrej sytuacji finansowej firm towarzyszyt wzrost naktadow na srodki

trwate duzych i $rednich przedsigbiorstw (do 13,9% r/r w II kw. 2018r.).

Sytuacja sektora finansé6w publicznych w I polowie 2018 r. byla bardzo dobra. Po raz pierwszy
w ostatnich dwudziestu latach odnotowano w tym okresie nadwyzke budzetowa (0,3% PKB w ujeciu
ESA2010), do czego przyczynily si¢ przede wszystkim korzystne uwarunkowania gospodarcze, wzrost
dynamiki dochodow z podatkoéw i sktadek na ubezpieczenia spoteczne (o 8,9% r/r), przy umiarkowa-
nym wzroscie wydatkéw publicznych (o 5,4% r/r).

Wedlug listopadowej projekcji NBP dynamika krajowego PKB w latach 2019-2020 bedzie sie¢ stop-
niowo obniza¢ (do 3,6% r/r w 2019 r. oraz 3,4% r/r w 2020 r.). Waznym czynnikiem wzrostu popytu
krajowego pozostanie spozycie gospodarstw domowych, do czego przyczyni sie utrzymujaca sie po-
prawa sytuacji na rynku pracy pozytywnie oddziatujaca na dochody do dyspozycji i nastroje konsu-
mentdéw. Korzystnie na popyt krajowy oddziatywac bedzie réwniez niski poziom stop procentowych
i zwigzane z nim niskie koszty kredytu. Ograniczeniem dla wzrostu gospodarczego bedzie natomiast
prognozowany wzrost cen energii oraz obnizenie dynamiki PKB w strefie euro. Zgodnie z centralng
$ciezka projekcji NBP, wskaznik inflacji CPI wzrosnie i uksztattuje si¢ na poziomie 3,2% w 20191.1i 2,9%
w 2020 r. Gtéwnym zrédlem niepewnosci dla projekgji sa — obok ryzyka zwigzanego z przysztym wzro-
stem PKB w gospodarce swiatowej — ksztattowanie sie¢ cen na rynku surowcéw energetycznych oraz

ich przetozenie na koszty przedsigbiorstw oraz ceny ddbr i ustug konsumpcyjnych.
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1.2. Sytuacja na krajowym rynku finansowym
1.2.1. Otoczenie miedzynarodowe

Wzrost wartosci instrumentéw udzialowych w Stanach Zjednoczonych w okresie kwiecien-wrze-
sien 2018 r. i spadek zmiennosci ich cen wynikal przede wszystkim z dobrej sytuacji makroekono-
micznej, co — wraz z zacie$nianiem polityki pienieznej przez Fed — przyczynilo si¢ do umocnienia
dolara amerykanskiego. Dobre wyniki finansowe amerykaniskich przedsiebiorstw oraz skup akcji wta-
snych przez niektdre z nich, przelozyty sie na rekordowe wartosci indeksu S&P500 (zob. Wykres 1.1),
czemu towarzyszyl spadek wskaznikow zmiennosci cen akcji w poblize historycznych minimoéw
(zob. Wykres 1.2). Réznica miedzy rentownosciami obligacji korporacyjnych i skarbowych pozosta-
wata bardzo niska. W czerwcu i wrzesniu Fed, zgodnie z oczekiwaniami, podnidst stopy procentowe
Tacznie o 50 pkt bazowych oraz zmniejszyt skale reinwestycji zapadajacych obligacji zakupionych w ra-
mach programow fagodzenia ilosciowego?. Obawy czesci uczestnikdw rynku dotyczace trwalosci ozy-
wienia gospodarczego ograniczaty jednak oddzialywanie Fed na dtugi koniec krzywej dochodowosci
amerykanskich obligacji skarbowych®. Czynniki te przekladaly sie na silny naptyw kapitatu do Stanow
Zjednoczonych® i zwigzang z nim aprecjacje dolara amerykanskiego, zard6wno wzgledem walut gospo-

darek rozwinietych, jak i rozwijajacych sie (zob. Wykres 1.3).

Jednoczesnie wyraznie zmniejszylo sie zaangazowanie inwestordw na rynkach finansowych wielu
gospodarek wschodzacych, zwlaszcza krajow zadluzonych w walutach obcych (w szczegolnosci
w dolarze amerykaniskim) i o duzej nieréwnowadze makroekonomicznej, co spowodowato silne
spadki cen aktywéw w tych krajach. Wzrost stop procentowych Fed i aprecjacja dolara amerykan-
skiego wyraznie ograniczyty atrakcyjnos¢ stop zwrotu z inwestycji w krajach rozwijajacych sie, w wy-
niku czego w II kwartale 2018 r. wyhamowal, zwigzany ze zjawiskiem search for yield, naptyw kapitatu
na rynki finansowe tych gospodarek’. Ponadto wéréd inwestorow nasilily sie¢ obawy dotyczace spo-
wolnienia wzrostu gospodarczego w krajach emerging markets, w szczegdlnosci w Chinach, wynikajace
m.in. z podejmowanych przez Stany Zjednoczone dziatan protekcjonistycznych. W przypadku Turcji
i Argentyny wzrost awersji do ryzyka byl wzmacniany przez czynniki lokalne — duze zadluzenie tych
gospodarek w walutach obcych w relacji do rezerw dewizowych oraz napiecia polityczne, co w efekcie
doprowadzito do silnej deprecjacji walut tych krajow (zob. Wykres 1.3).

4 Zgodnie z mediang prognoz cztonkéw FOMC z wrzesnia 2018 r. stopy procentowe do poczatku 2020 r. zostang podniesione jeszcze
czterokrotnie (tacznie o 100 pkt bazowych). Podsumowanie projekcji ekonomicznych z posiedzen Fed dostepne pod adresem:
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomccalendars.htm.

5, Global Financial Stability Report”, MFW, October 2018, raport dostepny pod adresem: http://www.imf.org/en/publications/gfsr.

¢ Dane U.S. Department of the Treasury, dostepne pod adresem: https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-cen-
ter/tic/Pages/index.aspx.

7 ,Quarterly Review”, BIS, wrzesien 2018, raport dostepny pod adresem: https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1809.htm.
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Na europejskie rynki akcji i obligacji negatywnie wplywala perspektywa spowolnienia wzrostu
gospodarczego w strefie euro, niestabilna sytuacja polityczna w niektoérych panstwach UE oraz
utrzymujace sie obawy dotyczace kondycji finansowej czesci europejskich bankow. EBC zapowie-
dzial prawdopodobne zakoriczenie w 2018 r. programu skupu aktywow finansowych oraz potwierdzit,
ze stopy procentowe zostana przez diuzszy okres na niezmienionym poziomie®. Niepewnos¢ doty-
czaca polityki gospodarczej nowego rzadu Wtoch (planowany wzrost deficytu budzetowego przy wy-
sokim zadluzeniu sektora publicznego) przetozyla sie na wzrost rentownosci obligacji skarbowych
tego kraju oraz kwotowan transakcji CDS na te instrumenty (zob. Wykres 1.4). Niepokoj inwestorow
wzbudzita takze kondycja finansowa niektorych europejskich bankéw, w szczegdlnosci tych z wyso-
kimi wskaznikami naleznosci zagrozonych, duzymi ekspozycjami na rynki wschodzace lub na obliga-
cje skarbowe Wtoch. Znalazlo to odzwierciedlenie w spadkach cen akgji i obligacji tych podmiotow.
Do przejsciowego wzrostu zmiennosci cen na rynkach finansowych przyczynialy sie takze przeciaga-

jace sie negocjacje w sprawie warunkéw opuszczenia UE przez Wielka Brytanie (Brexit).

Wykres 1.1. Wybrane indeksy rynkow akgji Wykres 1.2. Indeksy zmiennosci dla wybranych
segmentow globalnych rynkéw finansowych
= \/XEEM Index e \/IX Index
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sWIG80 e S&P500 MOVE Index e JPM G7 Volatility Index
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Uwaga: dane zostaty znormalizowane do 100 pkt na 31 marca Uwaga: dane zostaly znormalizowane do 100 na 31 marca
2018 r. 2018 r. Indeksy dotycza odpowiednio: VXEEM oraz VIX —

rynku akgji; JPM G7 oraz JPM EM - rynkéw walutowych,

Zrédto: Thomson Reuters. MOVE - rynkéw obligacii.

Zrédto: Bloomberg.

8  Komunikaty = po  posiedzeniach Rady  Prezesow  EBC, dostepne pod  adresem:  https://www.ecb.eu-
ropa.eu/press/govedec/mopo/2018/html/index.en.html.
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Wykres 1.3. Kurs dolara amerykaniskiego wzgle- Wykres 1.4. Rentownosci piecioletnich obligacji

dem wybranych walut skarbowych wybranych krajow
—— USDIEUR = USD/GBP ——Polska = Niemcy
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Uwaga: kursy zostaly znormalizowane do 100 pkt na 31 marca Uwaga: prezentowane dane dotycza obligacji nominowanych
2018 r. w walutach krajowych.

Zrédto: Thomson Reuters. Zrédto: Thomson Reuters.
1.2.2. Rynek walutowy

Deprecjacja zlotego do dolara amerykanskiego oraz przejSciowy wzrost zmiennosci kurséw
EUR/PLN i USD/PLN mogly ogranicza¢ atrakcyjnos¢ krajowych papieréw wartosciowych dla nie-
ktorych grup inwestorow zagranicznych. Od poczatku kwietnia do konica wrzesnia 2018 r. kursy
EUR/PLN i USD/PLN wzrosty odpowiednio 0 2% i 8% (zob. Wykres 1.5). Ostabienie zlotego wzgledem
euro wynikato gléwnie z czynnikdw zewnetrznych, przy czym niewielka skala deprecjacji $wiadczyla
o korzystniejszym niz w przypadku walut krajow emerging markets, postrzeganiu zlotego przez inwe-
storow. Znacznie wigkszy wzrost kursu USD/PLN niz EUR/PLN spowodowany byt wspomniang apre-
¢jacja dolara amerykanskiego wzgledem euro. W okresie kwiecien-wrzesien 2018 r. marze w transak-
gjach EUR/PLN CIRS basis, dzigki ktorym banki krajowe mogty zabezpiecza¢ otwarte pozycje walu-

towe, pozostawaty ujemne’.

9 Oznaczato to, ze posiadajace dtuga bilansowa pozycje walutowa banki krajowe, ktére w ramach strategii majacych na celu ogranicze-
nie ryzyka rynkowego wynikajacego z niedopasowania struktury aktywow i pasywow zawartyby w tym okresie transakcje EUR/PLN
CIRS basis, otrzymywatyby od bankéw zagranicznych platnosci naliczane wedtug stawki referencyjnej WIBOR i przekazywatyby
platnosci naliczane wedlug stawki referencyjnej EURIBOR pomniejszonej o wartos¢ bezwzgledna wspomnianej marzy. Natomiast
w sytuagcji, gdyby stawka referencyjna dla stép procentowych w euro byta ujemna, banki krajowe otrzymywatyby ptatnosci naliczane
wedlug tej stawki powiekszonej o warto$¢ bezwzgledna marzy.
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1.2.3. Rynek pieniezny

W analizowanym okresie uczestnicy rynku nie przewidywali znacznych zmian stép procentowych
NBP do konca 2019 r., krajowy rynek pieniezny funkcjonowatl stabilnie, a aktywnos¢ na nim nadal
byla skoncentrowana na operacjach o najkrétszych terminach zapadalnosci. Na poczatku maja pu-
blikacja wyzszego od konsensusu rynkowego wskaznika inflacji'® nieznacznie zwiekszylta oczekiwania
na wzrost stop procentowych NBP w 2019 r. (zob. Wykres 1.6). Wartos$¢ oraz struktura terminowa
transakcji na krajowym miedzybankowym rynku transakcji lokacyjnych nie zmienity sie istotnie w po-
rownaniu z poprzednim okresem. Na rynku niezabezpieczonych lokat miedzybankowych domino-
waly transakgje O/N, a ich udzial w obrotach wynosit ponad 95%. Na rynku transakgji warunkowych
operacje o terminie do 1 tygodnia stanowity 96% obrotow.

Wykres 1.5. Kursy zlotego wzgledem euro i do- Wykres 1.6. Biezaca i oczekiwane stawki referen-
lara amerykanskiego oraz zmiennos$¢ impliko- cyjne WIBOR 3M
wana z opcji na te kursy
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Zrodto: Thomson Reuters. Zrodto: Thomson Reuters.

Istotna kwestia dla krajowego systemu finansowego jest dostosowanie stawek referencyjnych WI-
BID/WIBOR do wymogéw Rozporzadzenia BMR", w tym modyfikacja metodyki ich wyznaczania
i ztozenie kompletnego wniosku do KNF o udzielenie odpowiedniego zezwolenia. Administrator sta-
wek WIBID/WIBOR, we wspdtpracy z bankami krajowymi, powinien dotozy¢ wszelkich staran, aby
terminowo spetni¢ wspomniane wymogi i tym samym zapewnic cigglos¢ stosowania tych wskaznikow

po upltywie okresu przejsciowego przewidzianego w tej regulagji, tj. po 31 grudnia 2019 r.

10 Szybki szacunek wskaznika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w kwietniu 2018 r.”, GUS, maj 2018, opracowanie dostepne pod
adresem: https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/ceny-handel/wskazniki-cen/szybki-szacunek-wskaznika-cen-towarow-i-uslug-kon-
sumpcyjnych-w-kwietniu-2018-roku,8,30.html.

11 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady UE 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indeksdéw stosowanych jako
wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do pomiaru wynikéw funduszy inwestycyjnych
i zmieniajace dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 596/2014 (Dz. Urz. UE L1712 2016 r,, s. 1).
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1.2.4. Rynek obligacji

Ceny krajowych obligacji skarbowych w okresie kwiecien-wrzesien 2018 r. byly stabilne, ale dla
inwestoréw zagranicznych atrakcyjnos¢ tych instrumentéw, w poréwnaniu z obligacjami niektd-
rych krajow rozwinietych, zmniejszyla sie. Na koniec wrzesnia rentownosci 2—, 5-1i 10-letnich krajo-
wych skarbowych papierow dtuznych wyniosty odpowiednio: 1,6%, 2,6% oraz 3,2%, czyli o okoto 0,1
pkt proc. wiecej niz na koniec I kwartatu 2018 r. (zob. Wykres 1.7). Do stabilizacji cen na rynku tych
instrumentéw przyczynity sie¢ m.in. brak oczekiwan na zmiany stop procentowych NBP do konca
2019 r. oraz wysokie tempo wzrostu gospodarczego, korzystnie oddziatujace na biezaca sytuacje fi-
skalng. W analizowanym okresie kwotowania transakcji CDS na obligacje skarbowe Polski nieznacznie
wzrosty. Jednoczesnie rdznice w rentownosciach skarbowych papierow wartosciowych Polski i Sta-
now Zjednoczonych byly wyraznie nizsze nizZ w poprzednim okresie (zob. Wykres 1.7), co sktaniato
cze$¢ globalnych inwestoréw do poszukiwania papierow diuznych o atrakcyjniejszej, niz krajowe ob-

ligacje skarbowe, relacji stopy zwrotu do ryzyka.

Wykres 1.7. Rentownosci krajowych obligacji Wykres 1.8. Struktura inwestoréw na krajowym
skarbowych oraz roznica miedzy rentowno- rynku obligacji skarbowych

$ciami obligacji Polski i Stanéw Zjednoczonych
= Rentowno$¢ obligacji 2-letnich

e Rentownos$¢ obligacji 5-letnich = Banki krajowe mmmm Zaklady ubezpieczen
Rentownosé obligacji 10-letnich Fundusze emerytalne = Fundusze inwestycyjne
= Spread 10-letnich obligacji polskich do amerykanskich (0$ P) = [nne podmioty krajowe mmmm Nierezydenci
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Uwaga: prezentowane dane dotycza obligacji nominowanych ~Uwaga: dane odzwierciedlaja stan rachunkéw papieréw warto-
w walutach krajowych. $ciowych w KDPW.

Zrédto: Thomson Reuters. Zrédto: Ministerstwo Finanséw.

Kontynuowana byla dlugoterminowa tendencja spadku zaangazowania nierezydentéw na krajo-
wym rynku obligacji skarbowych przy jednoczesnym wzroscie udzialu bankow krajowych w struk-
turze inwestorow. Banki krajowe na koniec sierpnia 2018 r. mialy w swoich portfelach obligacje skar-
bowe Polski o wartosci 261,2 mld zt. Ich udziat w strukturze nabywcdéw tych papieréw wyniost 41,1%
wobec 29,7% cztery lata wczesniej (zob. Wykres 1.8). Jednoczesnie udziat inwestoréw zagranicznych
spadl w tym samym okresie z 40,5% do 29,6% (przy czym o ponad potowe spadla warto$¢ zaangazo-
wania zagranicznych funduszy inwestycyjnych). Mimo wspomnianych tendencji, struktura posiada-

czy krajowych obligacji skarbowych pozostaje zdywersyfikowana, a duze znaczenie nadal odgrywaja
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w niej nierezydenci o dtugoterminowym horyzoncie inwestycyjnym, w tym banki centralne, instytucje

publiczne, zaklady ubezpieczen i fundusze emerytalne.

1.2.5. Rynek akcji

Zmiany cen akcji najwiekszych spélek notowanych na GPW byly zbiezne z tendencjami na gietdach
europejskich, natomiast istotny spadek cen akcji malych i $rednich spélek wynikal z czynnikéw
krajowych. Od poczatku kwietnia do korica wrzesnia 2018 r. indeksy WIG20 i Stoxx Europe 600 zwigk-
szyly sie odpowiednio o 3,4% i 3,3% (zob. Wykres 1.1). Wzrostowi rynkowej wyceny najwiekszych
spolek krajowych sprzyjaly przede wszystkim korzystna sytuacja makroekonomiczna oraz znaczny
wzrost cen surowcow. Jednoczesnie obserwowano silne spadki indekséw mWIG40 i sWIG80 — odpo-
wiednio o 8,5% i 19,0%. Byly one spowodowane w szczegdlnosci znaczna podaza akgji ze strony fun-

duszy inwestycyjnych, przy matej ptynnosci rynku wtornego tych instrumentow.

Reklasyfikacja Polski przez FTSE Russell i Stoxx z kategorii rynkow wschodzacych do rynkéw roz-
winietych i zwiazane z tym dostosowanie portfeli inwestoroéw globalnych, miato niewielki wplyw
na zmiennos$¢ cen akcji notowanych na GPW. Wejscie w zycie zmian w indeksach publikowanych
przez wspomnianych administratorow nastapito 24 wrzesnia 2018 r. W zwiazku z tym inwestorzy pa-
sywni, ktorzy chca jak najdoktadniej odwzorowywac strukture indekséw FTSE Russell oraz Stoxx, do-
stosowali swoje portfele na zamknieciu sesji 21 wrzesnia 2018 r. Skutkiem tej aktywnosci byly najwyz-
sze dzienne obroty w historii GPW, przekraczajace 5,4 mld zl, podczas gdy od stycznia do sierpnia
2018 r. ich srednia warto$¢ wynosita 820,6 mln zt. Zachowanie indekséw WIG i WIG20 tego dnia suge-
ruje, ze wspomniana reklasyfikacja skutkowata nieznacznym odptywem netto kapitatu inwestorow

pasywnych z rynku akcji GPW.
1.3. Sytuacja na rynku nieruchomosci'?

Rynek nieruchomosci mieszkaniowych pozostawal w fazie wysokiej aktywnosci. Nadal obserwo-
wany byl wysoki poziom popytu w najwiekszych miastach, w tym popytu inwestycyjnego. Rosnacy
popyt zaspokajany byt adekwatnym poziomem podazy, dzigki czemu nie odnotowano, jak dotychczas,
nadmiernych napie¢ cenowych. Jednak, obserwowane napiecia po stronie podazy wskazuja, Ze row-
nowaga na tym rynku wydaje si¢ mniej stabilna niz w przesztosci. Dynamika akcji kredytowej w po-
rownaniu z poprzednia faza ekspansji (z lat 2006-2008) jest o wiele nizsza, a wysoki popyt w znacznym

stopniu finansowany jest ze srodkoéw wiasnych nabywcow.

W najwazniejszych segmentach rynku nieruchomosci komercyjnych (nieruchomosci biurowych
i handlowo-ustugowych) nadal utrzymuje si¢ nadwyzka podazy powierzchni nad popytem. Mozna

jednak odnotowac pewne symptomy stabilizacji na rynku biurowym, gdzie pustostany w wigkszosci

12 Wiecej o biezacej sytuacji w sektorze nieruchomosci w Polsce w opracowaniu , Informacja o cenach mieszkan i sytuagji na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w II kwartale 2018 r.”, dostepnym na stronie internetowej banku:
https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/publikacje/rynek_nieruchomosci/index2.html
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przypadkow koncentrujq sie w zasobie o gorszej jakosci. W tym segmencie jest obserwowana wysoka

aktywnos¢ budowlano-inwestycyjna — rozpoczynane sa kolejne, nowe projekty komercyjne.

1.3.1. Rynek nieruchomosci mieszkaniowych

Srednie ceny transakcyjne mkw. mieszkan, zar6wno na rynkach pierwotnych, jak i wtérnych rosty
w pierwszym poétroczu 2018 r. (zob. Wykres 1.9). W pewnym zakresie bylo to spowodowane zmiana
struktury rynku tj. duza liczba transakcji w lepszych lokalizacjach. Ceny mkw. wyznaczone przy uzy-
ciu indeksu hedonicznego (ceny mieszkan o podobnej charakterystyce i jakosci) wzrosty w II kwartale
2018 r. w szesciu i dziesieciu najwiekszych miastach odpowiednio o 9,8% i 7,5% w relacji r/r oraz od-
powiednio 04,6% i 2,9% w relacji kw./kw. W Warszawie w Il kwartale 2018 r. ceny hedoniczne wzrosty
r/r 0 5,6%, ale kw./kw. spadly o 0,6%, podobnie jak w II kwartale 2017 r. Poziom cen transakcyjnych
jest nadal nominalnie nizszy lub poréwnywalny do wielkosci notowanych pod koniec poprzedniej fazy
ozywienia, pomimo znacznie wyzszego obecnie poziomu dochod6ow. Rosty takZe $rednie stawki najmu
mieszkan (zob. Wykres 1.10).

Wykres 1.9. Ceny transakcyjne mieszkari na Wykres 1.10. Srednie (ofertowe i transakcyjne)
rynku pierwotnym (RP) i wtérnym (RW) w wy- stawki czynszu najmu w wybranych grupach
branych grupach miast w Polsce miast w Polsce

6 miast RP 10 miast RP = Warszawa
e 6 miast $r.waz.zasobem

e \Narszawa RP

= = = Warszawa RW e = = 6 miast RW 10 miast RW 10 miast $r.waz.zasobem
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Uwaga: 6 miast obejmuje Gdansk, Gdynie, Krakéw, £6dz, Po- Zrédto: NBP.
znan i Wroctaw, a 10 miast obejmuje Biatystok, Bydgoszcz, Ka-

towice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszow, Szczecin i Zie-

long Gore.

Zrédto: NBP.

W 2018 r. obserwowano dalszy wzrost popytu mieszkaniowego, zarowno konsumpcyjnego jak tez
inwestycyjnego. Poziom szacowanej dostepnosci kredytéw mieszkaniowych pozostawat stabilny. Sza-
cowana kredytowa dostepno$¢ mieszkart w Warszawie i 6 miastach!3 zmniejszyta sie nieznacznie. Sred-

nia dostepnos$¢ mieszkania w najwigkszych miastach na koniec II kwartatu 2018 r. utrzymala si¢ na

13 Gdansk, Gdynia, Krakéw, £6dz, Poznan i Wroctaw
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poziomie 0,84 mkw. za przecigtne miesieczne wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw, czyli byta

wieksza 0 0,36 mkw. wzgledem minimum obserwowanego w III kwartale 2007 r.

Wplyw uwarunkowan regulacyjnych na popyt konsumpcyjny zmniejszyl sie. Na poczatku 2018 r.
wygasto oddziatywanie programu , Mieszkanie dla Mlodych”!. Obecnie, w ramach filaru komercyj-
nego pakietu ,Mieszkanie Plus”, BGK Nieruchomosci realizuje inwestycje na gruntach nalezacych do
jednostek samorzadu terytorialnego oraz prywatnych podmiotow. W lipcu 2018 r. powotano nowy
element programu —,, Mieszkanie na start”, ktérego celem sg doptaty do czynszu najmu nowych miesz-

kan. Programy te maja, jak dotad, nieznaczny wplyw na rynek mieszkan.

Popyt inwestycyjny na mieszkania zwiazany jest z oczekiwaniem przez gospodarstwa domowe
wyzszych stdp zwrotu z wynajmu mieszkania niz z aktywéw finansowych. Niskie oprocentowanie
depozytow i obligacji skarbowych powoduje, Ze inwestycja w mieszkanie, pomimo niskiej ptynnosci
oraz obowiazujacych zasad ochrony lokatora, nadal jest postrzegana jako atrakcyjna lokata (por. Wy-
kres 1.11). W konsekwencji obserwowane jest zwiekszone wykorzystanie srodkéw wlasnych gospo-

darstw domowych na zakupy mieszkan na wynajem.

Wykres 1.11. Optacalnos¢ wynajmu mieszkania
(8r. w 7 miastach) wobec depozytéw GD, kredy-
tow mieszk., 10-letnich oblig. skarbowych oraz
stopy kapitalizacji nier. komerc. (biur i pow. han-
dlowych)

e najem do dep.GD e Najem do kred.mieszk.GD

@ najem do obl.101.

najem do kap.nier.kom.

9
9
9-
9

Uwaga: na wykresie przedstawiono réznice stép zwrotu z po-
szczegolnych aktywow w punktach procentowych (w przy-
padku obligacji skarbowych wzieto pod uwage biezaca rentow-
no$¢ w okresie do wykupu). Analiza ta nie uwzglednia wyso-
kich kosztéw transakcyjnych na rynku mieszkaniowym oraz po-
tencjalnie dtugiego czasu wychodzenia z takiej inwestycji. 7
miast obejmuje Warszawe, Gdansk, Gdynie, Krakow, Lodz, Po-
znan i Wroctaw.

Zrédto: GUS.

Wykres 1.12. Rozpoczete budowy mieszkan na
sprzedaz i wynajem na 1000 mieszkancéw w wy-
branych grupach miast w Polsce

e \\/arszawa e 6 miast$rednia 10 miast $rednia

14 = mm e e oo
12

10

[52] w N~ (2] ~ [32] w ~

o o o o - — — —

o o (=) o o o o o

N N N N N N N N
Zrodto: GUS.

4 W ramach rzadowego programu wspierania budowy mieszkan wlasno$ciowych ,Mieszkanie dla Mlodych” w latach 2014-2018 r.
wypltacono doptaty 104,7 tys. kredytobiorcom w kwocie ok. 2,75 mld zt, w tym 0,85 mld zt na mieszkania z rynku wtornego.
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Jak dotad na rynku nie obserwuje sie oddzialywania popytu spekulacyjnego z uwagi na niewielkie

wzrosty ceny mieszkan oraz brak oczekiwan na ich duzy wzrost w przysztosci.

Dotychczas podaz mieszkan elastycznie dostosowywala si¢ do popytu, ale ostatnio pojawiaja sie
sygnaly swiadczace o narastaniu barier dalszego wzrostu podazy. Wzrostowi podazy mieszkan
sprzyjata utrzymujaca si¢ szacowana wysoka rentownos¢ mieszkaniowych projektow deweloperskich
(por. Wykres 1.13), ktdra jednak pod koniec II kwartatu 2018 r. zmniejszyta sie do poziomu ok. 19%
(z 21% w I kwartale 2017 r. w sze$ciu najwiekszych miastach). Powodem tego byly wzrosty cen czyn-
nikow produkdji tj. ziemi, materiatléow budowlanych oraz szczegolnie kosztow pracy. Czas wyprzedazy
catego zasobu mieszkan wystawionych na rynek pierwotny, przy obecnym popycie, wynosi mniej niz
rok (por. Wykres 1.14). Sprzedaz na rynku pierwotnym przesuwa si¢ w kierunku coraz wczesniejszych

etapow produkgji, co oznacza, ze redukgji ulega bufor absorbujacy czes¢ szokéw popytowych.

Powyzsze zjawiska wskazuja, ze rownowaga na rynku mieszkaniowym staje sie mniej stabilna.
Wystgpienie ewentualnych szokéw podazowych lub popytowych moze zwigkszy¢ prawdopodobien-
stwo powstania nierdwnowagi. W szczegolnosci, gdyby doszlto do istotnego ograniczenia podazy
mieszkan przy utrzymaniu sie silnego popytu, mogloby to skutkowac wigkszym wzrostem cen miesz-

kan.

Wykres 1.13. ROE z projektow inwestycyjnych Wykres 1.14. Czas wyprzedazy oferty, liczba

w szesciu miastach w Polsce mieszkann wprowadzanych na pierwotny rynek,
sprzedanych i znajdujacych sie w ofercie na sze-
$ciu najwigkszych rynkach Polski

e— Gdarisk — Krakow todz Wprowadzone w kwartale
) Sprzedane w kwartale
—— Poznan —\\/roclaw e \\ arszawa .
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Zrédto: Szacunek NBP na podstawie Sekocenbud, GUS. Uwaga sze$¢ najwigkszych rynkéw obejmuje: Krakéw, Lodz,

Poznan, Tréjmiasto, Warszawe, Wroctaw.

Zrédto: GUS.
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1.3.2. Rynek nieruchomosci komercyjnych

W segmencie nieruchomosci biurowych poziom nierdwnowagi popytowo-podazowej ulegl ograni-
czeniu. Silnemu wzrostowi podazy powierzchni biurowej od dwdch kwartatéw towarzyszy wzmo-
zony popyt, czemu sprzyja korzystna sytuacja gospodarcza. Wedtug szacunkéw rynkowych, w II kw.
2018 r. zasdb powierzchni biurowej na dziewieciu najwiekszych rynkach biurowych' przekroczyt 10
mln mkw., a w budowie bylto okoto 1,8 mIn mkw. Stopa pustostanéw na dziewieciu najwiekszych ryn-
kach biurowych w II kw. wynosita 10,2% wobec 10,8% w IV kw. 2017 r'.

Na rynku powierzchni handlowo-ustugowych utrzymuje si¢ nieznaczna nadpodaz powierzchni,
a stopa pustostandw w catym kraju na koniec I kw. 2018 r. utrzymywala si¢ na niskim poziomie okoto
3,2%"7.

Wysoka aktywnos¢ inwestycyjna podmiotéw zagranicznych i utrzymujaca sie wysoka dostepnos¢
finansowania zagranicznego bedzie przyczyniac sie do dalszego przyrostu powierzchni biurowych.
Zjawisko to, w decydujacej mierze wynika z niskiego poziomu stop procentowych w krajach rozwinie-
tych, a wiec niskiego kosztu alternatywnego. Natomiast w ostatnich latach obserwuje si¢ spowolnienie
przyrostu nowych powierzchni handlowych, co moze oznacza¢, ze inwestorzy uwazaja ten segment
rynku za nasycony. Okoto 90% inwestycji dotyczacych sprzedazy calej funkcjonujacej spotki, dokony-
wanych jest przez inwestorow zagranicznych. Szacowana wartos¢ transakcji inwestycyjnych'® na
rynku nieruchomosci komercyjnych w II kw. 2018 r. wyniosta ponad 3 mld euro, z czego prawie 60%
wartosci transakcji dotyczyta powierzchni handlowych (zob. Wykres 1.15). Bardzo duzy udziat w wo-
lumenie miata jednostkowa transakgcja portfela 28 obiektéw handlowych®.

159 miast to: Warszawa, Krakéw, Wroctaw, Tréjmiasto, Katowice, £6dz, Poznan, Szczecin, Lublin.

16 Por. ,,Raport Colliers International: Market Insights”, Raport Roczny 2018, Polska oraz Raport Colliers International: Market Insights,
I potowa. 2018, Polska.

17 Por. Raport Colliers International: Market Insights, I potowa 2018.

18 Powyzsze inwestycje dotycza sprzedazy calej funkcjonujacej spotki, ktéra wynajmuje budynek i czerpie z tego tytutu przychody.
Takie transakcje odbywaja sie pomiedzy: 1) deweloperem, ktéry skomercjalizowat nieruchomos¢ i sprzedaje ja inwestorowi, lub 2)
dwoma inwestorami. Nalezy jednak podkresli¢, Ze dane te nie pozwalaja na formutowanie wnioskéw o udziale inwestoréw zagra-
nicznych w posiadaniu nieruchomosci komercyjnych w Polsce. Istnieje bardzo duzy zasob nieruchomosci, ktére wtasciciel wybudo-
wal na cele wiasne, niekiedy nawet dekady temu. Ponadto, czes¢ inwestoréw krajowych powotuje spotke deweloperska, ktora dla
nich buduje nieruchomos$¢ na wynajem i potem nig zarzadza. Powyzsze wydarzenia ekonomiczne nie s3 odnotowywane w statystyce
o inwestycjach komercyjnych.

19 Por. informacja prasowa CBRE z 24.07.2018. , Pierwsze potrocze najaktywniejsze w historii inwestycji na polskim rynku nierucho-
mosci. W 2018 moze pas¢ rekord”.
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Wykres 1.15. Wartos¢ transakcji inwestycyjnych na rynku nieruchomosci komercyjnych (mld euro)
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Zrédto: Comparables.pl.

Czynsze transakcyjne powierzchni biurowych klasy A i B, notowane w euro za mkw. pozostaly sta-
bilne (zob. Wykres 1.16). Najwyzsze czynsze miesieczne w tej klasie sa notowane w Warszawie, gdzie
wynosity ok. 20 euro/mkw./m-c. W pozostatych analizowanych miastach?, wynosity od 12 do 14

euro/mkw./m-c.

Stopa pustostanow w Warszawie wzrosla (o 0.3 p.p.) i na koniec II kw. 2018 r. wyniosta 11,1%? —
poziom ten mozna uznac za wysoki. Na podstawie informacji rynkowych mozna stwierdzi¢, ze po-
ziom pustostanéw powierzchni biurowych zalezy od wieku?? oraz przede wszystkim od lokalizacji
biurowca®. W ostatnim czasie na rynku powierzchni biurowej mozna zaobserwowac intensywna re-
witalizacje starszych obiektow biurowych, ktéra ma na celu zatrzymanie juz wynajmujacych po-

wierzchnie biurowa oraz przyciagniecie nowych najemcow.

Czynsze transakcyjne powierzchni handlowych, znajdujacych sie¢ w centrach handlowych w War-
szawie, nieznacznie wzrastaja, natomiast na rynkach pozostalych miast sa stabilne?* (zob. Wykres

20 W przypadku nieruchomosci komercyjnych podziat analizowanych miast jest inny niz w przypadku nieruchomosci mieszkanio-
wych. Sze$¢ miast to Katowice, Krakéw, Lodz, Poznan, Tréjmiasto i Wroctaw. Dziewiec¢ miast to Biatystok, Bydgoszcz, Kielce, Lublin,
Olsztyn, Opole, Rzeszéw, Szczecin i Wroctaw.

21 Por. Raport Colliers International: Market Insights, I potowa 2018, Polska oraz Raport Colliers International: Market Insights, I kw.
2018, Polska.

2 Cushman & Wakefield, Marketing jako jeden z kluczowych czynnikéw wspierajacych proces modernizagji starszych budynkdéw
biurowych, 2018.

2 Por. Knight Frank, Raport Polska Rynek Komercyjny I potowa 2018.

2t Analiza dotyczy lokali o powierzchni od 100 do 500 mkw. znajdujacych sie centrach handlowych zlokalizowanych w ekonomicznie
waznych czesciach miast.
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1.17). Istniejg obawy, Ze stale rozwijajacy sie rynek e-commerce wplynie ujemnie na dochody wtasci-

cieli centréow handlowych.

Wykres 1.16. Czynsze transakcyjne dla po- Wykres1.17. Czynsze transakcyjne wynajmu po-

wierzchni  biurowych klasa A  (Srednie wierzchni w centrach handlowych (galeriach

w euro/mkw./m-c) handlowych) o wielkosci 100-500 mkw.
(euro/mkw./m-c)
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1.4. Uwarunkowania globalne dla stabilnosci polskiego systemu finansowego

W otoczeniu zewnetrznym Polski utrzymuja sie zjawiska, ktdre moga stac sie Zrédlem zagrozen dla
sytuacji gospodarczej Polski, a przez to rowniez dla krajowego systemu finansowego. Najwazniejsze
z nich to: (1) niedoszacowanie wyceny ryzyka na globalnych rynkach finansowych, (2) wysokie i nara-
stajace zadtuzenie istotnych gospodarek oraz (3) problemy strukturalne sektoréw bankowych czesci
krajow UE.

1.4.1. Czynniki ryzyka

Globalne rynki finansowe wydaja sie od dluzszego czasu charakteryzowac niedoszacowana wycena
ryzyka w warunkach niskiej zmiennosci i ptynnosci rynkowej. Sprzyjata temu prowadzona od kilku
lat polityka historycznie niskich stop procentowych gtéwnych bankéw centralnych, ktéra powodowata
zjawisko poszukiwania zyskow (ang. search for yield) przez inwestoréw. Wskazniki zmiennosci cen in-
strumentoéw finansowych utrzymuja sie na niskim poziomie (por. Wykres 1.2), a na rynkach obligacji
high-yield utrzymuja sie niskie spready. Zauwazalne jest rowniez — zwlaszcza w USA —zwigkszanie kre-
dytowania przedsigebiorstw o nizszym ratingu i duzej dzwigni, z mniej wigzacymi warunkami dodat-
kowymi (ang. covenants), a takze rosnaca rola stabiej regulowanego sektora pozabankowego w udzie-

laniu tego rodzaju kredytow.
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Nagly wzrost wyceny ryzyka instrumentéw finansowych moze spowodowa¢ spadek wartosci akty-
wow instytucji finansowych. Skutki materializacji tego zagrozenia mogtyby by¢ znaczace np. dla ban-
kéw z duzymi ekspozycjami na instrumenty wyceniane rynkowo, w tym skarbowe papiery warto-
Sciowe. Wzrostowi wyceny ryzyka moze towarzyszy¢ takze zmniejszenie ptynnosci rynkow, co
w przypadku wystapieniu zjawiska wymuszonej sprzedazy (ang. fire sale) moze prowadzi¢ do spirali
spadkow cen, negatywnie oddziatujac na dostepnosc i koszt finansowania rynkowego instytugji finan-
sowych. Ponadto w takim scenariuszu nastapitby odptyw kapitatu i ostabienie kurséw walutowych

krajow wschodzacych, prowadzac do powstania strat w bankach o duzych ekspozycjach na te kraje.

Zadluzenie glownych gospodarek systematycznie ro$nie, zar6wno w ujeciu nominalnym, jak réw-
niez w relacji do PKB. Warto$¢ zadluzenia gospodarek rozwinietych stabilizuje si¢ na wysokim pozio-
mie, natomiast zadtuzenie wielu gospodarek krajéw wschodzacych rosnie — gtéwnie na skutek zwiek-
szajacego si¢ w Chinach zadluzenia przedsiebiorstw niefinansowych oraz gospodarstw domowych
(zob. Wykres 1.18). W USA rosnie zadtuZenie sektora publicznego, a w strefie euro — sektora przedsie-

biorstw.

Wykres 1.18. ZadtuzZenie sektora niefinansowego (biliony USD, lewa 0s; % PKB prawa 0s)
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Zrédto: Global Financial Stability Report, MFW paZdziernik 2018.

Wysokie zadluzenie zwigksza ryzyko jego obslugi w przypadku wystapienia szokow makroekono-
micznych np. wzrostu stop procentowych lub obnizenia sie dynamiki wzrostu gospodarczego. Moze
stanowic to zagrozenie zwlaszcza dla gospodarek wschodzacych o wysokim zadtuzeniu walutowym,
szczegolnie w dolarze amerykanskim. Odchodzenie gtéwnych bankéw centralnych od programéw lu-
zowania ilosciowego zwigkszy koszt finansowania krajow wysoko zadtuzonych, a mozliwe spowol-
nienie wzrostu gospodarczego ograniczy zdolnosci rzadow oraz podmiotéw prywatnych do termino-

wej obstugi zadluzenia.

W czesci krajow UE nadal wystepuja problemy o charakterze strukturalnym w sektorach banko-
wych, ktére zmniejszaja odpornos¢ czesci europejskich bankéw na szoki. Sa nimi: wysoki poziom
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kredytow zagrozonych (obserwowany w szczegdlnosci w takich krajach jak Grecja, Cypr, Portugalia
i Wlochy), znaczny stopien finansowania bankéw ze zrédel rynkowych (np. w Danii i Szwegji), istotny
udzial skarbowych papieréw wartosciowych w aktywach w warunkach wysokiego zadluzenia pu-
blicznego kraju (np. Wiochy) oraz istotne ekspozycje na wrazliwe gospodarki wschodzace (dotyczy to
m.in. bankéw hiszpanskich, brytyjskich, holenderskich i francuskich).

Przy niskim poziomie rentownosci bankéw w UE, materializacja ryzyka sektora bankowego mo-
glaby skutkowac¢ ograniczeniem dostepnosci kredytu dla gospodarki UE i spadkiem tempa wzrostu
gospodarczego. Wciaz wysoki poziom kredytéw zagrozonych ogranicza mozliwosci rozwoju akgji kre-
dytowej. Z kolei duza skala finansowania bankow ze zrédet rynkowych (gtéwnie z depozytéw mie-
dzybankowych i papierow dluznych) zwigksza ich wrazliwos$¢ na ryzyko rynkowe i ptynnosci. Na
banki wptyna¢ moga tez straty spowodowane wystapieniem zaburzen na rynkach obligagji skarbo-
wych. Zrédtem strat moga stac sie rowniez ekspozycje (np. z tytutu posiadanych papieréw wartoscio-
wych), na najwieksze gospodarki wschodzace, jesli pogorszytaby sie zdolnos¢ tych gospodarek do ob-
stugi zadtuzenia. Zaburzenia te moga przyczynic si¢ rowniez do wzrostu kosztow finansowania ban-

kow.
1.4.2. Zdarzenia mogace wplywac¢ na materializacje ww. czynnikéw ryzyka

Istnieje szereg scenariuszy mogacych prowadzi¢ do materializacji opisanych powyzej czynnikow
ryzyka?. Moga by¢ to: (1) szybsze niz oczekiwane przez rynki finansowe, zacie$nianie polityki pieniez-
nej przez gtowne banki centralne (Fed/EBC); (2) nagle pogorszenie oczekiwan uczestnikow rynku co
do perspektyw gospodarczych na swiecie, ktore potaczone np. ze wzrostem napiec geopolitycznych
lub eskalacjq protekcjonizmu handlowego moga doprowadzi¢ do zmiany apetytu na ryzyko na global-
nych rynkach finansowych; (3) wydarzenia i deklaracje polityczne na forum UE (zwiazane np. z poli-
tyka fiskalng niektdrych krajow lub z niepewnoscia procesu negocjacji wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii
Europejskiej), mogace skutkowac pojawieniem sie napie¢ na rynkach europejskich skarbowych papie-
row wartosciowych; (4) pogorszenie nierdwnowag makroekonomicznych na swiecie lub wzrost zagro-
zen dla stabilnosci finansowej w krajach wschodzacych, szczegdlnie tych o wysokim zadtuzeniu za-
granicznym, w przypadku aprecjacji kursu dolara. Nalezy podkresli¢, Zze materializacja jednego z wy-
zej opisanych czynnikow, moze spowodowac reakcje tanicuchowa w postaci materializacji pozostatych

czynnikow.

%5 Global Financial Stability Report, MFW pazdziernik 2018, dostepny pod adresem: https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Is-
sues/2018/09/25/Global-Financial-Stability-Report-October-2018.
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Tabela 1.1. Ryzyka zewnetrzne i ich potencjalne skutki dla polskiego systemu finansowego

Ryzyko Nagle przeszacowanie Pogorszenie zdolnosci istot- = Narastanie pro-
wyceny ryzyka na ryn- | nych gospodarek s$wiata do | pleméw sektora
kach finansowych obslugi zadluzenia bankowego UE

Czynniki powo- e szybsze niz oczekiwane przez rynki zaciesnienie polityki pienigznej

dujace materiali- przez Fed/EBC

zacje ryzyka e obnizenie dynamiki/oczekiwan co do wzrostu gospodarczego w UE i jej

partneréw handlowych
e narastanie napiec¢ geopolitycznych i ,,wojen” handlowych
e poglebienie nier6wnowag makroekonomicznych gospodarek wscho-
dzacych
Potencjalne skutki materializacji ryzyka dla Polski
Kanat kredytowy e wzrost NPL na skutek spowolnienia gospodarczego, bedacego posred-
nio efektem dekoniunktury w UE
e oslabienie kursu ztotego i wzrost kosztow obstugi zadtuzenia waluto-
Kanat rynkowy
wego
e wzrost ponoszonych przez banki kosztéw finansowania rynkowego
oraz kosztow zabezpieczenia przed ryzykiem
e wzrost wymogu kapitalowego w bankach posiadajacych portfele kre-
dytéw walutowych
e spadek wartosci utrzymywanych przez banki instrumentéw dtuznych
w bilansach bankow
Zrédto: NBP.

Ramka 1.1. Hard Brexit - ryzyko dla polskiego systemu finansowego

Data wystapienia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej przypada na 30 marca 2019 r. W zwiazku
z tym, prawo unijne przestanie by¢ stosowane wobec Wielkiej Brytanii?® i stanie si¢ ona tzw. ,krajem

trzecim” w rozumieniu unijnych przepiséw regulujacych funkcjonowanie systemu finansowego,

w tym CRD/CRR. Brak postepdéw w negocjacjach zwieksza ryzyko, ze zasady okreslajace warunki

wyijscia Wielkiej Brytanii z UE oraz ramy przyszlych stosunkéw pomiedzy Wielkq Brytania i Unig
nie zostana przyjete przed 29 marca 2019 r., czyli dojdzie do tzw. hard Brexitu.

Hard Brexit jest zrédlem niepewnosci i zagrozen dla stabilnosci finansowej. Analiza prawnych
skutkdw wystapienia Wielkiej Brytanii z UE na swiadczenie ustug w poszczegdlnych sektorach sys-

temu finansowego zostata przygotowana przez Komisje Europejska?’. Z perspektywy Polski istotne

2 Dzien wystapienia moze by¢ ustalony na inna date w ratyfikowanej umowie o wystapieniu. Takze Rada Europejska moze, w poro-
zumieniu z Wielka Brytanig, zdecydowad, ze prawo unijne przestanie by¢ stosowane z pdzniejsza data.

27 Withdrawal of the United Kingdom and EU rules in the field of banking and finance, Komisja Europejska, 8.02.2018, https://ec.eu-
ropa.eu/info/publications/180208-notices-stakeholders-withdrawal-uk-banking-and-finance_en.
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jest: (1) ograniczenie — lub istotna zmiana — dostepu instytucji finansowych z UE do infrastruktury
rynkowej w Londynie, a w szczegolnosci do ustug izb rozliczeniowych CCP i repozytoriow transak-
qji; (2) zmiana zasad prowadzenia transgranicznej dziatalnosci bankéw i firm ubezpieczeniowych
pomiedzy Wielka Brytaniq i krajami cztonkowskimi UE; (3) hard Brexit moze spowodowac wzrost
zmiennosci cen instrumentdw finansowych, powodujac straty inwestorow majacych znaczne ekspo-
zycje na Wielka Brytanie; (4) w bankach moze wzrosna¢ ryzyko kredytowe, gdyby konsekwencje
makroekonomiczne Brexitu okazaty sie powazne i oddziatywaly negatywnie na sytuacje gospodar-
cza Unii Europejskie;j.

Najwazniejsze wyzwania wynikajace z ewentualnego hard Brexitu dla podmiotow finansowych
z Polski beda dotyczyly ich aktywnosci na rynku transakcji instrumentami pochodnymi. Nato-
miast, wpltyw na sektor bankowy i ubezpieczeniowy poprzez bezposrednie bilansowe i pozabilan-
sowe ekspozycje kredytowe na Wielkg Brytanie mozna oceni¢ jako marginalny. Wptyw posredni jest
trudny do oceny z uwagi na niepewnos¢ wptywu Brexitu na ryzyko makroekonomiczne Unii Euro-
pejskiej.

Wplyw na rynek transakcji instrumentami pochodnymi

Hard Brexit, przy braku zastosowania przez KE jakichkolwiek rozwiazan przejsciowych, skutko-
walby ograniczeniem dostepu podmiotow z panstw cztonkowskich UE do ustug londynskich CCP
i repozytoriow transakcji. Banki krajowe zawieraja obecnie okoto 80% transakcji nominowanymi
w zlotych instrumentami pochodnymi OTC stopy procentowej z nierezydentami, gldéwnie bankami
londynskimi. Sposrdd tych transakgji prawie wszystkie objete obowigzkiem centralnego rozliczania
sq kierowane do CCP z Wielkiej Brytanii. Hard Brexit spowodowatby, ze rezim prawny tych izb, jako
izb z ,panstwa trzeciego”, nie bylby uznany przez ESMA za ekwiwalentny, co w konsekwengji ge-
nerowatoby ryzyko prawne i wyzwania operacyjne dla uczestnikow rynku instrumentéw pochod-
nych OTC - zwlaszcza objetych obowigzkiem centralnego rozliczania. Po pierwsze podmioty z UE
nie mogtyby kierowa¢ zadnych nowych transakgji do rozliczania w londynskich CCP, co w sytuacji
dominujacej pozycji tych podmiotéw i dotychczas duzej aktywnosci bankow londynskich na rynku
instrumentéw pochodnych OTC stopy procentowej wptynetoby na mechanizmy jego funkcjonowa-
nia. Po drugie CCP zlokalizowane w Londynie moglyby by¢ zmuszone do wypowiadania umow
o uczestnictwo cztonkom rozliczajacym z UE, gdyz po hard Brexicie, w przypadku braku rozwigzan
przejsciowych, cztonkowie rozliczajacy nie mogliby w petni wywiazywac sie ze swoich zobowigzan
wobec tych izb, w tym m.in. uczestniczy¢ w aukgjach pozycji niewyptacalnego uczestnika. W takiej
sytuacji podmioty z UE korzystajace z londynskich izb, w tym banki krajowe bedace najczesciej ich
posrednimi uczestnikami, bytyby prawdopodobnie zmuszone zamkna¢ rozliczane tam transakcje
przed terminem ich zapadalnosci i zawrze¢ nowe, ktére musialyby by¢ rozliczane w CCP z UE lub
przez uznane izby z panstw trzecich. Ponadto, podmioty te prawdopodobnie nie mogtyby przeka-
zywac informacji o zawieranych transakcjach do repozytoriow zlokalizowanych w Wielkiej Brytanii
(nie bylyby one uznane zgodnie z regulacja EMIR), co wiazaloby sie z koniecznoscia ustanowienia
relacji z innymi repozytoriami zarejestrowanymi przez ESMA i ewentualna koniecznoscig przenie-
sienia tam ogromnej liczby raportéw dotyczacych wczesniej zawartych transakcji.

Prawdopodobna fragmentacja rynku, bedaca rezultatem hard Brexitu, przelozylaby sie na zwiek-
szenie kosztow zawierania transakcji pochodnych OTC i utrudnialaby zabezpieczanie si¢ przed
ryzykiem rynkowym. Dla niektorych klas instrumentéw pochodnych OTC objetych obowigzkiem
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centralnego rozliczania, w tym m.in. FRA i IRS nominowanych w ztotym, spoza londynskich CCP
tylko jedna izba, autoryzowana albo uznana zgodnie z przepisami EMIR, ma obecnie zgode na ich
rozliczanie. Liczba podmiotéw majacych zapewniony bezposredni albo posredni dostep do jej ustug
jest znacznie mniejsza niz w przypadku londynskich CCP. W efekcie hard Brexit oznaczalby istotne
ograniczenie zakresu potencjalnych kontrahentéw transakgji objetych obowiazkiem centralnego roz-
liczania, wzrost zapotrzebowania na zabezpieczenia (ze wzgledu na ograniczenie efektu nettingu
wielostronnego), przesuniecie aktywnosci w kierunku klas instrumentow, ktdre nie s objete tym ob-
owiazkiem, i zwigzane z tym utrzymywanie wyzszych wymogow kapitalowych. W przypadku ban-
kéw krajowych, wspomniane zmiany w funkcjonowaniu rynku przetozylyby sie na wzrost kosztow
i zmniejszenie efektywnosci zabezpieczania sie przed ryzykiem stopy procentowej.

Wptyw na sektor bankowy

W kontekscie hard Brexitu istotna kwestia jest stosunkowo wysoka wartos¢ pozycji pozabilanso-
wych bankow krajowych z tytulu zawieranych z podmiotami z rynku londynskiego transakcji
instrumentami pochodnymi, zaré6wno nieobjetymi obowigzkiem centralnego rozliczania (m.in.
CIRS), jak i nim objetymi (m.in. FRA, IRS). Hard Brexit moze skutkowac przenoszeniem aktywnosci
na rynku instrumentéw pochodnych OTC z bankéw londynskich do zlokalizowanych w UE pod-
miotow z ich grup kapitalowych. W rezultacie banki krajowe chcace zawierac transakcje pochodne
OTC z szerokim gronem zagranicznych instytucji finansowych musiatyby w krotkim okresie podpi-
sa¢ umowy ramowe (w przypadku transakgji rozliczanych bilateralnie — z aneksem dotyczacym usta-
nawiania zabezpieczen) z nowymi kontrahentami i ustala¢ na nich limity zaangazowania kredyto-
wego.

Udzial kapitalu brytyjskiego w sektorze bankowym jest marginalny (0,4% aktywow na koniec I
polrocza 2018 1.). Rowniez ekspozycje kredytowe (bilansowe i pozabilansowe) krajowych bankéw
wobec podmiotow brytyjskich sa znikome (0,8%? tacznych ekspozycji sektora bankowego na ko-
niec I potrocza 2018 r.). Ekspozydje te s rozproszone po wielu bankach i przewaznie nie przekraczaja
3% aktywow pojedynczych bankéw?.

Wptyw na sektor ubezpieczeri

Bezposredni wplyw hard Brexitu na wyplacalnos¢ krajowego sektora ubezpieczen wydaje sie nie-
wielki. W zwiazku z mala ekspozycja zakladow ubezpieczen na brytyjskie podmioty ewentualny
spadek wspotczynnika pokrycia kapitatowego wymogu wypltacalnosci dopuszczonymi srodkami
wlasnymi nie przekroczyltby kilku procent i nie stanowitby zagrozenia dla stabilnosci finansowe;j.
Ponadto udziat kapitalu brytyjskiego w krajowym sektorze ubezpieczen jest maty (7,8% aktywow na
koniec I potrocza 2018 r.).

Wskazany powyzej nieznaczny spadek wspolczynnika pokrycia kapitalowego wynika¢ moze
z uznania brytyjskiego systemu wyplacalnosci za nierownowazny z systemem Wyplacalnos¢ II.
Wowczas transakcje pochodne zawarte z kontrahentami z Wielkiej Brytanii nie moglyby zosta¢
uznane za techniki przenoszenia ryzyka. W ryzyku spreadu kredytowego oraz koncentracji aktywow

28 Podane wartosci odnosza si¢ do sumy ekspozycji w aktywach bankéw z tytutu kredytéw i innych naleznosci, instrumentéw dtuznych
oraz kapitalowych, wyceny instrumentéw pochodnych, jak réwniez ekspozycji pozabilansowych z tytutu udzielonych linii kredyto-
wych, gwarangji i innych zobowigzan pozabilansowych dotyczacych finansowania.

2 Wyjatek stanowil jeden maty bank komercyjny, ktéry w ostatnich latach istotnie ograniczyt skale swoich operacji na rynku polskim
oraz jeden bardzo maty oddziat instytucji kredytowe;j.
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ekspozycje wobec rzadu i banku centralnego Wielkiej Brytanii nie posiadalyby zerowego czynnika
ryzyka; a w ryzyku koncentracji aktywow i niewykonania zobowigzania przez kontrahenta ekspo-
zycje wobec brytyjskich instytucji finansowych otrzymalyby najwyzsza wage ryzyka.

Wptyw na przymusowq restrukturyzacje

Hard Brexit spowoduje, ze decyzje BFG jako polskiego organu przymusowej restrukturyzacji*
wobec stosunkéw prawnych podlegajacych prawu brytyjskiemu nie beda wiazace z mocy prawa.
Bedzie to mialo znaczenie w odniesieniu do transakcji instrumentami pochodnymi, gdyz zmniej-
szy mozliwos¢ realizacji uprawnien BFG do ograniczania praw wierzycieli z tytutu transakgji podle-
gajacych prawu brytyjskiemu do wczesniejszego wypowiedzenia uméw lub egzekugji zabezpieczen
(ang. resolution stays).

Hard Brexit nie bedzie miatl istotnego wplywu na spelnianie wymogu MREL przez polskie banki
oraz efektywnos¢ srodkow z zakresu bail-in pozostajacych w gestii BFG. Udzial zobowigzan bilan-
sowych podlegajacych prawu brytyjskiemu w strukturze finansowania polskiego sektora banko-
wego jest znikomy. Ponadto w Polsce istnieje ustawowy wymog do zawierania w warunkach emisji
lub umowach, na podstawie ktorych banki zaciagaja zobowiazania, zastrzezenia o mozliwosci zasto-
sowania instrumentu umorzenia lub konwersji oraz uzyskania zgody wierzyciela na uznanie skut-
kow takiej decyzji.

3% M.in. dokonywanie umorzenia lub konwersji zobowiazan (ang. bail-in) instytucji objetej przymusowa restrukturyzacja, przeniesienia
praw majatkowych i zobowigzan do innego podmiotu, a takze tzw. resolution stays.
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2. Sektor bankowy

2.1. Akcja kredytowa

Tempo akcji kredytowej dla sektora niefinansowego pozostawalo umiarkowane, nie przyczyniajac
sie do powstawania nierdwnowag zagrazajacych stabilnosci finansowej oraz nie tworzac bariery dla
rozwoju gospodarczego. Dynamika kredytéw dla sektora niefinansowego (5,3%°! r/r na koniec
czerwca 2018 r. — zob. Wykres 2.1) byta nieznacznie nizsza od tempa wzrostu nominalnego PKB. Przy-
rostowi kredytow w dalszym ciagu sprzyjaty m.in.: otoczenie niskich stop procentowych, adekwatne
wyposazenie sektora bankowego w kapitat, wysoki wzrost gospodarczy oraz korzystna sytuacja na
rynku pracy. Relacja kredytu dla sektora niefinansowego do PKB nie zmienila si¢ i utrzymywata na

niskim poziomie (okoto 50%, zob. Wykres 2.2) w porownaniu do sredniej w UE (okoto 80%).

Wykres 2.1. Tempo wzrostu nominalnego PKB (lewy panel) i wybranych kategorii kredytow dla sek-
tora niefinansowego (prawy panel), r/r

Kredyty mieszkaniowe Kredyty konsumpcyjne

Kredyty* Kredyty**

Kredyty dla przedsiebiorstw
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Uwagi: Kredyty* — roczne tempo wzrostu, $rednia ruchoma z trzech miesiecy; Kredyty** — roczne tempo wzrostu po wyeliminowaniu
wplywu zmian kursowych, srednia ruchoma z trzech miesiecy.

Zrédto: GUS, NBP.

Przyrosty wartosci kredytow mieszkaniowych zwiekszaja sie stopniowo od 2016 r. (zob. Wykres
2.4), ale nie towarzyszy temu wzrost ryzyka. Wzrost wartosci nowych kredytow nie byl rezultatem
lagodzenia polityki kredytowej przez banki i pozostawal zblizony to tempa wzrostu PKB (zob. Wy-
kres 2.3). Zwigkszanie akcji kredytowej wynikato m.in. z utrzymujacego sie wysokiego popytu na kre-

dyt wspieranego przez korzystng sytuacje finansowa gospodarstw domowych. Popyt mieszkaniowy

31 Przytaczane w podrozdziale 2.1 zmiany wartosci kredytéw odnosza sie do kredytéw dla rezydentéw po wyeliminowaniu wptywu
zmian kurséw walutowych. Kredyty dla rezydentéw stanowily w ujeciu wartosciowym 98,6% portfela kredytow dla sektora niefi-
nansowego, w zwiazku z tym analizy przedstawione w podrozdziale 2.1 odnosza sie tylko do tak zdefiniowanego agregatu. Okres
analizowany w rozdziale 2, o ile nie zaznaczono inaczej, oznacza okres od 31 grudnia 2017 r. do 30 czerwca 2018 r.
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ksztattowany byt przede wszystkim przez nabywcoéw mieszkan zaspokajajacych wtasne potrzeby. Jed-
noczesnie zwiekszata sig skala zakupow w celach inwestycyjnych, cho¢ byty one finansowane gtéwnie
ze srodkéw wilasnych, a nie kredytem?2. Rosngcemu popytowi towarzyszyto zaostrzanie kryteriow
oraz warunkow udzielania kredytéw (m.in. dotyczacych udzialu wktadu wiasnego oraz wymaga-
nych zabezpieczen). Srednia warto$¢ udzielanego kredytu nadal rosta, niemniej jednak w strukturze
nowo udzielonych kredytéw dominowaly kredyty na nizsze kwoty, a udziat kredytéw z wysokim LtV
zmniejszat si¢ (udzial kredytow z LtV powyzej 80% zmniejszyt sie¢ z okoto 53% w 2013 r.3* do 42% w 1
potowie 2018 r.)®.

Wykres 2.2. Relacja wartosci wybranych katego- Wykres 2.3. Relacja wartosci nowo udzielonych
rii kredytow do skumulowanego nominalnego kredytéw konsumpcyjnych i mieszkaniowych

PKB do nominalnego PKB i funduszu ptac
e Kredyty mieszkaniowe e Kredyty konsumpcyjne/PKB
e Kredyty konsumpcyjne e Kredyty mieszkaniowe/PKB
Kredyty dla przedsiebiorstw Kredyty konsumpcyjne/fundusz ptac (prawa os)
== Kredyty dla sektora niefinansowego (prawa o0s) == Kredyty mieszkaniowe/fundusz ptac (prawa o$)
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Uwaga: relacja wartosci wybranych kategorii kredytéw do sku-  Uwaga: kredyty/PKB - relacja wartosci nowych kredytéw kon-
mulowanego nominalnego PKB z czterech ostatnich kwartatéw.  sumpcyjnych/mieszkaniowych udzielonych w danym kwartale
do kwartalnej wartosci nominalnego PKB; kredyty/fundusz ptac
- relacja wartosci nowych kredytéw konsumpcyjnych/mieszka-
niowych udzielonych w danym kwartale do lacznej wartosci

Zrédto: NBP.

wynagrodzen w gospodarce narodowej w danym kwartale; zro-
dlem danych dotyczacych wartosci nowo udzielonych kredytéw
konsumpcyjnych jest sprawozdawczos$¢ stop procentowych —
dane dostepne od 2015 r.

Zrédlo: obliczenia NBP na podstawie GUS, NBP i ZBP.

32 Zob. ,Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce — I kwartat 2018
r.”, czerwiec 2018 r., NBP.

3 Wiecej o przyczynach i kierunkach zmian w polityce kredytowej w: , Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewod-
niczacych komitetow kredytowych. II kwartat 2018 r.”, kwiecien 2018 r. oraz ,Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do
przewodniczacych komitetow kredytowych. III kwartat 2018 r.”, lipiec 2018 r., NBP.

3 Przed wejSciem w zycie nowelizacji Rekomendagji S dotyczacej dobrych praktyk w zakresie zarzadzania ekspozycjami kredytowymi
zabezpieczonymi hipotecznie nakltadajacej maksymalne limity LTV.

% Zob. ,Raport AMRON-SARFiN 2/2018. Ogolnopolski raport o kredytach mieszkaniowych i cenach transakcyjnych nieruchomosci”,
sierpien 2018 r., ZBP.
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Walutowe kredyty mieszkaniowe ulegaja systematycznej amortyzacji (zob. Wykres 2.4), ale nadal
stanowia istotna czesc¢ portfela kredytow dla sektora niefinansowego (okoto 13%). Okoto 80% port-
fela walutowych kredytéw mieszkaniowych stanowity kredyty nominowane we franku szwajcarskim.
Wartos¢ tych kredytow wyrazona w walucie kredytu obnizala si¢ w tempie zblizonym do obserwowa-
nego w poprzednich latach (zob. Wykres 2.5).

Wykres 2.4. Zmiany wartosci i tempo wzrostu Wykres 2.5. Warto$¢ kredytow w CHF w relagji

kredytow mieszkaniowych, r/r do aktywow sektora bankowego i PKB
mmmm Kredyty ztotowe (prawa 0s) Kredyty walutowe (prawa o0$) mmm Kredyty CHF (lewa 0$) Kredyty CHF/aktywa
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Zrédto: NBP. Uwagi: Kredyty CHF/aktywa — relacja wartosci kredytow

mieszkaniowych CHF wyrazona w zlotych do aktywéw sek-
tora bankowego; Kredyty CHF/PKB - relacja kredytéw miesz-
kaniowych CHF wyrazona w zlotych do nominalnego pro-
duktu krajowego brutto.

Zrédto: NBP, GUS.

Tempo wzrostu kredytow konsumpcyjnych zwiekszylo sie. Wysoka dynamika kredytu konsumpcyj-
nego wynikata przede wszystkim z fazy cyklu koniunkturalnego i odzwierciedlata strukture wzrostu
gospodarczego, w ktorym dominowata konsumpcja prywatna. Poziom optymizmu konsumentow
utrzymywat sie na historycznie wysokim poziomie, a popyt na kredyt wzrastat wspotmiernie do wzro-
stu plac. Jednoczesnie banki, w warunkach zwigkszonych obcigzen publicznych skutkujacych dtugoo-
kresowym spadkiem zyskownosci, miaty bodzce do wigkszego zaangazowania w wysokomarzowe

produkty, w szczegolnosci kredyty konsumpcyjne.

Na zwiekszenie poziomu ryzyka portfela kredytow konsumpcyjnych wplywa szybki wzrost kredy-
tow wysokokwotowych o wydluzonym horyzoncie splaty, przy czym czynnikiem ograniczajacym
to ryzyko jest brak oznak wyraznego lagodzenia kryteriow udzielania kredytow przez banki. W I
polowie 2018 r. banki jedynie nieznacznie tagodzily kryteria i niektére warunki udzielania kredytow,
ale réwnoczesnie podwyzszyly oprocentowanie kredytow konsumpcyjnych. Jednoczesnie od kilku
kwartatow udzielaniu kredytéw na wyzsze kwoty towarzyszy wydluzanie okresu zapadalnosci.
Tempo wzrostu kredytéw z pierwotnym terminem zapadalnos$ci dtuzszym niz 5 lat byto istotnie wyz-

sze niz pozostatych, a w konsekwencji ich udzial w portfelu kredytéow konsumpcyjnych w dalszym
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ciagu wzrastat i na koniec czerwca 2018 r. wynidst 63% (zob. Wykres 2.6). Kontynuacja zmian w struk-
turze kredytow konsumpcyjnych moze wptywaé na poziom ryzyka calego portfela, poniewaz jakos¢

kredytow wysokokwotowych jest nieco nizsza niz innych kategorii kredytéw w tym portfelu.

Wykres 2.6. Struktura terminowa portfela kredy- Wykres 2.7. Tempo wzrostu wybranych kredy-

tow konsumpcyjnych tow dla sektora niefinansowego w bankach spot-
dzielczych, r/r
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Uwaga: dane dla grupy bankéw sprawozdajacych do NBP w ra-  Uwaga: tempo wzrostu kredytéw wyrazone jest w wartosciach

mach statystyki stp procentowych. nominalnych, poniewaz kredyty walutowe stanowia nieznaczna
cze$¢ portfela kredytowego bankéw spétdzielczych.
Zrédio: NBP. Zrédio: NBP.

Ramka 2.1. Kredyty konsumpcyjne w Polsce na tle krajow UE
Wysoki udziat kredytow konsumpcyjnych w kredytach ogétem

W Polsce, na tle innych krajow Unii Europejskiej, wartos¢ udzielonych kredytéw konsumpcyjnych
jest relatywnie wysoka. Polska nalezy do krajow o najwyzszym udziale kredytow konsumpcyjnych
w kredytach ogdtem (17%; zob. Wykres 2.8). Jednoczesnie na koniec czerwca 2018 r. kredyty kon-
sumpcyjne w Polsce stanowity rownowartos¢ 8,7% PKB, czyli wiecej niz w strefie euro (Srednio®
5,9%), a mniej jedynie w poréwnaniu do Bulgarii (9,5%), Gregji (11,7%) i Cypru (11,7%). Oznacza to,
ze ksztaltowanie sie wartosci i jakosci tego portfela kredytowego ma relatywnie wiekszy wptyw na
sytuacje polskich bankéw niz ma to miejsce w innych krajach UE i dlatego wymaga szczegolnej
uwagi.

Rys historyczny

Juz w latach dziewiecdziesigtych XX w. i na poczatku XXI w. kredyty konsumpcyjne stanowily
znaczna czesc¢ portfela kredytowego bankéw w Polsce. Jednak wraz z upowszechnianiem sie kredy-

tow hipotecznych, udziat kredytéw konsumpcyjnych w portfelu kredytéw dla gospodarstw domo-
wych spadal, ale nadal wynosi on ok. 26%, podczas gdy w strefie euro ok. 12%.

3 Srednia wazona udzialami PKB danego kraju w PKB strefy euro.
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Wykres 2.8. Kredyty konsumpcyjne w Polsce na tle krajow UE

Udziat wartosci kredytéw konsumpcyjnych w kredytach ogétem (%, o$ L)
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Uwagi: strefa euro obejmuje 19 krajéw. Obliczenia za II kwartat 2018 r. Na wykresie zaprezentowano odsetek zadluzonych gospo-
darstw domowych, ktéry dla Polski dotyczyt 2016 r., natomiast w przypadku pozostatych krajéow dane te pochodza z badan prze-
prowadzonych w latach 2011, 2013 i 2014.

Zrédto: ECB, NBP — Zasobnoéé Gospodarstw Domowych w Polsce (2016).

Relatywnie wysoka wartos¢ kredytéw konsumpcyjnych w ujeciu realnym (tj. w odniesieniu do PKB)
jest jednak nowym zjawiskiem. Przed globalnym kryzysem finansowym, z uwagi na niski ogdlny
poziom zadluzenia gospodarstw domowych, nawet wysoki udziat kredytow konsumpcyjnych
w portfelu bankowym nie przektadat sie na znaczny udziat zadtuzenia w PKB. Wartos¢ tych kredy-
tow wyraznie wzrosta w latach 2005-2009, ale w kolejnych latach akcja kredytowa bankéw w tym
segmencie byla ograniczana. Dziato sie tak z uwagi na wzrost restrykcyjnosci polityki kredytowej
bankéw w reakcji na wzrost szkodowosci portfela i wprowadzenie przez KNF Rekomendagcji T, co
doprowadzito do spadku wartosci catego portfela w latach 2011-2012. W rezultacie tych réznokie-
runkowych tendencji po kryzysie wartos¢ kredytow konsumpcyjnych w Polsce nadal nie réznita sie
istotnie od sytuacji w innych krajach (Polska pozostala w przedziale 20-80 centyla rozktadu wartosci
tego zadtuzenia (zob. Wykres 2.9)).

Ponowny wzrost portfela kredytow konsumpcyjnych w Polsce nastapit po 2013 r. i wynikat przede
wszystkim z wzrostu kredytow wysokokwotowych (zob. Wykres 2.10). Obecnie dostepne dane nie
pozwalaja na jednoznaczne wyjasnienie przyczyn takiego zjawiska. Zbieglo sie ono w czasie ze zmia-
nami w Rekomendacji T oraz z wprowadzeniem w Rekomendacji S wymogu wktadu wtasnego
w kredytach hipotecznych. Kredytobiorcy mogli potrzeby zwiazane z wykonczeniem mieszkania fi-
nansowac¢ wiasnie za pomoca kredytu konsumpcyjnego, w miejsce wykorzystywanego wczesniej
kredytu mieszkaniowego na cata wartos¢ mieszkania. Po stronie podazowej, bodZcem dla bankow
do rozwoju kredytu konsumpcyjnego byto wprowadzenie podatku od niektorych instytugji finanso-
wych. Banki, dazac do zwiekszenia udziatu w bilansie produktéw wysokomarzowych, zaczely chet-
niej udziela¢ kredytéw konsumpcyjnych gospodarstwom domowym?¥. Po stronie popytowej wzrost
kredytow konsumpcyjnych byt stymulowany poprawa sytuacji na rynku pracy i wzrostem docho-
dow gospodarstw domowych w ostatnich latach.

37 Zob. ,,Raport o stabilnosci systemu finansowego. Luty 2016 r.”, NBP, Ramka 8, s. 118.
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Potrzeba uwazinego monitorowania ryzyka portfela kredytowego

W rezultacie Polska od 2014 r. znalazta sie¢ wsrdd krajéw o najwyzszym zadtuzeniu kredytami kon-
sumpcyjnymi w relacji do kredytow ogdtem i do PKB. W tym czasie banki zaczety na szersza skale
udziela¢ kredytéw konsumpcyjnych o dtugich terminach zapadalnosci (powyzej 5 lat) i kredytow
wysokokwotowych. Im diuzszy termin zapadalnosci kredytu konsumpcyjnego, tym wieksze praw-
dopodobienstwo, ze w okresie splaty kredytu stopy procentowe lub dochody ulegng zmianie, dla-
tego banki powinny ostrozniej podchodzi¢ do oceny zdolnosci kredytowej. Ponadto jakos¢ wysoko-
kwotowych kredytow konsumpcyjnych historycznie byta nizsza niz innych kredytéw w tym port-
felu.

Znaczny poziom zadluzenia gospodarstw domowych kredytem konsumpcyjnym w Polsce oraz
zmiana charakterystyk tych kredytéw wskazuja na koniecznos¢ uwaznego monitorowania i analizo-
wania ryzyka tej czesci portfela kredytowego, zaréwno przez banki, jak i instytucje sieci bezpieczen-
stwa finansowego.

Wykres 2.9. Relacja wartos$ci kredytu konsump- Wykres 2.10. Podzial istniejacego portfela kre-
cyjnego do PKB w Polsce na tle krajow regionu dytéw konsumpcyjnych wg wartosci nominal-
i krajow UE nej w momencie udzielenia kredytu
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Uwagi: kraje Europy Srodkowo-Wschodniej (kraje CEE, bez Zrédto: ankiety UKNF.
Polski) obejmuja 10 krajéw — Estonie, Litwe, Lotwe, Stowenie,
Stowacje, Wegry, Rumunie, Chorwacje, Czechy oraz Butgarie.

Zrédto: ECB, Eurostat, NBP.

W obszarze akcji kredytowej dla przedsigbiorstw nie zaobserwowano zmian mogacych wptywac na
poziom ryzyka (zob. Wykres 2.11). Sprzyjajaca koniunktura gospodarcza w niewielkim stopniu prze-
ktadata sie¢ na wzrost popytu na kredyt ze strony przedsigbiorstw. W analizowanym okresie roczna
dynamika kredytéw dla przedsiebiorstw obnizyta si¢, mimo braku istotnych zmian polityki kredyto-
wej. W kierunku ograniczania ryzyka zwigzanego z udzielaniem kredytéw dla matych i $rednich

przedsiebiorstw w dalszym ciqgu oddzialywaty gwarancje Banku Gospodarstwa Krajowego. Kredyty
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objete gwarancjami de minimis®® stanowity okoto 14% ogotu kredytéw udzielonych przedsiebiorstwom

w I potowie 2018 r. (podobnie jak w poprzednich pétroczach).

Procesy zachodzace w obszarze akcji kredytowej w bankach spo6tdzielczych réznily sie od tych iden-
tyfikowanych w calym sektorze bankowym. W bankach spétdzielczych nie obserwowano wzrostu
dynamiki kredytow konsumpcyjnych. Roczne tempo wzrostu kredytéw mieszkaniowych utrzymy-
walo sie na poziomie wyzszym niz w bankach komercyjnych (zob. Wykres 2.7), przy czym nie wplywa
to na poziom ryzyka w catym sektorze bankowym, poniewaz kredyty te stanowig relatywnie matg
cze$¢ bilansu bankéw spdtdzielczych (okoto 8%) i okoto 3% ogdtu kredytéw mieszkaniowych udzielo-

nych przez sektor bankowy.

Wykres 2.11. Skumulowany indeks zmiany kryteriow polityki kredytowej bankéw — kredyty dla go-
spodarstw domowych (lewy panel) i kredyty dla przedsigbiorstw (prawy panel)

Duze przedsigbiorstwa, kredyty krétkoterminowe
Kredyty mieszkaniowe Duze przedsigbiorstwa, kredyty dtugoterminowe
Kredyty konsumpcyjne MSP, kredyty krotkoterminowe

= MSP, kredyty dtugoterminowe

procent netto
procent netto
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Uwaga: dodatnie nachylenie linii oznacza tfagodzenie kryteriéw polityki kredytowej w danym okresie, ujemne — zaostrzanie.

Zrédto: NBP.

Prognozy makroekonomiczne oraz uwarunkowania strukturalne wskazuja, ze ryzyko wystapienia
nadmiernego wzrostu kredytu ogolem jest niskie. Projekcja PKB wskazuje na spowolnienie tempa
wzrostu gospodarczego w horyzoncie do 2020 r., co powinno wplywac na ograniczenie popytu na kre-
dyt. Z badan ankietowych przedsiebiorstw wynika, Ze obniza si¢ zaréwno odsetek firm korzystajacych
z kredytow, jak i tych, ktore zamierzajg ubiegac si¢ o kredyt*, i trudno wskaza¢ przestanki, ktore
w $rednim terminie mogtyby wptynac na zmiane tych tendencji. Ponadto, perspektywy dla akgji kre-

dytowej w dalszym ciggu pozostajq obciazone niepewnoscia co do ostatecznego ksztattu niektérych

3 Program gwarangji de minimis realizowany jest w ramach rzadowego programu "Wspieranie przedsigbiorczosci z wykorzystaniem
poreczen i gwarangji Banku Gospodarstwa Krajowego". Gwarancja de minimis moga zosta¢ objete kredyty biezace lub inwestycyjne
dla matych i érednich przedsiebiorstw. Zakres gwarancji wynosi 60% wartosci kredytu, przy czym maksymalna kwota gwarancji to
3,5 mln zt.

39 Zob. ,Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw”, lipiec 2018 r., NBP.
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postulowanych rozwigzan ustawowych dotyczacych walutowych kredytow mieszkaniowych, szcze-

golnie polegajacych na obligatoryjnej konwersji.
2.2. Ryzyko kredytowe

Poprawa sytuacji podmiotéw sektora realnego, szczegdlnie gospodarstw domowych, oraz wcze-
$niejsze zaostrzenie przez banki polityki kredytowej oddzialywaly ograniczajaco na ryzyko kredy-
towe. Ocene skali wplywu czynnikéw ekonomicznych na jakos$¢ portfela kredytowego utrudniaja
zmiany w rachunkowosci zwiazane gtownie z wprowadzeniem w zycie od poczatku 2018 r. nowego

miedzynarodowego standardu sprawozdawczosci finansowej, tj. MSSF 9 (zob. Ramka 2.2).

Ramka 2.2. Ocena ryzyka kredytowego a zmiany w zasadach rachunkowosci i sprawozdawczosci
bankowej

Wskazniki wykorzystywane do analizy ryzyka kredytowego

Do oceny ryzyka kredytowego wykorzystywane sa wskazniki pozyskiwane ze sprawozdawczosci
bankowej, takie jak: (1) wskaznik kredytow zagrozonych, (2) straty kredytowe, (3) udziat kredy-
tow opoznionych w splacie w portfelu kredytowym. Interpretacja poziomu tych wskaznikéw i ich
zmian powinna uwzglednia¢ aktualng koniunkture gospodarcza, polityke kredytowa bankow i jej
zmiany w przeszlosci oraz sytuacje kredytobiorcow. Jezeli kredyty byly przyznawane przy zbyt fa-
godnej polityce kredytowej (np. kredyty dla klientéw z niestabilnymi dochodami lub niskimi bufo-
rami dochodowymi), przy dobrej koniunkturze gospodarczej moga by¢ one obstugiwane regularnie,
mimo towarzyszacego im podwyzszonego poziomu ryzyka.

Czesto wykorzystywany w ocenie ryzyka kredytowego jest wskaznik kredytéow zagroZonych. Jed-
nak w wielu przypadkach nie oddaje on adekwatnie aktualnego poziomu ryzyka, poniewaz war-
to$¢ wskaznika zalezy rowniez od czynnikéw, ktore nie s zwiagzane z sytuacjq finansowa kredyto-
biorcéw. Przykladowo ma na niego wptyw to, jak szybko kredyty z utrata wartosci sa usuwane z bi-
lanséw bankéw poprzez sprzedaz wierzytelnosci, umorzenia lub przeniesienia do ewidengji pozabi-
lansowej*. W zwiazku z tym w liczniku tego wskaznika duzy udzial moga miec¢ kredyty, ktdre nie
generuja juz ryzyka — utracity warto$¢ w dos¢ odleglej przesztosci i sa w znacznym stopniu odpisane
w straty. Ponadto na wartos¢ wskaznika duzy wplyw ma dynamika akcji kredytowej (zmiany war-
tosci mianownika).

Straty kredytowe (wynik z tytulu odpisow na oczekiwane straty kredytowe*!) oraz ich relacja
do wartosci kredytow netto lepiej odzwierciedlaja zmiany ryzyka kredytowego niz zmiany wskaz-
nika kredytow zagrozonych. Wartosc¢ strat jest w mniejszym stopniu zaburzona przez transakcje
sprzedazy wierzytelnosci i przeniesienia do ewidencji pozabilansowej, poniewaz operacje te dotycza
z reguly kredytow odpisanych wczesniej w catosci lub duzym stopniu w straty. Do celéw oceny ry-
zyka kredytowego wykorzystywana jest zazwyczaj relacja strat kredytowych do wartosci portfela

4 Przeniesienie do ewidencji pozabilansowej nastepuje, gdy kredyt jest catkowicie wyrezerwowany i bank nie oczekuje juz uzyskania
przeplywéw pienieznych (sptat lub odzyskow z zabezpieczen) z kredytu.
4 Do konica 2017 r. — wynik z tytutu utraty wartosci kredytow.
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kredytow (netto) ze wzgledu na wigksza odpornos¢ na zmiany dynamiki kredytu i intuicyjna inter-
pretacje (jej wielkos¢ mozna zestawic¢ z wysokoscig marzy kredytowej).

Rowniez wskaznik udziatu kredytow z kréotkimi opoZnieniami w splacie (do roku) w portfelu kre-
dytowym lepiej obrazuje zmiany zrealizowanego ryzyka kredytowego niz wskaznik kredytow za-
grozonych. Podobnie jak w przypadku relacji odpisy/kredyty, zmiany tych udziatéw sa w znacznie
mniejszym stopniu zaburzone przez transakcje sprzedazy wierzytelnosci, przeniesienia do ewidencji
pozabilansowej oraz dynamike kredytow. Wazna zaleta wskaznika op6znien w sptacie, ktora nabiera
szczegolnego znaczenia wraz z wprowadzeniem w zycie MSSF 9, jest to, Ze na ich wielko$¢ nie wply-
waja zmiany w rachunkowosci, jak to jest w przypadku wskaznika kredytow zagrozonych czy strat
kredytowych. Brak opoznien w splacie nie oznacza jednak, ze poziom ryzyka kredytowego nie moze
by¢ podwyzszony. Dotyczy to sytuacji, gdy utrata wartosci kredytu zostata zidentyfikowana na pod-
stawie analizy sytuacji finansowej kredytobiorcy, przed wystapieniem opdznienn w splacie lub gdy
umowne terminy ptatnosci zostaly przesuniete w zwiazku z trudna sytuacja finansowa kredyto-
biorcy (restrukturyzacja kredytu).

Interpretacja wskaznikow ryzyka kredytowego w zwiqzku ze zmianami w rachunkowosci

Wprowadzenie nowego standardu sprawozdawczosci finansowej MSSF 9 skutkowato zmianami
wartosci niektdrych wskaznikow ryzyka kredytowego, co jednak nie wynikato z pogorszenia sytuacji
finansowej kredytobiorcow.

= W 2018 r. nastapil m.in. skokowy wzrost wskaznika kredytéw zagrozonych spowodowany
gldwnie uwzglednieniem w wartosci brutto kredytéw z utrata wartosci (faza 3) catosci nie-
zaptaconych odsetek od tych kredytéw oraz uznaniem za kredyty z utrata wartosci kredy-
tow, ktdre spelniaja przestanki identyfikacji utraty wartosci, chociaz nie generuja straty dla
banku z uwagi na pelne zabezpieczenie®?.

= Wykazywane obecnie straty kredytowe rowniez nie sa w petni porownywalne z warto$ciami
sprzed wprowadzenia w zycie MSSF 9, poniewaz zmienit si¢ sposdb szacowania odpiséw
(oczekiwane straty kredytowe zamiast strat poniesionych), na skutek czego tworzone s one
wczesniej niz wedtug MSR 39.

* Zmiany w sprawozdawczosci przekazywanej do NBP w czasie obowigzywania MSR 39
i obecnie utrudniajg ocene tendencji odnosnie do strat kredytowych. Do konca 2017 r. zmiany
strat kredytowych dla kredytow z utratq wartosci (odpowiednik fazy 3 w MSSF 9) byty pre-
zentowane w rachunku zyskow i strat w podziale na rodzaje kredytéw. Zmiany odpisow na
straty kredytowe poniesione lecz niezaraportowane byty zas prezentowane w facznej kwocie
dla wszystkich kredytow i innych aktywow i stad pomijane w analizie jakosci i ryzyka po-
szczegolnych rodzajow kredytéw. Wprowadzenie w zycie MSSF 9 skutkowato likwidacjq od-
pisu IBNR, a oczekiwane straty kredytowe w rachunku zyskow i strat sa obecnie podawane
Iacznie dla kredytéw we wszystkich fazach w poszczegdlnych rodzajach kredytéw (zob.
Wykres 2.12). Likwidacja IBNR moze wigc wplywac na wzrost wykazywanych w sprawoz-
dawczosci strat kredytowych w poszczegdlnych rodzajach kredytéw, szczegdlnie w razie
zwigkszania si¢ wartosci portfela kredytowego.

42 Pelna lista zmian w obowiazkowej sprawozdawczo$ci bankéw na skutek zmian w zasadach rachunkowosci w publikacji UKNEF:
https://www.knf.gov.pl/?articleld=56224&p_id=18
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Wykres 2.12. Straty kredytowe wykazywane w rachunku zyskéw i strat wedtug MSR 39 i MSSF 9
(dane stylizowane)

MSR 39 MSSF 9 Odpisy na oczekiw ane straty kredytowe

dla kredytow :

I bzt - faza 1 - oczekiw ana strataw okresie

12 miesiecy (bez istotnego w zrostu

Inne kredyty

Kredyty

Kredyty Mearnione ryzyka kredytowego od momentu
mieszkaniow e udzielenia)
Odpisy
- faza 2 - oczekiw ana strataw catym
na kred Kredyty
Yy Kredyty konsumpcyjne cyklu zycia kredytu (z istotnym
zestwierdzong — konsumpcyjne yKuzy y y
trat oS w zrostemryzyka kredytowego)
utratg w artosci
- faza 3 - odpis na kredyty ze
dvty di Wil stw ierdzong utratg wartosci (credit
Kre: a n n .
prz edsi)gt})/i - przedsiebiorstw impaired) (oczekiwana strataw catym
cyklu zycia kredytu)
Zrddto: NBP.

*= Wprowadzenie w zycie MSSF 9 skutkuje tez dodatkowym nieznacznym wzrostem relacji
strat kredytowych do kredytéw netto. Wynika to z nizszej niz w MSR 39 kwoty netto kredytu
w mianowniku tego wskaznika. Przy kalkulacji kredytu netto od wartosci brutto kredytu
odejmuje sie bowiem nie tylko odpis na kredyty z fazy 3 (odpowiednik kredytow z utrata
wartosci w MSR 39), ale takze na kredyty z faz 11 2.

W przypadku bankéw stosujacych polskie standardy rachunkowosci (m.in. w bankach spétdziel-
czych) rowniez nastapily zmiany w rachunkowosci, ktére wplynely na sposob interpretacji strat
kredytowych. Nowelizacja rozporzadzen dotyczacych szczegdlnych zasad rachunkowosci bankéw
i zasad tworzenia rezerw zwigzanych z dziatalnoscig bankéw** spowodowata, ze cato$¢ niezaptaco-
nych odsetek od naleznosci zagrozonych wlicza si¢ obecnie do przychodéw odsetkowych. Jednocze-
$nie na czes¢ lub catosc¢ tych odsetek moga by¢ tworzone odpisy (wczesniej odpisy na te odsetki nie
byly tworzone). W zwiazku z tym od 2017 r. straty kredytowe wykazywane w sprawozdawczosci
w bankach stosujacych polskie standardy rachunkowosci sa wyzsze, niz gdyby byly obliczane zgod-
nie z poprzednio obowigzujacymi zasadami. Nie wplywa to jednak negatywnie na wynik finansowy
banku, poniewaz jednoczesnie wyzsze sa przychody odsetkowe.

2.2.1. Ryzyko portfela kredytow dla gospodarstw domowych

Spadek strat kredytowych (zob. Wykres 2.13) i opdznien w splacie kredytow mieszkaniowych (zob.
Wykres 2.15) wskazuje na nieznaczne obnizenie sie ryzyka tego portfela. Nastapilo to w warunkach
znacznej poprawy sytuacji na rynku pracy i wysokiego wzrostu dochodéw kredytobiorcow (zob.

43 Zob. Rozporzadzenie Ministra Rozwoju i Finanséw z dnia 23 czerwca 2017 r. zmieniajqce rozporzqdzenie w sprawie szczegolnych zasad
rachunkowosci bankéw (Dz.U. z 2017 r., poz. 1271) i Rozporzadzenie Ministra Rozwoju i Finanséw z dnia 12 pazdziernika 2017 r. zmie-
niajqce rozporzqdzenie w sprawie zasad tworzenia rezerw na ryzyko zwiqzane z dziatalnoscig bankéw (Dz.U. z 2017 r., poz. 1965).
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Wykres 2.14). Na spadek ryzyka wplynelo takze stopniowe zaostrzenie polityki kredytowej bankéw
w tym segmencie rynku w ostatnich kilku latach, w szczegdlnosci znaczny wzrost minimalnych wy-
datkow przyjmowanych przez banki przy ocenie zdolnosci kredytowej oraz obnizenie udziatu kredy-

tow z wysokimi wskaznikami LtV

Zmiany poziomu ryzyka portfeli kredytow konsumpcyjnych oraz kredytow dla przedsiebiorcow
indywidualnych®, w tym wynikajace ze zmian struktury kredytow konsumpcyjnych, byly niewiel-
kie. Wprawdzie wzrosta relacja strat kredytowych do wartosci portfeli, nie byto to jednak zwigzane
z pogorszeniem ich sptacalnosci. Zmiany polityki kredytowej w segmencie kredytéw konsumpcyjnych
w ostatnich kwartatach byly stosunkowo niewielkie, co ttumaczy stabilizacje tempa pogarszania sie

jakosci kolejnych kohort kredytow konsumpcyjnych?.

W najblizszych kwartalach mozna si¢ spodziewac¢ dalszej stabilizacji relacji strat kredytowych do
kredytow dla gospodarstw domowych na obecnym, historycznie niskim, poziomie. Sprzyjac bedzie
temu dobra sytuacja na rynku pracy i prognozowany dalszy wzrost dochodéw gospodarstw domo-

wych.

W dluzszym okresie negatywny wplyw na ryzyko portfela kredytow konsumpcyjnych moze mie¢
obserwowane od pewnego czasu zwiekszanie si¢ warto$ci wysokokwotowych kredytéw konsump-
cyjnych udzielanych na dluzsze okresy (zob. Podrozdziat 2.1). Jako$¢ tych kredytdw jest obecnie nieco
nizsza od pozostatych kredytéow konsumpcyjnych, a pogorszenie koniunktury gospodarczej moze

wplynac na poglebienie tego zjawiska. Zjawisko to wymaga dalszego monitoringu i analiz.

Wskazniki kredytéw zagrozonych — zar6wno w przypadku kredytow mieszkaniowych, konsump-
cyjnych, jak i kredytéow dla przedsiebiorcow indywidualnych — zwiekszyly si¢ nieznacznie w I p61-
roczu 2018 r. (zob. Wykres 2.16), co nie Swiadczy jednak o wzroscie ryzyka kredytowego. Na zmiane
wskaznika znaczny wptyw miaty czynniki niezwigzane ze zmianami sytuacji finansowej kredytobior-
cOw, wsrod nich najwazniejsze to: wprowadzenie w zycie MSSF 9 oraz operacje przeniesienia kredy-
tow do ewidencji pozabilansowej w II kwartale 2018 r. W niektdrych rodzajach kredytow wskazniki
kredytow zagrozonych sa dos¢ wysokie, jednak z uwagi na stosunkowo wysokie érednie pokrycie kre-
dytéw z utrata wartosci odpisami (przecietnie 63%) ryzyko poniesienia przez banki dalszych strat na

tych kredytach (z tytulu zwigkszenia poziomu odpisdw) jest ograniczone.

# Wiecej na temat zmian w polityce kredytowej w segmencie kredytéw mieszkaniowych w: , Raport o stabilnosci systemu finansowego.
Czerwiec 2018 r.”, NBP, Ramka 3.

4 Omawiane w tym podrozdziale kredyty dla rolnikéw i przedsiebiorcéw indywidualnych dotycza kredytéw na inne cele niz miesz-
kaniowe.

4 Zob. ,Kredyt Trendy. Rok 2018 I pdtrocze”, Biuro Informacji Kredytowej, Warszawa, 2018 r., s. 19-21.
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Wykres 2.13. Straty kredytowe i ich relacja Wykres 2.14. Srednie dochody ekwiwalentne
do warto$ci kredytow netto w kredytach dla go- na osobe po sptacie rat kredytéw i pozyczek w go-

spodarstw domowych spodarstwach domowych
= Odpisy: mieszkaniowe == Odpisy: konsumpcyjne e Gospodarstwa z kredytami hipotecznymi w CHF
Odpis_y: prlzedsieb.lindywid. - Odplsy: rolnicy 'ndw.‘"d' Gospodarstwa z kredytami hipotecznymi w ztotym
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Uwagi: kredyty dla przedsiebiorcéow i rolnikéw indywidual- Uwaga: zastosowano zmodyfikowana skale ekwiwalentnosci
nych na inne cele niz mieszkaniowe. Relagja strat kredytowych ~ OECD.
do wartosci kredytéw netto — dane annualizowane.

Zrédto: NBP. Zrédlo: szacunki NBP na podstawie GUS.
Wykres 2.15. Udziaty kredytow konsumpcyjnych (lewy panel), mieszkaniowych (srodkowy panel)
i kredytéw dla przedsigbiorcéw indywidualnych (prawy panel) opéznionych w sptacie w poszczegdl-
nych przedziatach opdznient do roku
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Uwaga: op6znienia dla kredytéw konsumpcyjnych — dane szacunkowe.
Zrédlo: NBP.
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Wykres 2.16. Wskazniki kredytow zagrozonych Wykres 2.17. Wskazniki kredytow zagrozonych
dla poszczegdlnych rodzajow kredytow dla go- w poszczegolnych typach bankow
spodarstw domowych

e Konsumpcyjne e ieszkaniowe e Spoétdzielcze razem e Spdidzielcze male
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Uwagi: kredyty dla przedsiebiorcéw i rolnikéw indywidual-  Zrédfo: NBP.
nych na inne cele niz mieszkaniowe.

Zrédto: NBP.

Znaczna czes¢ portfela kredytdéw mieszkaniowych nominowanych we franku szwajcarskim charak-
teryzuje sie niskim stopniem zabezpieczenia, co mogloby stwarza¢ ryzyko dla bankéw w przy-
padku pogorszenia jakosci kredytow i koniecznosci windykowania naleznosci na duza skale. Na
koniec 2017 r. szacunkowe udzialy kredytow o wskaznikach LtV powyzej 100% i 120% wyniosty od-
powiednio 34% i 22%. Dzigki dobrej jakosci portfela tych kredytéw wptyw wysokich wskaznikow LtV
na wyniki finansowe bankow byt jednak niewielki. Na spadek wskaznika LtV w I pétroczu 2018 r.
wplywaty sptaty rat kapitatowych kredytéw i wzrost cen nieruchomosci, jednoczesnie na wzrost war-
tosci kredytow wyrazonych w ztotych (a tym samym na wzrost wskaznika) oddziatywata deprecjacja
ztotego?.

W ostatnich kwartalach pogorszyly sie wskazniki kredytow zagrozonych i wzrést udzial kredytow
opo6znionych w splacie w kredytach dla rolnikéw indywidualnych, co wskazuje na zwiekszenie ry-
zyka tego portfela. Tym niemniej, na tle innych rodzajéw kredytéw, charakteryzuje si¢ on nadal dobra
jakoscia i sptacalnoscia. Portfel kredytow dla rolnikow indywidualnych stanowi istotng czes¢ kredy-
tow w bankach spotdzielczych, dlatego przyczynito sie¢ to do niewielkiego obnizenia jakosci catego
portfela kredytow tych bankow. Poza duzymi bankami spétdzielczymi, jakos¢ kredytéw dla gospo-
darstw domowych jest wyzsza w bankach spétdzielczych niz w komercyjnych (zob. Wykres 2.17).

Pomimo rosnacej, po nowelizacji ustawy Prawo upadtosciowe w 2014 1.8, liczby oglaszanych upa-
dlosci konsumenckich, wplyw tej instytucji na ryzyko kredytowe bankéw wydaje sie ograniczony®.

47 W I pétroczu 2018 1. ztoty ostabit sie do franka szwajcarskiego o 5,7%, a do euro o0 4,6%.

48 Zob. Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadtosciowe (Dz.U. z 2017 r., poz. 2344).

4 Wiecej na temat zmian przepiséw ustawowych wptywajacych na skuteczno$é¢ dochodzenia naleznosci przez banki w: ,Raport o
stabilnosci systemu finansowego. Luty 2016 r.”, NBP, Ramka 1.
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Dane BIK oraz BIG wskazujg na stosunkowo duzg wartos$¢ zadtuzenia z tytutu kredytéw bankowych

0s0b fizycznych, ktore oglaszaja upadtosé (okoto 451 min zt w 2018 r.). Wydaje sig jednak, ze wprowa-

dzone na mocy nowelizacji ulatwienia w stosowaniu upadtosci konsumenckiej nie zwigkszaja istotnie

ryzyka kredytowego bankéw — jezeli kredytobiorca nie bytby w stanie sptaci¢ kredytu, ryzyko kredy-

towe zrealizowatoby sie zaréwno w przypadku ogloszenia upadtosci konsumenckiej, jak i bez wyste-

powania o nig. Wzrost ryzyka méglby natomiast wynika¢ z naduzywania upadlosci konsumenckiej

przez dtuznikéw, tj. oglaszania jej mimo pozostawania w dobrej sytuacji finansowej dla unikniecia

sptaty czesci zobowiazan.

Wykres 2.18. Wzrost raty kredytu mieszkanio-
wego w CHF w stosunku do raty w miesigcu
udzielenia kredytu na tle zadluzenia z tytutu
tych kredytow oraz wzrostu ptac w sektorze
przedsigbiorstw od udzielenia kredytu
mmmm 7 2dtuZenie (prawa os)
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Miesigc udzielenia kredytu

Uwaga: kredyt mieszkaniowy nominowany we franku szwaj-
carskim zaciagniety na 25 lat, sptacany w réwnych ratach tacz-
nych lub réwnych ratach kapitatowych, rata obliczona na pod-
stawie kursu franka szwajcarskiego i stawki LIBOR 3M
2 30.06.2018 r. oraz $redniej marzy dla kredytow nominowanych
we franku szwajcarskim w momencie udzielenia kredytu.
Punkty na osi poziomej oznaczaja miesiac udzielenia kredytu.
Stupki przedstawiaja wartos¢ w zlotych (na koniec czerwca
2018 r.) kredytéw mieszkaniowych nominowanych we franku
szwajcarskim, ktore zostaly zaciagniete w danym miesigcu
wskazanym na osi poziomej.

Zrédio: szacunki NBP na podstawie NBP, Thomson Reuters, GUS
i BIK.
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Wykres 2.19. Wartosci kredytow i wskazniki kre-
dytéw zagrozonych w walutowych i ztotowych
kredytach mieszkaniowych

== == Kredyty ztotowe: warto$¢ kredytow

== = Kredyty walutowe: warto$¢ kredytow

Kredyty ztotowe: wskaznik kredytéw zagrozonych
Kredyty walutowe: wskaznik kredytéw zagrozonych
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Zrédto: NBP.
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Ramka 2.3. Wplyw potencjalnego wzrostu krajowych stép procentowych na ryzyko kredytowe
portfela kredytow mieszkaniowych

Portfel kredytéw mieszkaniowych w Polsce obejmuje gtownie kredyty o zmiennym oprocentowaniu.
Dtugi termin, na jaki sg zaciggane takie kredyty, sprawia, ze w czasie zycia przecietnego kredytu
prawdopodobienstwo wzrostu stop procentowych jest wysokie. Poniewaz raty kredytowe majq zna-
czacy udzial w dochodach kredytobiorcéw, a rata odsetkowa ma wysoki udziat w tacznej racie kre-
dytu, poziom oprocentowania ma istotny wptyw na zdolnos¢ kredytobiorcow do obstugi kredytu.

Niniejsza ramka przedstawia szacunki wptywu potencjalnego wzrostu ztotowych stép procento-
wych na zdolnos¢ kredytobiorcow do obstugi kredytow mieszkaniowych i sytuacje bankow.

Wykres 2.20. Szacunkowy $redni wzrost raty
ztotowego kredytu mieszkaniowego w kolej-
nych rocznikach kredytow po wzroscie stop
procentowych na tle aktualnego zadtuzenia

Wykres 2.21. Wzrost udzialu ztotowych kre-
dytow hipotecznych dla gospodarstw z ujem-
nym buforem dochodowym oraz wskaznika
kredytow zagrozonych dla zltotowych kredy-

tow mieszkaniowych po wzroscie stop procen-
towych

w7 adtuzenie (prawa 0S)
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Uwaga: szacunki na podstawie sredniego zadluzenia z tytutu .
Wzrost stop procentowych w pp.

kredytu z poszczegdlnych rocznikéw (wartos¢ na koniec
2017 1.). Zatozono pierwotny termin sptaty 25 lat, sptate w réw-

nych ratach i srednia marze wynikajaca ze statystyki bankowej.  Zrédto: szacunki NBP na podstawie GUS.

Zrédto: szacunki NBP na podstawie KNF.

Wptyw wzrostu wartosci rat kredytu zlotowego po wzroscie stopy procentowej na sytuacje kredyto-
biorcédw i na jakos¢ ich kredytéw mieszkaniowych mozna w przyblizeniu okresli¢ na podstawie da-
nych ankietowych z przeprowadzanego przez GUS badania budzetéw gospodarstw domowych
(BGD)* oraz danych o kredytach udzielonych przez banki. Punktem wyjscia oceny jest oszacowanie
zdolnosci gospodarstwa domowego do obstugi kredytéw dokonywane na podstawie wielkosci tzw.
bufora dochodowego. Bufor zdefiniowano jako réznice pomiedzy dochodami do dyspozycji a wy-

50 Badanie za 2017 r. wykonywane jest na probie okoto 37 tysiecy gospodarstw, z czego 2591 gospodarstw zadeklarowato posiadanie
ztotowego kredytu hipotecznego.
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datkami na sptate kredytéw i pozyczek oraz podstawowymi kosztami utrzymania®. Ujemny bufor
dochodowy wskazuje na zagrozenie zdolnosci do obstugi kredytu, poniewaz gospodarstwo nie moze
jednoczesnie finansowac rat kredytow i podstawowych kosztéw utrzymania z biezacych dochodow.

Szacunkowy udziat kredytéw dla gospodarstw domowych z ujemnym buforem dochodowym wy-
niost 3,3% na koniec I potrocza 2018 r. (zob. Wykres 2.20). Po wzroscie stép procentowych udziat ten
wzrasta na skutek spadku bufora dochodowego spowodowanego wzrostem kosztow obstugi kre-
dytu. Wzrost udziatu kredytéw dla gospodarstw z ujemnym buforem dochodowym przeliczany jest
na wzrost kredytow z utratq wartosci w sektorze bankowym?®?, a wynikajace stad straty odnoszone
sa do wynikow finansowych i kapitatéw bankéw komercyjnych33.

Zalozono wystapienie izolowanego szoku (wzrostu) stop procentowych, tj. bez jednoczesnego wy-
stapienia innych zdarzen wptywajacych na zdolnos¢ do obstugi kredytéw. Przyjeta maksymalna
warto$¢ wzrostu stopy WIBOR 3M (o 5 pp., tj. do wysokosci 6,7%) odpowiada w przyblizeniu jej
wzrostowi z obecnego poziomu do najwyzszego sredniego miesiecznego poziomu w ostatnich 10
latach.

Na podstawie aktualnej wartosci kredytéw mieszkaniowych w ztotych zaciagnietych w kolejnych
latach poczawszy od 2005 r. i cech Sredniego kredytu z poszczegdlnych rocznikéw mozna stwierdzic,
Ze przy wzroscie stop procentowych w przedziale od 0 do 3 pp. wzrost kosztow obstugi kredytu nie
bylby znaczny (zob. Wykres 2.20). Przy takiej skali wzrostu stop procentowych udziat gospodarstw
domowych z ujemnym buforem zwigkszylby si¢ umiarkowanie (zob. Wykres 2.21). W konsekwencji,
wplyw na adekwatnos¢ kapitatlowa i udziat bankow majacych strate rowniez byltby nieznaczny (zob.
Wykres 2.22 i Wykres 2.23). Dopiero przy wzroscie stop od 3 pp. do 5 pp. udziat bankéw ze strata
brutto wzrdstby istotnie, tj. z okoto 7% obecnie do okoto 12%. Wymogdw kapitatowych z filara I'i I
nie spetialby 1 maty bank komercyjny, a wymogu potaczonego bufora 6 bankéw o udziale okoto
14,5% w aktywach sektora bankowego (wzrost o okoto 3 pp. w poréwnaniu z czerwcem 2018 r.).

51 Podstawowe koszty utrzymania oszacowano jako iloczyn granicy ubdstwa relatywnego wedtug GUS (799 zt w 2017 r.) i skali ekwi-
walentnosci gospodarstwa domowego zgodnie z oryginalng skalg OECD.

52 Udziat kredytéw dla gospodarstw z ujemnym buforem w kredytach hipotecznych w bazie BGD jest wyzszy od wskaznika kredytéw
zagrozonych ze sprawozdawczo$ci bankowej. Moze to wynika¢ zaréwno z pewnych ograniczen zwigzanych z danymi BGD (braku
danych o majatku, w tym aktywach finansowych, mozliwosci wystapienia bledéw nielosowych wynikajacych z wrazliwosci pozy-
skiwanych informagcji (dochody), niepelnej reprezentatywnosci proby na skutek odmoéw udziatu w badaniu oraz zmiennosci i sezo-
nowosci dochodéw — deklarowane sg dochody z miesigca badania), jak réwniez z priorytetu, jaki gospodarstwa domowe przypisuja
obstudze kredytéw hipotecznych. W celu ograniczenia bledu wynikajacego ze zmiennosci i sezonowosci dochodéw z préby
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Wykres 2.22. Szacunkowe udziaty w aktywach Wykres 2.23. Szacunkowe kwoty niedoboru ka-
sektora bankowego bankéw ze strata brutto pitatow regulacyjnych po wzroscie zlotowych
oraz niespetniajacych regulacyjnych wymogdéw stop procentowych

kapitalowych po wzroscie ztotowych stop pro-

centowych
=== Banki z niedoborem kapitatu - filar | i Il e Filar | 1
=== Banki z niedoborem kapitatu - bufory . .
e Filar | i ll, bufory

Banki z ujemnym wynikiem finansowym
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Zrédlo: szacunki NBP na podstawie danych whasnych i GUS. Zrédlo: szacunki NBP na podstawie danych whasnych i GUS.

Relatywnie niewielki wptyw wzrostu stop procentowych na ryzyko kredytowe portfela kredytow
mieszkaniowych moze wynikac z dobrej sytuacji dochodowej kredytobiorcow i polityki kredytowej
bankéw. Skala wzrostu realnych ptac od momentu udzielenia kredytow wskazuje, ze duza czes¢

wylaczane sg, majace bardzo niski udzial w kredytach mieszkaniowych, gospodarstwa rolnikéw i gospodarstwa o ujemnych docho-
dach. W celu przeliczenia wzrostu udziatu kredytéw dla gospodarstw z ujemnym buforem dochodowym na wzrost kredytow
z utratg wartosci zalozono, ze prawdopodobienstwo utraty wartosci kredytu dla danej wartosci bufora dochodowego wynosi 0 przy
nieujemnym buforze dochodowym, 1 — dla pewnej granicznej wielkosci bufora ponizej zera i rosnie liniowo od 0 do 1 dla wartosci
bufora pomiedzy 0 a ta graniczng wielkoscia. Wielko$¢ graniczna bufora zostala wyznaczona w taki sposob, aby relacja wartosci
oczekiwanej kredytoéw hipotecznych z utratq wartosci w bazie BGD do wartosci wszystkich kredytow hipotecznych w tej bazie byta
réwna sredniej wartosci wskaznika kredytéw zagrozonych w kredytach mieszkaniowych w sektorze bankowym. Zatozono, ze po
szoku prawdopodobienstwo utraty wartosci kredytu dla gospodarstwa domowego o danym buforze dochodowym nie zmienia sie.
Poniewaz jednak warto$¢ bufora spada (na skutek wzrostu kosztow obstugi kredytu), rosnie prawdopodobienistwo utraty wartosci
kredytu. Przyrost wartosci kredytéw z utratg wartosci szacowany jest na podstawie wartosci oczekiwanej kredytéw z utratq wartosci
po wzroscie stop procentowych.

53 Przeliczenia oszacowanego na podstawie danych BGD zagregowanego wzrostu wartosci oczekiwanej kredytéw z utrata wartosci
w sektorze bankowym na poszczegoélne banki komercyjne dokonano na podstawie wielkosci ich portfeli kredytowych i srednich strat
kredytowych w ostatnich pieciu latach. Straty kredytowe dla danego banku oszacowano przy zatozeniu, ze wskaznik pokrycia no-
wych kredytéw z utrata wartosci jest rowny Sredniemu pokryciu w portfelu. Wptyw na kapitaly oszacowano zaktadajac, Ze straty
obnizaja najpierw zysk brutto z ostatnich 12 miesiecy, a dopiero po przekroczeniu jego wielkodci — kapitaty regulacyjne.
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kredytobiorcéw mogtaby zréwnowazy¢ skutki wzrostu wartosci raty kredytowej> zwiekszeniem do-
chodéw. Dotyczy to w szczegolnosci starszych kohort kredytow, ktére miaty nizsza srednig jednost-
kowa warto$¢ i w zwiagzku z tym nizsze raty. Od momentu ich udzielenia nastapita réwniez sptata
istotnej czesci kapitatu kredytu. Z kolei w przypadku kredytobiorcow, ktorzy zaciagneli kredyty
mieszkaniowe w ostatnich trzech latach, wplyw na zwigkszenie odpornosci na wzrost stop procen-
towych mialo zaostrzenie polityki kredytowej przez banki, w tym pod wplywem dziatan nadzoru
finansowego. Wzrosty m.in. minimalne wydatki zaktadane przy badaniu zdolnosci kredytowej i bu-
fory na wzrost stop procentowych, co powinno zwigkszy¢ taczne bufory dochodowe kredytobior-
cow.

Na relatywnie duza odpornos¢ portfela kredytéw mieszkaniowych na umiarkowany wzrost stop
procentowych mogty wplynac takze wymogi regulacyjne. Zgodnie z Rekomendacjg S przy udziela-
niu kredytow hipotecznych banki maja obowiazek uwzglednienia wptywu ryzyka stopy procento-
wej na zdolnos¢ kredytowq klientdw, jak rowniez przeprowadzania testow warunkéw skrajnych
wplywu wzrostu stop procentowych o co najmniej 4 pp. na jakos¢ portfela kredytowego. Ponadto
przy przedstawianiu oferty kredytu klient powinien by¢ informowany o wysokosci raty kredytu po
wzroscie stop o 4 pp. i 0 r6znice pomiedzy ich maksymalnym i minimalnym poziomem w ostatnich
12 miesigcach. Koniecznos¢ posiadania przez kredytobiorcow odpowiednich buforéw dochodowych
na ryzyko wzrostu stop procentowych przy udzielaniu kredytu w srodowisku historycznie niskich
stop procentowych jest tez od kilku lat przedmiotem rekomendacji NBP publikowanych w raportach
o stabilnosci systemu finansowego.

Wydaje sig, Ze najwigeksza wrazliwosc na wzrost stop procentowych moze dotyczy¢ kredytobiorcow,
ktorzy zaciagneli kredyty o stosunkowo wysokiej Sredniej jednostkowej warto$ci w ostatnim okresie
przy niskim poziomie stop procentowych i ktorych w niewielkim stopniu objat wzrost ptac.

2.2.2. Ryzyko kredytowe portfela kredytow dla przedsiebiorstw

Ryzyko portfela kredytow dla przedsiebiorstw nie zmienilo sie istotnie. Wprawdzie wzrosta relacja
strat kredytowych do kredytéw (zob. Wykres 2.24) i wskaznik naptywu kredytéw z utratq wartosci®®
(zob. Wykres 2.27), jednak nie bylo to zwigzane z pogorszeniem ich splacalnosci (zob. Wykres 2.25),

ale w duzym stopniu ze zmianami w zasadach rachunkowosci i tworzenia odpisow.

Restrukturyzacja ekspozycji kredytowych nie skutkowala wzrostem ryzyka portfela kredytowego
w ostatnich kwartalach. Wsrod kredytow restrukturyzowanych w przedsiebiorstwach ponad 70% sta-

nowily kredyty z utrata wartosci, a ich udziat nie zmienit si¢ istotnie®”. Wiekszos¢ (okoto 90%)

5 Skumulowany realny wzrost $redniej ptacy w okresie ostatnich 3 lat wynidst 12,4%, a w ostatnich 5 latach — 19,6%. (na podstawie
$rednich miesiecznych wynagrodzen w gospodarce i wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w latach 2012-2017)

5% Zob. ,Raport o stabilnosci systemu finansowego. Czerwiec 2018 r.”, NBP, Ramka 3, s. 48.

% Opis wskaznika naptywu kredytéw z utrata wartosci w: , Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzieri 2017 r.”, NBP, Ramka
2,s.50.

57 Wysoki udzial kredytow bez utraty wartosci w kredytach restrukturyzowanych mégtby swiadczy¢ o ukrywaniu przez banki strat
kredytowych — zjawisko tzw. evergreening (zob. ,Raport o stabilnosci systemu finansowego. Czerwiec 2018 r.”, NBP, Ramka 5, s. 61).
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restrukturyzacji polegata na zmianie warunkéw umow kredytowych, a nie na refinansowaniu pod-

miotow w trudnej sytuagji finansowej, co mogtoby stuzy¢ ukrywaniu strat kredytowych.

W najblizszych kwartalach mozna sie spodziewac stabilizacji lub niewielkiego wzrostu relacji strat
kredytowych do wartosci kredytow dla przedsiebiorstw. Przyczyniac si¢ do tego bedzie prognozo-
wane stopniowe obnizenie tempa wzrostu PKB. Na mozliwos¢ niewielkiego pogorszenia sie sytuacji
przedsigbiorstw w okresie najblizszego roku wskazuja wyniki badan ankietowych przedsigbiorstw®.

Przedsiebiorstwa spodziewaja sie m.in. wzrostu kosztow, w tym kosztéow wynagrodzen.

Wskaznik kredytow zagrozonych dla przedsiebiorstw w bankach komercyjnych wzrést nieznacznie
w I pélroczu 2018 r. (zob. Wykres 2.28) jednak, podobnie jak w przypadku kredytow dla gospo-
darstw domowych, na te zmiane wplynely czynniki nie zwigzane ze zmianami ryzyka kredytowego
— wprowadzenie w zycie MSSF 9 oraz duze operacje przeniesienia kredytow do ewidengji pozabilan-
sowej w II kwartale 2018 r. Pogorszenie jakosci dotyczylo gltéwnie niektorych branz o niewielkim
udziale w portfelu kredytowym, podczas gdy wskaznik dla branz o najwigkszym udziale w portfelu

nie zmienit si¢ istotnie (zob. Wykres 2.26).

58 Zob. ,Szybki monitoring NBP. Analiza sytuadji sektora przedsiebiorstw”, lipiec 2018 r., NBP.
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Wykres 2.24. Straty kredytowe i ich relacja do Wykres 2.25. Udziaty kredytéow dla przedsie-
wartosci kredytéw netto w kredytach dla biorstw opdznionych w splacie w poszczegolnych

przedsiebiorstw przedziatach opdznieni do roku
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Uwaga: relacja — dane annualizowane. Zrddlo: NBP.

Zrédto: NBP.

Wykres 2.26. Wskaznik kredytow zagrozonych Wykres 2.27. Wskazniki naptywu kredytéw z
w poszczegolnych sekcjach gospodarki narodo- utrata wartosci od przedsiebiorstw
wej i ich udzialy w portfelu kredytowym
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Udziat kredytoéw z danejsekcjiw portfelu kredytéw dla
przedsiebiorstw

Uwagi: zestawienie przygotowane na podstawie sprawozdaw-  Uwaga: srednie z ostatnich 4 kwartatow.
czosci tzw. duzych zaangazowan. Zmiany w okresie czerwiec
2017 r.-czerwiec 2018 r.: zielony kolor — spadek wskaznika kre-
dytéow zagrozonych, czerwony — wzrost o wiecej niz 1 pp.,
z6tty — wzrost o nie wiecej niz 1 pp. Sekcje: A — Rolnictwo, B -

Zrédto: NBP.

Gornictwo, C — Przetworstwo przemystowe, D — Wytwarzanie
i zaopatrywanie w energie, gaz i wode, E — Dostawy wody,
Scieki i odpady, F — Budownictwo, G — Handel i naprawy, H -
Transport i gospodarka magazynowa, I - Hotele i Restauracje,
J - Informacja i komunikacja, L — Obstuga nieruchomosci, M —
Dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna, N — Admini-
strowanie, P — Edukacja, Q — Opieka zdrowotna, R — Kultura,
rekreacja i rozrywka, S — Ustugi pozostate.

Zrédto: NBP.
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W bankach spoéldzielczych ryzyko portfela kredytow dla przedsiebiorstw wzrosto. Wskazuje na to
zarowno pogorszenie jakosci (zob. Wykres 2.28), jak i wzrost opdznien w sptacie kredytow. Jakosc kre-
dytéw jest szczegdlnie niska w niektérych duzych bankach spétdzielczych. Zrédtem dalszych strat
kredytowych w tych bankach moze by¢ uzupelnienie rezerw celowych na kredyty z utrata wartosci
w zwiazku z ich nadal niskim wskaznikiem pokrycia (zob. Wykres 2.29).

Wykres 2.28. Wskazniki kredytow zagrozonych Wykres 2.29. Pokrycie odpisami kredytow
dla przedsigbiorstw w podziale na typy bankow  z utrata wartosci dla przedsiebiorstw w podziale

na typy bankow
= KOmercyjne e Spoldzielcze razem e==Komercyjne = Spoldzielcze razem
e Spoldzielcze duze Spoldzielcze srednie = Spoidzielcze duze Spoidzielcze srednie

Spdidzielcze mate Spdidzielcze mate
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Uwagi: dane z wylaczeniem SK banku. Na wzrost pokrycia w
3 2017 r. w bankach spdtdzielczych wptynety zmiany w rachun-
Zrodto: NBP. kowosci. Do wrzesnia 2017 r. pokrycia w bankach spétdziel-

Uwaga: dane z wylaczeniem SK banku.

czych na podstawie wartosci nominalnej kredytow.

Zrédlo: NBP.
2.3. Ryzyko rynkowe

Ekspozycja bankow na ryzyko rynkowe jest niewielka i nie generuje istotnego ryzyka dla krajo-
wego systemu bankowego. Ryzyko rynkowe, na jakie narazone sg banki krajowe, wynika z niedopa-
sowania struktury walutowej i terminéw przeszacowania oprocentowania aktywow i pasywow oraz
wyceny portfela instrumentéw diuznych. Skala dziatalnosci handlowej bankéw pozostaje ograniczona

i systematycznie maleje.

Ryzyko powstania strat bezposrednio w wyniku zmian kurséw walut jest niskie, poniewaz banki
utrzymuja domknieta pozycje walutowa (zob. Wykres 2.30). Jednak koniecznos¢ rownowazenia wa-
lutowej pozydji bilansowej za pomoca transakcji pochodnych fx swap i CIRS wiaze si¢ z ryzykiem ich
odnowienia, uzupetniania depozytu zabezpieczajgcego i wzrostu kosztu finansowania bankéw w razie

wystapienia zaburzen na rynkach finansowych.

Niedopasowanie struktury terminéw przeszacowania oprocentowania aktywow i pasywow (dodat-
nia luka stopy procentowej) powoduje, ze wyniki odsetkowe bankow sa wrazliwe na spadek stop
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procentowych. Brak oczekiwan na spadek stép procentowych w najblizszych kwartalach (zob. Pod-
rozdzial 1.2) pozwala jednak oceni¢, ze ryzyko to jest niskie. Dodatkowo wysoki udziat pasywow
o stopie zarzadzanej przez bank® (zob. Wykres 2.31), umozliwia bankom ustalanie marzy odsetkowej
cze$ciowo niezaleznie od zmian rynkowych stép procentowych. Jednak konkurencja o depozyty w po-
faczeniu z bardzo niskim oprocentowaniem $rodkow na rachunkach biezacych ogranicza przestrzen

do dalszego obnizania oprocentowania pasywow.

Wykres 2.30. Pozycja walutowa w relacji do Wykres 2.31. Luka stopy procentowej w relagji

sumy bilansowej do aktywoéw przychodowych
e Aktywa walutowe muka powyzej 1 roku wigcznie
e Pasywa walutowe mLuka do 1 roku
e \\/alutowa pozycja bilansowa . .
Pozycja walutowa netto (prawa 0§) Luka stopy zarzadzanej przez bank (prawa 0$)
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Uwagi: pozycja walutowa netto w relacji do funduszy wlasnych. Uwagi: krajowe banki komercyjne z wylaczeniem BGK.
Banki krajowe z wytaczeniem BGK.

Zrédto: NBP. Zrédto: NBP.

Banki spoldzielcze pozostaja bardziej wrazliwe na zmiany stop procentowych z powodu wysokiego
udzialu w aktywach lokat krétkoterminowych zlozonych w bankach zrzeszajacych, a takze wiek-
szego udzialu wyniku odsetkowego w wyniku dzialalnosci bankowej. Dodatnia luka stopy procen-
towej bankow spotdzielczych jest wyzsza w pordwnaniu do bankéw komercyjnych i dodatkowo skon-
centrowana w krétszym terminie przeszacowania. Powoduje to, ze transmisja zmiany stop procento-
wych na marze odsetkowa bankéw spotdzielczych jest szybsza.

Instrumenty dluzne, a wérdd nich przede wszystkim obligacje skarbowe, stanowia istotna czesc¢ ak-
tywow bankoéw narazona na ryzyko zmian cen rynkowych, ktore banki ograniczaja poprzez utrzy-
mywanie relatywnie krotkiego duration obligacji skarbowych® oraz sposdb ich klasyfikacji rachun-
kowej. Wejscie w zycie MSSF 9 i nowej klasyfikacji rachunkowej instrumentow dtuznych w aktywach
bankow nie mialy wptywu na kanal, ktérym zmiana wyceny wplywa na wynik bankow. Nadal wycena

wartosci godziwej wigekszosci obligacji skarbowych odnoszona jest bezposrednio na kapitaty, a nie

% Stopa zarzadzana przez bank odnosi sie do tych kategorii aktywdw i pasywow, ktdrych oprocentowanie jest zmienne, uzaleznione
od decyzji banku (nie ma bezposredniego umownego zwiazku z poziomem rynkowych stdp procentowych) i nie jest okreslony naj-
blizszy mozliwy termin ich przeszacowania.

60 Zob. Biuletyn Miesieczny ,,Zadluzenie Skarbu Paristwa 07/2018”, Ministerstwo Finansow.
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poprzez rachunek zyskow i strat (zob. Tabela 2.1). Ponadto okoto 20% portfela obligadji jest wyceniane

wedtug zamortyzowanego kosztu, a nie wedtug biezacej wartosci rynkowej.

Portfel obligacji skarbowych moze by¢ rowniez istotnym Zrédlem ryzyka koncentracji. Papiery te
stanowily okoto 16% aktywow sektora bankowego. Z uwagi na umiarkowany poziom dtugu publicz-
nego i jego malejaca relacje do PKB, ryzyko wystapienia negatywnego sprzezenia zwrotnego miedzy

sektorem publicznym i sektorem bankowym nalezy jednak obecnie uzna¢ za mate.

Tabela 2.1. Warto$¢ bilansowa dtuznych papieréw wartosciowych w portfelach bankéw wedtug emi-

tenta i klasyfikacji rachunkowej (mld zt)

. Wyceniane wedtug .
ceniane w Wyceniane wedtu
Wy 4 wartosci godziwej t

Przeznaczone do

wartosci godziwej . zamortyzowanego Razem
obrotu rzez RZIS przezinne Kosztu
P catkowite dochod
Banki centralne 98,7
Instytucje rzadow e szczebla centralnego 17,1 1,4 212,5 61,3 292,3
Instytucje samorzadow e 0,0 0,1 10,1 8,5 18,7
Sektor finansowy (bez BC) 1,2 0,3 9,7 8,6 19,8
Sektor niefinansowy 0,3 0,4 8,3 13,5 22,5
Razem 19,5 2,4 3239 106,2 452,0

Uwagi: dane na koniec czerwca 2018 r.

Zrédto: NBP.
2.4. Struktura finansowania i ryzyko plynnosci

Sektor bankowy charakteryzowatl sie stabilna struktura finansowania z dominujacym udzialem de-
pozytow podmiotow niefinansowych. Rola innych zrédet finansowania, w tym wtasnych emisji in-
strumentéw dluznych, byta nadal niewielka (zob. Wykres 2.32). W konsekwencji, ryzyko finansowania
bankow zwiazane byto przede wszystkim z terminowym niedopasowaniem aktywdéw i pasywow (zob.
Wykres 2.33) oraz koniecznoscia odnawiania bazy depozytowej, szczegoélnie w bankach spoétdzielczych

charakteryzujacych sie wyraznie wyzszym udzialem depozytéw w sumie bilansowej (okoto 80%).

Ryzyko zwiazane z kontraktowym niedopasowaniem aktywow i pasywow jest ograniczane przez
wysoka stabilnos¢ bazy depozytowej. Sprzyja temu wysoki udziat srodkow detalicznych w depozy-
tach sektora niefinansowego. Depozyty gospodarstw domowych (okoto 70% depozytow sektora niefi-
nansowego) cechuje duze rozdrobnienie podmiotowe, co sprawia, Ze nie s one podatne na masowe
odplywy z uwagi na oddzialywanie mechanizmu gwarancyjnego (wiekszo$¢ depozytow detalicznych
ma warto$¢ ponizej 100 tys. euro — zob. Wykres 2.34). W dtuzszym terminie utrzymanie niskiego opro-
centowania depozytow moze jednak wplywac na zmniejszenie skfonnosci do oszczedzania w bankach.
Czes¢ deponentow poszukuje alternatywnych, wyzej dochodowych form oszczedzania i inwestycji®!

61 W I potroczu 2018 r. utrzymywat sie wcigz wysoki popyt na rynku nieruchomosci mieszkaniowych, gdzie dynamicznie rosty ceny i
sprzedaz mieszkan (z duzym udziatem srodkéw wlasnych, zob. cykliczne opracowania NBP ,, Informacja o cenach mieszkan i sytuacji
na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce” z lat 2017-2018) oraz na rynku kapitalowym, m.in. na obligacje
oszczednosciowe (sprzedaz obligacji wyniosta okoto 5,8 mld zt — najwyzszy poziom na przestrzeni ostatniej dekady).
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(m.in. na rynku nieruchomosci i rynku kapitatowym), w rezultacie czego tempo przyrostu depozytéw

gospodarstw domowych jest nizsze niz w minionych latach.

Kontynuacja zmian struktury terminowej depozytow sektora niefinansowego w kierunku zwiek-
szania udzialu depozytéw biezacych®? nie wplywa istotnie na ryzyko ptynnosci w sektorze. Praw-
dopodobienstwa odptywu depozytéow biezacych i terminowych sa podobne, poniewaz wigkszos¢ de-
pozytéw terminowych moze by¢ zerwana na zadanie. Jedynym kosztem zerwania depozytu termino-
wego jest utrata odsetek, obecnie niskich ze wzgledu na niski poziom stép procentowych i optymali-

zacje marzy odsetkowej netto przez banki.

Wykres 2.32. Struktura produktowa pasywow Wykres 2.33. Struktura terminowa aktywéw i pa-

sektora bankowego sywow sektora bankowego
m Sektor finansowy m Sektor niefinansowy Bez okreslonego terminu =< 1 miesigca
Sektor rzgdowy i samorzgdowy ® Instrumenty diuzne B> 1 miesigca =< 3 miesiecy B > 3 miesigcy =< 1 roku
= Transakcje REPO Instrumenty pochodne =>1 I_at =<5 lat u>5 lat
Pozostate zobowigzania u Kapitaty = Kapitaty
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Zr6dto: NBP. Zr6dto: NBP.

Mimo spowolnienia tempa wzrostu depozytow (zob. Wykres 2.35) bylo ono zblizone do tempa
wzrostu kredytow, dzieki czemu luka finansowania na poziomie calego sektora bankowego pozo-
stawala domknieta. Banki spotdzielcze charakteryzowaly sie tradycyjnie gleboko ujemna luka finan-
sowania (zob. Wykres 2.36). Nadwyzka depozytow wzgledem kredytow byla gltéwnie lokowana
w bankach zrzeszajacych oraz w bezpiecznych instrumentach dtuznych (m.in. bony NBP i obligacje

skarbowe).

©2 Kategoria , depozyty biezace” zawiera wszystkie srodki wyptacane na zadanie, zaréwno gromadzone na rachunkach oszczedno-
Sciowo-rozliczeniowych, jak i na kontach oszczednosciowych. Czes¢ przesuniecia srodkéw na depozyty biezace moze wynikac¢ z ,,za-
stepowania” krétkoterminowych lokat bardziej elastycznymi, podobnie oprocentowanymi kontami oszczednosciowymi o wyzszej
plynnosci, dajacych jednoczesnie mozliwo$¢ wyplaty srodkéw bez utraty odsetek. Konta te s traktowane jako substytut lokat termi-
nowych.
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Wykres 2.34. Struktura depozytow sektora nie- Wykres 2.35. Roczne tempo zmian depozytow
finansowego, w tym udziat srodkow gwaranto- sektora niefinansowego

wanych

§ Depozyty do 100 tys. euro e Gospodarstwa domowe

B Depozyty powyzej 100 tys. euro Przedsigbiorstwa
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Uwaga: dane na koniec czerwca 2018 r. Uwaga: dane dla rezydentéw po wyeliminowaniu wplywu
zmian kursu walutowego.
Zrodto: NBP. Zrodto: NBP.

Przecigtna wartos$¢ wskaznika stabilnego finansowania NSFR® dla bankéw komercyjnych ksztattowata
sie wyraznie powyzej 100%. Sprzyjala temu konstrukcja normy, ktéra depozytom detalicznym przypi-
suje wysokie wagi tzw. stabilnego finansowania niezaleznie od terminu wymagalnosci depozytéw. Od
czerwca 2017 1. liczba bankéw z NSFR nizszym od 100% systematycznie spada — na koniec czerwca
2018 r. tylko jeden bank nie spetniat tej normy (zob. Ramka 2.4). W dtuzszym terminie ryzyko wynika-
jace z niedopasowania terminowego aktywow i pasywow powinno si¢ zmniejsza¢ wraz ze wzrostem
wartosci emisji listow zastawnych. Wprowadzone w 2016 r. zmiany prawne usunely czesc barier dla
rozwoju tego rynku. W konsekwengji w ramach istniejacych grup kapitatlowych utworzone zostaty
nowe banki hipoteczne, a banki uniwersalne w wiekszej skali przenosity do nich wtasne portfele kre-

dytéw mieszkaniowych.

Sytuacja plynnosciowa sektora bankowego pozostawala korzystna. Udziat aktywow plynnych w su-
mie bilansowej wzrdst i wynikal przede wszystkim ze zwigkszenia portfela obligacji skarbowych oraz
bonow pienieznych NBP. Przyrost wartosci obligacji skarbowych dotyczyt gléwnie tych bankow, ktore
sa platnikami podatku od niektorych instytucji finansowych i ktére moga odliczy¢ wartos¢ tych obli-
gacji od podstawy opodatkowania. Réwnoczesnie utrzymywato sie¢ duze i zréznicowanie bankéw pod
wzgledem wartosci i udziatu aktywdw ptynnych w bilansie (zob. Wykres 2.37). Wszystkie banki ko-
mercyjne spelniaty norme LCR. Aktywa bankéw, w ktorych wskaznik LCR byt wyzszy niz obowigzu-
jace minimum stanowity 98% aktywdéw sektora bankowego (zob. Wykres 2.38). Tylko czes¢ bankéw

6 NSFR na poziomie UE ma wejs¢ ostatecznie jako element CRR2, wciaz jednak istnieje niepewno$¢ co do zapiséw koricowych doty-
czacych tego wskaznika. Mozliwe sa zmiany wag w odniesieniu do m.in. listdw zastawnych, instrumentéw wsparcia ptynnosci w ra-
mach grupy i systeméw ochrony instytucjonalnej.
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spotdzielczych nie spetniata wymaganej normy na poziomie jednostkowym. Byty one jednak czton-

kami IPS i mialy zgode KNF na stosowanie grupowej normy LCR®, ktora byta przestrzegana.

Wykres 2.36. Luka finansowania w bankach ko- Wykres 2.37. Udzial krajowych skarbowych pa-
mercyjnych i spétdzielczych pierow wartosciowych oraz bondw NBP w akty-
wach bankéw komercyjnych
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Wykres 2.38. Rozktad aktywdw i liczby bankow komercyjnych (lewy panel) i spotdzielczych (prawy
panel) w poszczegodlnych przedziatach wskaznika LCR
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Uwaga: dane na koniec czerwca 2018 r.

Zrédto: NBP.

¢ Banki spotdzielcze bedace uczestnikami Systemu Ochrony Instytucjonalnej (IPS) za zgoda KNF moga zosta¢ zwolnione z obowiazku
spelniania tej normy na zasadzie indywidualnej. Stosuja wowczas na podstawie art. 8 CRR wskaznik skonsolidowany dla catej grupy.
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W perspektywie kilku lat wyzwaniem dla bankéw bedzie spelnienie wymogu MREL®. Wymog
w zakresie MREL ma na celu zapewnienie wykonalnosci plandw przymusowej restrukturyzacji ban-
kow, a przez to ograniczenie ryzyka zarazania w sektorze bankowym oraz koniecznosci interwencji
panstwa. Jednoczesnie spelnienie go poprzez emisje dtugu spowoduje wzrost udzialu w strukturze
pasywow sektora dtugoterminowych zrodet finansowania, co wplynie pozytywnie na zmniejszenie
strukturalnego ryzyka ptynnosci. Jednak emisja zobowiazan kwalifikowalnych w odpowiedniej skali
moze by¢ utrudniona m.in. ze wzgledu na relatywnie niski stopien rozwoju krajowego rynku papieréw
dtuznych, ograniczony dostep do rynkéow miedzynarodowych, wyzszy koszt finansowania zwigzany
z wigkszymi oczekiwaniami inwestorow, ktorych wierzytelnosci mogtyby zosta¢ poddane umorzeniu

lub konwersji oraz obowiazujace ramy prawne.

Ramka 2.4. NSFR w bankach uniwersalnych i bankach hipotecznych

Celem planowanego wprowadzenia w UE wymogu wskaznika NFSR jest ograniczenie ryzyka fi-
nansowania poprzez promowanie wykorzystywania przez banki stabilniejszych jego zrddel.
W szczegolnosci wprowadzenie w zycie NSFR powinno przyczyni¢ si¢ do zmniejszenia zaleznosci
bankow od finansowania hurtowego (zwlaszcza krotkoterminowego), ktdrego dostepnosc i koszt sa
zalezne od uwarunkowan rynkowych i cechuja sie wysoka zmiennoscia w przypadku wystapienia
napiec na rynku.

Poszczegolnym pozycjom bilansu banku przypisane sa odpowiednie wagi:

= dla aktywow — wagi dla pozycji wymagajacych stabilnego finansowania (RSF) zalezne m.in.
od ich profilu ptynnosci, terminu zapadalnosci i jakosci kredytowej;

= dla pasywéw — wagi dla dostepnego stabilnego finansowania (ASF) zalezne m.in. od stopnia
jego stabilnosci, tj. od terminu wymagalnosci, rodzaju finansowania i kontrahenta.

Wskaznik NSFR jest relacjq dostepnego finansowania (funduszy wtasnych i sSrodkéw obcych wazo-
nych wagami ASF) do pozydji aktywéw wymagajacych finansowania (wazonych wagami RSF).

Zroznicowanie wskazZnika NSFR w bankach komercyjnych w Polsce

Na koniec czerwca 2018 r. $redni poziom wskaznika NSFR dla bankéw komercyjnych w Polsce wy-
nosil okoto 119%. Miedzy poszczegolnymi typami bankow wystepowaty jednak duze réznice. Naj-
nizsze poziomy wskaznika NSFR mialy niektore banki specjalistyczne, w szczegdlnosci banki hipo-
teczne (zob. Tabela 2.2).

Konstrukcja wskaznika NSFR w obecnej postaci niedostatecznie uwzglednia specyfike dzialalno-
$ci bankéw hipotecznych. Podstawowa dziatalnos¢ tych bankéw polega na udzielaniu kredytow
zabezpieczonych hipoteka i emitowaniu na ich podstawie hipotecznych listow zastawnych. W rezul-
tacie charakteryzuja si¢ one bardzo skoncentrowana strukturg aktywoéw i pasywoéw, w ktorej domi-
nuja, odpowiednio kredyty mieszkaniowe i listy zastawne. W rezultacie banki hipoteczne wykazuja
wysoka, wyraznie wyzsza niz w bankach komercyjnych, srednia wage dla pozycji wymagajacych
stabilnego finansowania ze wzgledu na duzy udziat jednorodnych aktywéw o dtugim okresie zapa-
dalnosci (zob. Tabela 2.3).

% BFG wyznaczyt termin na spelnienie wymogu MREL na 1 stycznia 2023 r. Wiecej na ten temat: https://www.bfg.pl/2017/07/21/meto-
dologia-wyznaczania-poziomu-mrel-dla-bankow-komercyjnych/
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Tabela 2.2. Wskaznik NSFR w krajowych bankach komercyjnych, w %

Srednia
Mediana 120 120 122 122
Minimum 97 108 107 108

Liczba bankéw z NSFR < 100%

Banki specjalistyczne 2015 2016 2017 6-2018

Srednia

Mediana 101 119 120 120

Minimum 88 97 91 103
Liczba bankéw z NSFR < 100% 2 1 1 0

Banki hipoteczne

Srednia 98 86 93 95

Mediana 95 97 104 106

Minimum 89 68 83 87
Liczba bankéw z NSFR < 100% 2 2 1 1

Uwaga: dane na koniec poszczegdlnych okreséw; banki specjalistyczne — banki samochodowe i banki obstugujace gtéwnie przed-
siebiorstwa.

Zrédto: opracowanie NBP na podstawie ankiet UKNE.
Tabela 2.3. Srednie wagi ASF i RSF w bankach komercyjnych

I BT waga -

Banki uniw ersalne 0,75 0,48
Banki hipoteczne 0,85 0,87

Uwaga: dane na koniec czerwca 2018 r.

Zrédlo: opracowanie NBP na podstawie ankiety UKNF.

Norma NSFR przypisuje glownym pozycjom aktywow w bankach hipotecznych wysokie wagi
RSF (zob. Wykres 2.39). Diugoterminowe kredyty mieszkaniowe, ktorym przypisuje sie wage ry-
zyka 35%, maja co prawda preferencyjng wage RSF, ale dotyczy ona tylko tzw. kredytow nieobcia-
zonych. W przypadku bankéw hipotecznych, gdzie kredyty te sa podstawa emisji listow zastawnych,
waga RSF jest réwna 100%. Takie podejscie oznacza , dyskryminowanie” modelu biznesowego ban-
kéw hipotecznych opartego na finansowaniu dltugoterminowych kredytéw mieszkaniowych diugo-
terminowymi listami zastawnymi.

Finansowanie listami zastawnymi jest korzystne z punktu widzenia normy NSFR tylko w przy-
padku, gdy listy te maja dlugi (ponad roczny) termin do wykupu. Z kolei zapadajace w ciaggu roku
emisje listOw maja niskie wagi ASF (w szczegolnosci zerowe dla emisji zapadajacych w ciagu pot
roku). Jednoczesnie waga ASF przypisywana diugoterminowym listom zastawnym jest tylko nie-
znacznie wyzsza niz dla krétkoterminowych depozytéw. Srednia waga dla dostepnego stabilnego
finansowania dla bankéw hipotecznych jest nieznacznie wyzsza niz dla bankéw uniwersalnych, nie-
mniej jednak nie rdwnowazy to dysproporcji po stronie aktywow i banki hipoteczne z trudem osia-
gaja wysokos¢ 100% NSFR.
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Wykres 2.39. Stylizowane struktury bilansu uniwersalnego banku komercyjnego i banku hipotecz-
nego wedtug wag AFS i RSF
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Zrédlo: opracowanie NBP na podstawie ankiety UKNF.

Przypadek bankéw hipotecznych wskazuje wiec, Ze obecna konstrukcja normy NSFR nie jest op-
tymalna z punktu widzenia ograniczania ryzyka finansowania oraz dopasowania struktury termi-
nowej aktywow i pasywow banku. Dla spelnienia normy zdecydowanie korzystniejsze jest finanso-
wanie przez bank uniwersalny dtugoterminowych kredytéw hipotecznych depozytami biezacymi.
W takim przypadku bank uniwersalny ma bowiem mozliwo$¢ zastosowania preferencyjnej wagi RSF
do nieobcigzonego kredytu, a waga ASF dla depozytow biezacych jest tylko nieznacznie nizsza niz
dla dtugoterminowego listu zastawnego.

Zasadne wydaje sie, aby ostateczna wersja normy, ktdra jest opracowywana w UE, uwzgledniata
opisane wyzej uwarunkowania. Przy obecnej konstrukcji wskaznika NSFR, banki hipoteczne mo-
glyby poprawic¢ zakres spelniania tego wymogu gldwnie wydluzajac srednia zapadalnos¢ emisji
listow zastawnych.

2.5. Wyniki finansowe

Wyniki finansowe i wskaZniki zyskownosci sektora bankowego poprawily sie. Za wzrost wskazni-
kéw sektora odpowiadaty przede wszystkim duze i najbardziej zyskowne banki (zob. Ramka 2.5). Na-
tomiast w grupie bankéw spoétdzielczych (w tym zwtaszcza duzych i Srednich) przecietne wskazniki
zyskownosci pogorszyly sie (zob. Wykres 2.40), co moze utrudnia¢ im zwigkszanie funduszy wia-
snych®. Zdecydowana wiekszo$¢ instytucji wypracowata dodatnie wyniki finansowe. Liczba bankow
o ujemnej zyskownosci oraz ich udzial w aktywach sektora bankowego pozostaly niewielkie, podobnie

jak kwoty strat ponoszonych przez te instytucje (zob. Wykres 2.42).

6 Zyski zatrzymane sa dominujacym zrédtem kapitatu regulacyjnego w bankach spétdzielczych, znacznie istotniejszym niz w bankach
komercyjnych m.in. ze wzgledu na trudnosci bankéw spétdzielczych w pozyskiwaniu nowych cztonkéw i odptyw dotychczasowych
(zob. Ramka 4.1.3 w: ,Rozw¢j systemu finansowego w Polsce w 2017 r.”, listopad 2018 r., NBP, s. 115, a takze Ramka 4 w: ,Raport
o stabilno$ci systemu finansowego. Luty 2016 r.”, NBP, s. 73).
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Wykres 2.40. Zwrot z aktywow w krajowych bankach komercyjnych (lewy panel) i bankach spétdziel-
czych (prawy panel)
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Uwaga: dane annualizowane.

Zrédto: NBP.

Ramka 2.5. Koncentracja wynikoéw finansowych krajowych bankéw komercyjnych

Znaczna czes$¢ zysku krajowego sektora bankowego®”” w Polsce zostala wypracowana w grupie
kilku najwiekszych podmiotéw. Koncentracja bankéw komercyjnych pod wzgledem osiaganych
wynikow jest znacznie wigksza niz pod wzgledem kontrolowanych aktywow. Pie¢ najwiekszych
podmiotow o sumie aktywdéw powyzej 100 mld zt, kontrolujacych okoto 50% aktywow bankéw ko-
mercyjnych, systematycznie osiaga ponad 70% udziatu w zysku. Réznica miedzy zwrotem z kapita-
tow bankow duzych i pozostatych utrzymuje si¢ na stabilnym poziomie, mimo ogolnego spadku zy-
skownosci sektora, co s$wiadczy o zwigkszeniu relatywnej przewagi bankow duzych (zob. Wykres
2.41, lewy panel).

Przyczyny wyzszej zyskownosci najwiekszych instytucji sa zréznicowane i moga swiadczy¢ o wy-
stepowaniu korzysci skali w réznych obszarach dzialalnosci bankowej. Wsrdd tych przyczyn
mozna wymieni¢ (zob. Wykres 2.41, prawy panel):

* wyzszy poziom marzy prowizyjnej i jej udzial w wyniku dziatalnosci bankowej w polaczeniu
z dos¢ wysokimi poziomami marzy odsetkowej i relacji innych pozycji wyniku dziatalnosci
bankowej do aktywéw (,marzy handlowej”),

= lepsza efektywnos$¢ operacyjna (wyrazajaca sie m. in. we wskaznikach kosztéw do aktywow
oraz zysku na pracownika i aktywéw na pracownika), dzigki czemu obcigzenie wynikdéw jest
mniejsze, pomimo relatywnie wiekszych niz w pozostatych grupach bankow obciazen po-
datkowych,

= relatywnie wysoka jakos¢ aktywow, dzieki czemu wyniki sa w mniejszym stopniu obcigzone
odpisami na ryzyko kredytowe.

7 Analiza przedstawiona w ramce obejmuje krajowe banki komercyjne z wyjatkiem BGK.
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Wykres 2.41. Zyskownos¢ kapitatu (lewy panel) oraz zrdédta i rozdysponowanie wyniku dziatalnosci
bankowej (prawy panel) w grupach krajowych bankéw komercyjnych wedtug wielkosci
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Uwagi: dane annualizowane. Na lewym panelu ,m” to mediana ROE dla wszystkich krajowych bankéw komercyjnych, ,4” —dla 5
najwiekszych bankéw, ,3” — dla pozostatych bankéw o aktywach wiekszych niz mediana, ,2” — dla pozostatych bankéw o aktywach
wiekszych niz 1. kwartyl, ,1” — dla pozostatych bankéw. Na prawym panelu grupy bankéw wedtug sumy bilansowej zdefiniowane
tak jak na lewym panelu. , Koszty operacyjne” pomniejszone o podatek od niektérych instytucji finansowych (,, podatek bankowy”).
Zrédto: NBP, KNF.

Wyzsza zyskowno$¢ najwiekszych bankoéw moze sklania¢ wlascicieli mniejszych podmiotow
do zwiekszania skali dzialalnos$ci przez przejecia i fuzje w celu wykorzystania korzysci skali lub
do sprzedazy polskich spotek. Dodatkowym bodzcem do takich dziatan moga by¢ obciazenia fi-
skalne, ktore wplywaja na zmniejszenie zwrotéw z kapitatu. Czynnik ten moze by¢ istotny zwtaszcza
w bankach o stabszym wyposazeniu kapitatowym.

Glownym zrodlem poprawy zyskownosci sektora bankowego pozostawal wzrost marzy odsetkowej
netto (zob. Wykres 2.43). Byt on konsekwencja zmian w strukturze portfeli kredytowych i depozytow,
w tym przede wszystkim zastepowania stopniowo sptacanych walutowych kredytéw mieszkanio-
wych przez nowo udzielone kredyty zlotowe z wyzsza marza, w tym kredyty konsumpcyjne. Po stro-
nie pasywnej kontynuowane jest zjawisko rezygnowania przez klientow z depozytéw terminowych na
rzecz (nizej oprocentowanych) rachunkow biezacych. Natomiast oprocentowanie depozytow i po-
szczegolnych typow kredytow nie zmienilo sie istotnie w pordwnaniu z konicem 2017 r%. Ze wzgledu
na brak oczekiwan na wzrost rynkowych stop procentowych dalszy wzrost marzy odsetkowej zalezy
od mozliwosci kontynuowania przez banki zmiany struktury bilansu w strone wyzej oprocentowa-

nych kredytow i niZej oprocentowanych zobowigzan.

68 Zob. statystyka stop procentowych publikowana na stronie http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/opro-
centowanie.html
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Wykres 2.42. Kwartalny wynik finansowy sek- Wykres 2.43. Przychody i koszty odsetkowe oraz

tora bankowego marza odsetkowa netto
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Wykres 2.44. Wskaznik RORC krajowego sektora bankowego i dekompozycja jego zmian
2 r 17% Wynik odsetkowy do catkowitej ekpozycji na ryzyko

20% -7 --- ik - 16%
= Mnoznik nieodsetkowy (wynik dziatalno$ci bankowej do wyniku

15% - - 15% odsetkowego)
10% - - 14% = Calkowita ekspozycja na ryzyko do aktywow
5% - r 13%
= Dzwignia (aktywa/kapitat T1
0% - | 100t ignia (aktywarkapi )
-5% - 11% B Mnoznik podatkowy (zysk netto do zysku brutto powiekszonego o
podatek od niektérych instytucii finansowych)
-10% -+ r 10%
® Mnoznik odpisow kredytowych (wynik dziatalnos$ci bankowe;j
-15% - r 9% pomniejszony o odpisy do wyniku dziatalno$ci bankowej)
-20% - r 8% = Mnoznik kosztow (zysk brutto powiekszony o podatek od niektérych
2504 7% instytucji finansowych do wyniku dziatalnosci bankowej
- 0~ . (]

. pomniejszonego o odpisy)

RORC (prawa 0$)

Uwagi: RORC - dane annualizowane, sktadniki dekompozycji — zmiany péiroczne annualizowanych wskaznikéw obliczone jako lo-
garytm naturalny ilorazu wskaznika na koniec danego okresu i poprzedniego okresu.

Zrédto: NBP.

Korzystnie na wskazniki zyskownosci bankow wplynelo ograniczenie obciazenia wynikow kosz-
tami operacyjnymi (zob. Tabela 2.4). Przyczynito si¢ do tego dalsze zmniejszanie przez banki liczby
placowek i zatrudnienia, a takze utrzymanie lacznej kwoty sktadek na BFG na poziomie niezmienio-

nym w stosunku do 2017 r.

Skale poprawy zyskownosci sektora ograniczylo niewielkie zmniejszenie dzwigni oraz mate zwiek-
szenie obciazenia wynikow odpisami na oczekiwane straty kredytowe® (zob. Wykres 2.44). Wzrost

69 Zob. Ramka 2.2.
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obcigzenia wynikéw odpisami dotyczy? praktycznie wszystkich rodzajow kredytoéw, z wyjatkiem kre-
dytéw mieszkaniowych (zob. Wykres 2.45). W bankach spétdzielczych odpisy zwigkszyty sie bardziej
niz w bankach komercyjnych, przede wszystkim w portfelu kredytéw dla przedsigbiorstw. W nadcho-
dzacych kwartatach mozna oczekiwac stabilizacji lub dalszego niewielkiego wzrostu obciazenia wyni-
kéw bankéw odpisami na oczekiwane straty kredytowe ze wzgledu na oczekiwane zmniejszenie

tempa wzrostu gospodarczego.

Tabela 2.4. Wybrane wskazniki operacyjne sektora bankowego

| s2owr | e2017 | 122007 | 32018 | 62018 ]

Procent aktyw ow

Wynik z tytutu odsetek 2,38 2,41 2,44 2,47 2,49
Wynik nieodsetkow y 1,11 1,10 1,11 1,09 1,09
Wynik dziatalnosci bankow ej 3,49 3,51 3,55 3,56 3,58
Koszty operacyjne 2,12 2,09 2,06 2,07 2,06
Wynik z tytutu odpiséw na oczekiw ane straty kredytow e 0,47 0,48 0,48 0,47 0,49
Wynik finansow y brutto 0,96 1,01 1,06 1,09 1,09
Wynik finansow y netto 0,72 0,76 0,79 0,81 0,81
Procent wyniku dziatalnosci bankowej
Wynik z tytulu odsetek 68,1 68,6 68,7 69,4 69,6
Wynik nieodsetkow y 31,9 31,4 31,3 30,6 30,4
Wynik dziatalno$ci bankow ej 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Koszty operacyjne 60,8 59,5 57,9 58,0 57,8
Wynik z tytutu odpiséw na oczekiw ane straty kredytow e 13,3 13,6 13,5 13,3 13,7
Wynik finansow y brutto 27,6 28,8 29,7 30,6 30,4
Wynik finansow y netto 20,7 215 22,1 22,8 22,8
Procent kapitatu Tier | (RORC)

Wynik finansow y brutto 10,4 10,9 11,2 11,4 11,3
Wynik finansow y netto 7,8 8,1 8,2 8,5 8,4
Procent kapitatu ksiggowego (ROE)

Wynik finansow y brutto 9,0 9,5 9,8 10,1 10,1
Wynik finansow y netto 6,7 7,0 7,2 7,5 7,5

Uwagi: dane annualizowane. Wskazniki wykorzystujace kapitat Tier I i kapital ksiegowy nie obejmuja BGK i oddzialéw instytucji
kredytowych. W pozycji ,odpisy na oczekiwane straty kredytowe” przed 2018 r. znajduja sie odpisy z tytutu utraty wartosci kredytow
i odpisy na poniesione niezaraportowane straty (IBNR).

Zrédto: NBP.

Ocena perspektyw zyskownosci bankow jest obarczona duza niepewnoscia. Dla bankéw posiadaja-
cych duze portfele walutowych kredytéw mieszkaniowych znacznym wyzwaniem finansowym moga
by¢ skutki ewentualnego przyjecia ztozonych w parlamencie ustaw dotyczacych takich kredytow. Ne-
gatywnie na wyniki finansowe bedzie wptywac réwniez ewentualne zawiazywanie rezerw w zwiazku

z postepowaniami sagdowymi.
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Wykres 2.45. Szacowana zyskownosc¢ kredytow konsumpcyjnych (lewy gorny panel), kredytéw miesz-
kaniowych (prawy gorny panel), innych kredytéw dla gospodarstw domowych (lewy dolny panel)
i kredytéw dla przedsiebiorstw (prawy dolny panel)

Efektywne oprocentowanie kredytow Efekt zamkniecia pozycji walutowej
mmmm Efektywny koszt finansowania kredytow mmmm Obcigzenie kredytow odpisami
m— Skorygowana marza odsetkowa s Skorygowana marza po odjeciu podatku
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Uwagi: dane annualizowane.

Prezentowane wartosci skorygowanej marzy odsetkowej netto nalezy traktowac jedynie jako przyblizenie faktycznej zyskownosci po-
szczegdlnych produktéw kredytowych. Przyjeto identyczny koszt finansowania (efektywne oprocentowanie zobowiazan) dla kazdej
kategorii kredytow. W kalkulacji nie uwzgledniono kosztéw operacyjnych, kosztu kapitatu potrzebnego na pokrycie wymogéw kapi-
tatowych, przychodéw z prowizji i optat (w tym zwiazanych z cross-sellingien) i zysku osigganego na kredytach walutowych z tytutu
roéznicy miedzy kursem kupna i sprzedazy walut (spread walutowy).

, Efekt zamkniecia pozycji walutowej” dla kredytéw mieszkaniowych to szacowany wynik finansowy zamkniecia przez banki otwartej
bilansowej pozycji walutowej (zwiazanej z udzielaniem kredytéw mieszkaniowych nominowanych we frankach szwajcarskich) przy
zatozeniu wykorzystywania odnawianych 3-miesiecznych transakgji fx swap CHF/USD i USD/PLN.

,Skorygowana marza po odjeciu podatku” zostala obliczona przez odjecie od skorygowanej marzy odsetkowej stawki podatku od
niektorych instytugji finansowych w wysokosci 0,44% przeskalowanej w celu uwzglednienia okresu obowigzywania podatku.

Zrédto: NBP.

Z kolei w diuzszym okresie negatywny wplyw na koszt finansowania i zyskowno$¢ bankow moga
miec¢ spodziewane emisje dtugu bankéw, w tym w celu pozyskania dodatkowego kapitatu Tier I (AT1)
i Tier II. Stosunkowo nieliczne dotychczas emisje krajowe polskich bankow”® wskazuja, ze pozyskanie
srodkow ta droga jest zazwyczaj istotnie drozsze niz finansowanie si¢ depozytami, zwtaszcza gospo-
darstw domowych. Zapowiedziane wychodzenie EBC z transakcji TLTROII od potowy 2020 r.

70 Wiecej na temat skali emisji bankéw polskich w: ,,Rozwdj sektora finansowego w Polsce w 2017 r.”, 2018 r., NBP, s. 223 i 268-271.
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spowoduje zwigekszone zapotrzebowanie bankow europejskich na srodki inwestoréow i moze dodat-
kowo podnies¢ koszty dla polskich bankow, ktore do tej pory nie byty aktywnie obecne na rynkach

zagranicznych.

2.6. Pozycja kapitalowa bankow

Pozycja kapitalowa bankow krajowych” pozostaje dobra. Wyposazenie kapitalowe wiekszos$ci ban-
kow umozliwialo spelnienie obowiazujacych wymogow kapitalowych wynikajacych z filarow I i II
oraz spelnienie obowiazujacych buforéw kapitalowych.

Nadwyzki kapitalowe, cho¢ mniejsze niz w 2017 r. (zob. Wykres 2.46), pozwalaly bankom konty-
nuowac wzrost akcji kredytowej i stanowily dobre zabezpieczenie na wypadek nieoczekiwanego
wzrostu strat. Nadwyzki kapitalu podstawowego Tier I spadly od grudnia 2017 r. za sprawq wzrostu
wskaznika bufora zabezpieczajacego (do 1,875%) i nalozenia na banki bufora ryzyka systemowego (3%
krajowej ekspozycji na ryzyko). Na koniec czerwca 2018 r. wymogu polaczonego bufora nie spetniato
27 bankéw, w tym 5 komercyjnych”? (zob. Wykres 2.47). Norm kapitalowych wynikajacych z filaréw I
i II nie spelniaty jedynie 3 banki o tacznym udziale w aktywach sektora ponizej 0,02%. Mozna szaco-
wac, ze po wzroscie poziomu bufora zabezpieczajacego w 2019 r. (przy innych warunkach niezmienio-
nych) niedobodr kapitatu podstawowego Tier I wystapitby w 61 bankach, w tym 6 komercyjnych, i wy-
nositby 3,8 mld zt.

Zrédtem wzrostu kapitatu byly wypracowane zyski i emisje instrumentéw dtuznych zaliczanych do
kapitatu Tier II. Kilka bankéw komercyjnych dokonato emisji akgji i dtugu podporzadkowanego zali-
czanego do kapitatu Tier II (zob. Wykres 2.48). Wejscie w Zycie standardu rachunkowosci MSSF 9 nie
wplynelo istotnie na poziom kapitalu regulacyjnego (zob. Wykres 2.49). Pierwsze zastosowanie no-
wego standardu ograniczyto (o okoto 5,6 mld zl) kwote niepodzielonego zysku z poprzednich okre-
sow, jaka mogta zostac zaliczona do kapitatu podstawowego Tier 1. Z drugiej strony, wigkszos$¢ ban-

kéw zdecydowata o skorzystaniu z przepisow przejsciowych tagodzacych wplyw zastosowania

71 W analizie uwzgledniono dane ze sprawozdan nieskonsolidowanych bankéw komercyjnych wraz z ich oddziatami zagranicznymi
oraz banki spétdzielcze (aktywa oddziatéw zagranicznych stanowia okoto 0,3% aktywoéw sektora i niecalty 1% trzech posiadajacych
je bankéw). Z analizy wylaczono natomiast odziaty instytucji kredytowych (ich taczny udzial w aktywach sektora nie przekracza
2,5%) oraz bank BGK, ktdry nie podlega regulacjom pakietu CRDIV/CRR w takim samym zakresie jak inne banki.

72 Konsekwencjom niespetniania norm kapitatowych oraz wymogu polaczonego bufora poswiecona jest ramka w: , Raport o stabilnosci
systemu finansowego. Czerwiec 2017 r.”, NBP, Ramka 4, s. 54.

73 Wejscie w zycie MSSF 9 zmienito m. in. sposéb klasyfikacji i wyceny aktywoéw i zobowigzan finansowych, a efekty tych zmian zostaty
z chwila pierwszego zastosowania nowego standardu rozpoznane gléwnie w zyskach z poprzednich okresow.
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nowego standardu’ i powiekszyta kapitat regulacyjny o kwote nowej korekty (4,6 mld zt), ktéra bedzie

zmniejszac sie¢ w ustalonej propordji i zniknie w 2023 r.

Wykres 2.46. Nadwyzki kapitatu podstawowego Tier I

e Nadwyzka kapitatu podstawowego Tier |
po spetnieniu normy wspdotczynnika kapitatu
podstawowego Tier | z filara | (4,5%)

= Nadwyzka kapitatu podstawowego Tier |
po spetieniu wszystkich norm kapitatowych
zfilara |

Nadwyzka kapitatu podstawowego Tier |
po spetieniu wszystkich norm kapitatowych
zfilara | i filara 1l

30 — 77T Nadwyzka kapitatu podstawowego Tier |
IIIINLLYNEYLY9YENENNER R po spetieniu wszystkich nomm z filara |, filara Il
SSS8SS8RSISFSEIKILR]S i obowigzujgcych buforéw kapitatowych

Uwagi: wykres uwzglednia wszystkie banki posiadajace nadwyzki kapitatlu podstawowego Tier I. Laczny niedobdr kapitatu podsta-
wowego Tier I na koniec czerwca 2018 r. wynosit okoto 2 mld zt.

Zrédto: NBP.

Wykres 2.47. Rozklad aktywoéw krajowych bankow komercyjnych (lewy panel) i bankéw spoétdziel-
czych (prawy panel) wedtug relacji nadwyzki kapitalu podstawowego Tier I po spelnieniu wymogu
potaczonego bufora do facznej ekspozycji na ryzyko
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Zrédto: NBP.

74 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/2395 z dnia 12 grudnia 2017 r. zmieniajace rozporzadzenie (UE)
nr 575/2013 w odniesieniu do rozwigzan przejsciowych dotyczacych ztagodzenia wplywu wprowadzenia MSSF 9 na fundusze wta-
sne oraz dotyczacych traktowania jako duze ekspozycje niektdrych ekspozycji wobec podmiotéw sektora publicznego denominowa-
nych w walucie krajowej dowolnego panstwa cztonkowskiego.
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Wykres 2.48. Gtéwne sktadniki funduszy wla- Wykres 2.49. Zmiana sktadowych wspodtczynnika

snych i wspotczynniki kapitatowe kapitalu podstawowego Tier I (I kwartat 2014 =
100)
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Zrédto: NBP. Zrédto: NBP.

Nie ma przestanek wskazujacych na optymalizacje przez banki lacznej ekspozycji na ryzyko
w znacznej skali. Wartos¢ ekspozycji na ryzyko kredytowe rosnie nieco szybciej od potowy 2017 r.
(zob. Wykres 2.49). Nie odnotowano niepokojacych zmian miar adekwatnosci kapitatowej opartych na
ryzyku (wymogach kapitatowych), ani wskaznika dzwigni (zob. Wykres 2.50). Zmiany w rozkladach
ekspozycji po klasach ryzyka czy wagach ryzyka kredytowego nie byly istotne (zob. Wykres 2.51). Nie
zwigkszalo sie¢ takze pokrycie ekspozycji metodg wewnetrznych ratingow (IRB), ktére mogtoby swiad-
czy¢ o procesach optymalizacji wymogow kapitatowych. Nie mozna wykluczy¢, ze w przysztosci w
celu sprostania wymogom kapitatowym i MREL banki beda w szerszym zakresie rozwaza¢ wdrazanie
metod IRB do wyznaczania wymogu kapitatlowego na ryzyko kredytowe i zwigkszenie skali wykorzy-
stywania sekurytyzacji. Obecnie wérdd instrumentéw ochrony kredytowej stuzacych do obnizania wy-
mogu kapitatowego dominowaly gwarancje zapewniane przez bank BGK w ramach programu de mi-
nimis”. Na koniec czerwca 2018 r. warto$¢ ekspozycji objetych gwarancjami wynosita okoto 40 mld zt

(okoto 2,5 % aktywow).

Wejscie w zycie MSSF 9 w styczniu 2018 r. mialo niewielki wplyw na spadek wartosci ekspozycji”e.
Mozna szacowa¢, ze gdyby cze$¢ bankoéw nie zastosowala przepisow tagodzacych wptyw wejscia
w zycie MSSF 9, to wspotczynnik TCR na dzien 1 stycznia 2018 r. byltby nizszy o okoto 0,5 pp.

75 Ekspozycji zabezpieczonej gwarancja de minimis mozna przypisa¢ w metodzie standardowej kalkulacji wymogu kapitatowego wage
ryzyka 0%.

76 Spadek wartosci aktywdw na pierwszy dzien zastosowania nowego standardu mozna szacowac na niewiele ponad 5 mld zt. Banki
korzystajace z przepisow tagodzacych efekt wejscia w zycie nowego standardu musza korygowac w gore wartosc ekspozycji, zeby

nie odnies¢ nieuzasadnionej korzysci.
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Wykres 2.50. Wskaznik dzwigni w bankach komercyjnych (lewy panel) i bankach spétdzielczych
(prawy panel)
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Uwagi: wskaznik dzwigni sprzed 2014 r. na podstawie szacunkéw.

Zrédto: NBP.

Wykres 2.51. Rozklad ekspozydji kredytowych ze wzgledu na wage ryzyka kredytowego w krajowych
bankach komercyjnych (lewy panel) i bankach spoétdzielczych (prawy panel)

5 m2014 m=2015 ©2016 ®2017 =6-2018 - m2014 ®2015 ~2016 ®2017 =6-2018

> S

B A0% T £ 40% -

2 s

© B5% - === mm e 2 35% -

x pus

T B0% - mm e e oo = 30% -

. s

8 25% gl M-------------------5---------Wyg-------- N 25% |

> o

> 20% Ml M-l -l L 20% A

2

E w0 B------HBP------ g 15%

n >

EIECCRT || ek | G || S | 2 10% |

- z

8 5% 1 III' ffffffffffff & 59 |

N N

S o [ ] o n S o

NS <) <) <) < < X X S <) <) <) < ) X X
s = S o\ 3 S S S S S X S 3 S 8 3

§ 8 8 & 8§ 8§ 8 8§ 8 8 & 8§ 8§ g
E § & & = : £ £ £ £ 3 R
S 8 B B g © R B B ¢

Uwagi: warto$¢ ekspozycji po zastosowaniu technik redukgji ryzyka i uzyciu ekwiwalentéw bilansowych, przed wazeniem ryzykiem
i uzyciem wspodtczynnika wsparcia MSP. W konstrukcji wykresu pominieto ekspozycje sprawozdawane przez banki w kategorii ,,inne
wagi ryzyka” z metody standardowej; taczna wielko$¢ tych ekspozycji na koniec czerwca 2018 r. wynosita niewiele ponad 1 mld z1,
a jej udzial w catosci ekspozycji kredytowej nie przekraczat 1 %.

Zrédto: NBP.

W najblizszych latach wyzwaniem dla bankow moze by¢ dalsze zwiekszanie kapitalow. Sg one nie-
zbedne do rozwijania dziatalnosci i moga tez stuzy¢ wypetieniu wymogoéw MREL. Gléwnym zrodiem
zwiekszenia funduszy wlasnych pozostang zapewne zatrzymane zyski, ale ze wzgledu na obnizong
w ostatnich latach zyskowno$¢, moga nie by¢ one wystarczajace. Czynnikiem ograniczajacym mozli-

wos¢ pozyskania kapitalu z zewnatrz moze by¢ utrzymywanie si¢ zyskownosci ponizej szacowanego
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implikowanego kosztu kapitatu (zob. Wykres 2.52), a w przypadku emisji instrumentéw zaliczanych

do kapitatu dodatkowego Tier I (AT1) i Tier II — ograniczenia prawne”.

Wykres 2.52. Koszt kapitatu na tle rentownosci kapitatu
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Uwagi: uwzgledniono banki notowane na GPW, ktére jednoczesnie wchodza w sktad indeksu WIG-banki. Aktywa przyjetych bankéw
na koniec czerwca 2018 r. stanowily okoto 75% analizowanego sektora bankowego. Zyskownos¢ kapitatu regulacyjnego (RORC) na
bazie kapitatu Tier I i ROE po wyeliminowaniu zdarzen jednorazowych. Wartosci zaprezentowanych wskaznikéw sa wartosciami
$redniowazonymi.

Zrédlo: obliczenia NBP na podstawie Bloomberg.
2.7. Rynkowa ocena bankow

Inwestorzy utrzymuja pozytywna ocene polskiego sektora bankowego. Indeksy akgji polskich ban-
kéw zmieniaty sie zgodnie z trendami panujacymi na gietdach globalnych, a ich wartosci, po krotko-
terminowych wahaniach, powrdcity do stanéw z korica marca 2018 r. (zob. Wykres 2.53). Wskaznik
»cena do wartosci ksieggowej” ustabilizowal si¢ na poziomie zblizonym do 1,4, cho¢ nadal pozostawat
ponizej dlugoterminowej éredniej (zob. Wykres 2.54). Znacznie wyzsze wartosci tego wskaznika dla
polskich bankow w poréwnaniu do innych bankéw europejskich, swiadczg jednak o utrzymywaniu
sie wérédd inwestoréw przekonania o wiekszym potencjale do generowania zyskow przez polskie
banki.

Poza czynnikami globalnymi na utrzymanie pozytywnej wyceny bankdéw istotny wpltyw miata ko-
rzystna ocena sytuacji gospodarczej Polski. Wysokie wskazniki aktywnosci gospodarczej i ufnosci

77 Ograniczeniem dla emisji instrumentéw zaliczanych do kapitatu dodatkowego Tier I (AT1) jest brak rozwiazan w ustawie o obliga-
¢jach, pozwalajacych anulowac poszczegoélne Swiadczenia wynikajace z wyemitowanego instrumentu, ktdre nie bedzie stanowito
niewykonania zobowigzania przez emitenta, a takze brak mozliwoséci umownej konwersji wyemitowanego instrumentu na akgje oraz
mozliwosci obnizenia warto$ci nominalnej instrumentu (spisania). Wspdlnym ograniczeniem dla emisji zagranicznych obligacji zali-
czanych do kapitatu Tier IT i kapitalu dodatkowego Tier I pozostaje rdOwniez wystepowanie niesprzyjajacych rozwiazan podatkowych
w zakresie podatku u zrédta.
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konsumenckiej podniosty prawdopodobienistwo zwigkszenia kredytowania sektora niefinansowego

i poprawy zyskow bankéw. Analitycy rynkowi sygnalizowali jednak obawy o mozliwo$¢ pogorszenia

si¢ wynikdw bankéw m.in. ze wzgledu na zwigkszanie obcigzen regulacyjnych naktadanych na banki

z tytutu podniesienia buforow kapitalowych i koniecznosci emisji instrumentéw dtuznych kwalifiko-

wanych do MREL. Na spadek cen akgji niektérych bankéw wpltyw miaty ujemne wyniki finansowe

oraz oczekiwania poniesienia przez nie dodatkowych kosztéw zwigzanych z procesami konsolidacyj-

nymi, zwigekszeniem odpisdw i zawigzania rezerw na roszczenia klientow.

Wykres 2.53. Kursy indekséw WIG-banki i EURO STOXX Banks (lewy panel) oraz akcji polskich ban-

kéw (prawy panel)
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Uwaga: kursy indekséw i akcji bankéw przeskalowane na 100 na poczatku kryzysu finansowego 15 wrzesnia 2008 r.

Zrédlo: obliczenia NBP na podstawie Thomson Reuters.

Wykres 2.54. Wskaznik , cena do wartosci ksiegowej” dla indekséw WIG-banki i EURO STOXX Banks

(lewy panel) i polskich bankéw (prawy panel)
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Uwaga: warto$¢ srednia z wartosci indekséw w latach 2009-2018.
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Zrédio: obliczenia NBP na podstawie Thomson Reuters i Bloomberg.

Agencje ratingowe rdwniez potwierdzily dobra sytuacje polskiego sektora bankowego oraz utrzy-
maly ratingi ocenianych bankéw (zob. Tabela 2.5). Wynikalo to m.in. z dobrej sytuacji w otoczeniu
gospodarczym bankdw, a takze posiadania przez banki wysokiej ptynnosci i taniego finansowania de-

pozytami sektora niefinansowego oraz dobrej jakosci aktywow.

Tabela 2.5. Ratingi polskich bankéw ocenianych w okresie 31 marca — 30 wrzesnia 2018 r.

Moody's Podstawowa ocena Rating depo.zytowy Ratlrng depoz.ytowy Perspektywa
kredytowa diugoterminowy krotkoterminowy

Getin Noble Bank b2 (b2) Ba3 (Ba3) NP (NP) NEG (NEG)
. L . Rating Rating
Fitch Viability rat P kt
mBank bbb- (bbb-) BBB (BBB) F2 (F2) STA (STA)
mBank Hipoteczny brak (brak) BBB (BBB) F2 (F2) STA (STA)

Rating Rating
dilugoterminowy krotkoterminowy
Bank Pekao bbb+ (bbb+) BBB+ (BBB+) A-2 (A-2) STA (STA)

Rating indywidualny

Perspektywa

Uwagi: w nawiasie stan na koniec marca 2018 r. Ratingi bankéw, ktore nie byly ocenianie w analizowanym okresie, dostepne w: ,Ra-
port o stabilnosci systemu finansowego. Czerwiec 2018 r.”, NBP, s. 89.

Zrédio: www.moodys.com, wwuw.fitchpolska.com, www.standardandpoors.com.
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2.8. Wybrane wskazniki opisujace sytuacje sektora bankowego, krajowych bankow
komercyjnych oraz bankéw spotdzielczych

Tabela 2.6. Sektor bankowy

Zyskow nos$¢ aktyw 6w (ROA) 0,72 0,76 0,79 0,81 0,81
Zyskow nos¢ kapitatu (RORC) 7,8 8,1 8,2 8,5 8,4
Zyskow nos$¢ kapitatu (ROE) 6,7 7,0 72 75 75
Marza odsetkow a netto (NIM) 2,38 2,41 2,44 2,47 2,49
Wyniki odsetkow e do w yniku dziatalno$ci bankow ej 68,1 68,6 68,7 69,4 69,6
Wyniki nieodsetkow e do w yniku dziatalno$ci bankow ej 31,9 31,4 31,3 30,6 30,4
Koszty operacyjne do w yniku dziatalno$ci bankow ej (CTI) 60,8 59,5 57,9 58,0 57,8
Wynik z tytutu odpiséw na oczekiw ane straty kredytow e do w yniku dziatalno$ci bankow ej 13,3 13,6 13,5 13,3 13,7
Tempo w zrostu kredytéw (r/r)
- sektor niefinansowy 55 5,0 6,0 5,9 53
- gospodarstw a domow e 4,5 4,6 51 52 51
- kredyty konsumpcyjne 5,6 5,8 74 7,9 9,5
- kredyty mieszkaniow e 3,2 34 34 3,6 3,9
- przedsigbiorstw a 75 5,6 8,0 75 5,6
Wskazniki kredytéw zagrozonych
- sektor niefinansowy 6,9 6,9 6,8 77 7,1
- gospodarstw a domow e 6,2 6,2 6,1 6,6 6,1
- kredyty konsumpcyjne 11,6 11,4 11,1 11,8 11,1
- kredyty mieszkaniow e 29 29 2,8 29 2,6
- przedsigbiorstw a 8,3 8,4 8,3 9,8 9,0
Wynik z tytulu odpiséw na oczekiw ane straty kredytow e do kredytéw netto
- sektor niefinansowy 0,76 0,79 0,84 0,85 0,88
- gospodarstw a domow e 0,80 0,80 0,82 0,84 0,87
- kredyty konsumpcyijne 1,93 1,88 1,94 2,04 2,08
- kredyty mieszkaniow e 0,27 0,26 0,25 0,22 0,21
- przedsigbiorstw a 0,72 0,77 0,88 0,88 0,91
Luka finansow ania 0,0 0,7 0,3 14 2,4
taczny w spotczynnik kapitatow y 18,0 18,0 18,0 18,1 18,1
Wspétczynnik kapitatu Tier | 16,5 16,5 16,2 16,1 16,1
Wspdiczynnik kapitatu podstaw ow ego Tier | 16,5 16,5 16,2 16,1 16,1
Dzw ignia finansow a 9,9 9,9 10,0 9,8 9,8

Uwaga: wskazniki ROA, RORC, NIM, CTI oraz wynik z tytulu odpiséw na oczekiwane straty netto do kredytéw netto/wyniku dzia-
talnosci bankowej — dane annualizowane. Wskazniki kapitalowe oraz zwroty z kapitatu obliczone dla bankéw krajowych bez BGK.
Tempo wzrostu kredytéw po wyeliminowaniu wptywu zmian kurséw walutowych.

Zrédto: NBP.
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Tabela 2.7. Krajowe banki komercyjne

Zyskow nos¢ aktyw 6w (ROA) 0,73 0,76 0,81 0,84 0,85
Zyskow no$¢ kapitatu (RORC) 8,1 8,4 8,8 9,1 9,3
Zyskow no$¢ kapitatu (ROE) 6,8 7,1 7,4 7,7 77
Marza odsetkow a netto (NIM) 2,34 2,38 2,45 2,48 2,50
Wyniki odsetkow e do w yniku dziatalno$ci bankow ej 68,1 68,6 68,4 69,2 69,4
Wyniki nieodsetkow e do w yniku dziatalno$ci bankow ej 31,9 31,4 31,6 30,8 30,6
Koszty operacyjne do w yniku dziatalno$ci bankow ej (CTI) 57,3 55,9 54,5 54,5 54,0
Wynik z tytutu odpiséw na oczekiw ane straty kredytow e do w yniku dziatalno$ci bankow ej 14,0 14,2 13,6 13,3 13,7
Tempo w zrostu kredytéw (r/r)
- sektor niefinansowy 57 51 6,2 6,1 54
- gospodarstw a domow e 4,5 4,6 51 53 52
- kredyty konsumpcyijne 6,2 6,4 7,8 8,4 9,5
- kredyty mieszkaniow e 2,9 31 31 33 3,7
- przedsigbiorstw a 8,0 6,1 8,5 7,7 58
Wskazniki kredytéw zagrozonych
- sektor niefinansowy 7,0 7,0 6,9 7.8 7,1
- gospodarstw a domow e 6,3 6,3 6,2 6,7 6,2
- kredyty konsumpcyjne 11,9 11,7 11,3 12,1 11,3
- kredyty mieszkaniow e 2,9 2,9 2,8 2,9 2,7
- przedsigbiorstw a 8,3 8,4 8,2 9,9 9,0
Wynik z tytutu odpiséw na oczekiw ane straty kredytow e do kredytéw netto
- sektor niefinansow y 0,76 0,78 0,82 0,83 0,86
- gospodarstw a domow e 0,82 0,83 0,84 0,85 0,89
- kredyty konsumpcyijne 1,99 1,94 1,99 2,09 2,13
- kredyty mieszkaniow e 0,27 0,26 0,25 0,22 0,21
- przedsigbiorstw a 0,66 0,72 0,81 0,79 0,83
Luka finansow ania 2,5 3,4 3,4 4,1 51
taczny w spoétczynnik kapitatow y 18,0 18,0 18,1 18,1 18,1
Wspdiczynnik kapitatu Tier | 16,5 16,5 16,2 16,1 16,0
Wspéiczynnik kapitatu podstaw ow ego Tier | 16,5 16,5 16,2 16,1 16,0
Dzw ignia finansow a 10,9 10,7 10,7 10,8 10,8

Uwaga: wskazniki ROA, RORC, NIM, CTI oraz wynik z tytulu odpiséw na oczekiwane straty netto do kredytéw netto/wyniku dzia-
talnosci bankowej — dane annualizowane. Wskazniki kapitalowe oraz zwroty z kapitatu obliczone dla krajowych bankéw komercyj-
nych bez BGK. Tempo wzrostu kredytéw po wyeliminowaniu wptywu zmian kurséw walutowych.

Zrédto: NBP.
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Tabela 2.8. Banki spotdzielcze

Zyskow no$¢ aktyw 6w (ROA) 0,56 0,56 0,51 0,47
Zyskow nos¢ kapitatu (RORC) 6,4 6,6 6,0 5,6 51
Zyskow nos¢ kapitatu (ROE) 58 58 52 4,9 4,6
Marza odsetkow a netto (NIM) 2,83 2,84 2,89 2,88 2,87
Wyniki odsetkow e do w yniku dziatalno$ci bankow ej 75,6 76,0 76,7 76,9 77,3
Wyniki nieodsetkow e do w yniku dziatalno$ci bankow ej 24,4 24,0 23,3 23,1 22,7
Koszty operacyjne do w yniku dziatalno$ci bankow ej (CTI) 70,1 69,3 68,2 68,2 68,6
Wynik z tytulu odpiséw na oczekiw ane straty kredytow e do w yniku dziatalno$ci bankow ej 10,7 11,5 14,4 15,3 15,8
Tempo w zrostu kredytéw (r/r)
- sektor niefinansowy 3,2 3,2 3.9 3,7 BI5
- gospodarstw a domow e 4,7 4,9 53 3,9 35
- kredyty konsumpcyjne 4,9 49 45 2,4 1,8
- kredyty mieszkaniow e 17,5 17,0 16,3 16,7 15,3
- przedsigbiorstw a -0,3 -0,5 0,6 35 35
Wskazniki kredytow zagrozonych
- sektor niefinansowy 7.8 8,0 8,5 8,6 8,8
- gospodarstw a domow e 4,6 4,7 4,9 5,0 51
- kredyty konsumpcyjne 5,6 55 57 6,0 58
- kredyty mieszkaniow e 1,7 1,7 1,7 1,7 1,8
- przedsigbiorstw a 15,4 15,9 17,2 17,0 17,3
Wynik z tytutu odpiséw na oczekiw ane straty kredytow e do kredytéw netto
- sektor niefinansowy 0,77 0,84 1,07 1,14 1,18
- gospodarstw a domow e 0,42 0,48 0,58 0,63 0,70
- kredyty konsumpcyjne 0,48 0,62 0,93 0,99 1,01
- kredyty mieszkaniow e 0,17 0,16 0,17 0,17 0,18
- przedsigbiorstw a 1,60 1,68 2,25 2,36 2,36
Luka finansow ania -55,3 -55,4 -62,1 -55,9 -54,3
taczny w spoétczynnik kapitatow y 17,5 17,2 17,1 17,1 17,8
Wspdiczynnik kapitatu Tier | 16,5 16,3 16,2 16,1 16,9
Wspéiczynnik kapitatu podstaw ow ego Tier | 16,4 16,2 16,1 16,1 16,8
Dzw ignia finansow a 11,4 11,5 12,0 12,0 11,5

Uwaga: wskazniki ROA, RORC, NIM, CTI oraz wynik z tytulu odpiséw na oczekiwane straty netto do kredytéw netto/wyniku dzia-
talnosci bankowej — dane annualizowane. Tempo wzrostu kredytéw po wyeliminowaniu wplywu zmian kurséw walutowych.

Zrédto: NBP.
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3. Sektor spoldzielczych kas oszczednosciowo-

kredytowych

3.1. Charakterystyka sektora SKOK”

Sektor spéldzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych kontynuowal ograniczanie skali dzialal-
nosci, co nie mialo wplywu na stabilno$¢ systemu finansowego. W I polowie 2018 r. wartos¢ akty-
wow SKOK-6w ulegla dalszemu obnizeniu (o 4,4%) i na koniec czerwca wyniosta 9,9 mld zt. Spadek
sumy bilansowej sektora wynikat gléwnie ze zmniejszenia si¢ wartosci sSrodkow klientéw lokowanych
w 32 kasach kontynuujacych dziatalnos¢ — aktywa tych kas spadly o 3,4%” (zob. Wykres 3.1). W tym
samym okresie, wartos¢ portfela kredytow dla sektora niefinansowego zwigkszata si¢ 0 1,5% do ponad
6 mld zI. Wzrost akgji kredytowej, przy jednoczesnym spadku sumy bilansowej, skutkowat zmiang
struktury aktywow kas i zwiekszeniem udziatu naleznosci kredytowych w bilansie o 3 pp. do ponad
61% (zob. Wykres 3.2). Jednoczesnie zmniejszyl sie udziat sSrodkow pienieznych oraz naleznosci od

sektora finansowego w aktywach kas.

Ograniczanie skali dzialania powoduje dalszy spadek udzialu sektora SKOK w systemie finanso-
wym. Na koniec I potowy 2018 r. aktywa kas odpowiadaty jedynie 0,5% aktywow sektora bankowego,
a zakres powigzan sektora SKOK z systemem bankowym pozostaje nieznaczny. Kasy nie wykazywaty
w swoich bilansach zobowigzan wobec bankéw, za$ wartos¢ lokat w sektorze bankowym stanowita
3,7% ich aktywow. Posrednim kanatem oddziatywania SKOK-6w na sektor bankowy jest system gwa-

rantowania depozytéw i uporzadkowanej likwidagji.

Zmniejszanie sie liczby dzialajacych kas spowodowalo wzrost koncentracji w sektorze i jednocze-
$nie jego dalsze rozwarstwienie. Na koniec czerwca w sektorze dziataty 32 kasy — ich liczba zmniej-
szyla sie o dwie®, co przyczynito sie do wzrostu wskaznika koncentracji w sektorze do 0,48. Sposrod

dziatajacych kas dwie posiadaly aktywa przewyzszajace 0,5 mld zi, a ich udzial w aktywach catego

78 Analize sytuagji sektora SKOK przeprowadzono w oparciu o dane sprawozdawcze otrzymywane od KNF oraz publikowany kwar-
talnie przez KNF materiat ,, Informacje o sytuacji spétdzielczych kas oszczedno$ciowo-kredytowych”. Dane sprawozdawcze nie zaw-
sze w pelni uwzgledniajq wszystkie zastrzezenia zglaszane przez KNF w ramach dziatan nadzorczych. Réznice miedzy danymi pre-
zentowanymi w poprzednich edycjach Raportu sa wynikiem korekt sukcesywnie wprowadzanych przez poszczegélne kasy oraz
zmiany liczebnosci analizowanej grupy kas. Ponadto, ze wzgledu na obowiazujace od 1 stycznia 2018 r. nowe zasady sprawozdawcze
dla sektora SKOK, brak jest pelnej porownywalnosci miedzy danymi za 2017 r.i2018 r.

7 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 koniec czerwca 2018 r.

80 Za zgoda KNF z dniem 30.05.2018 r. SKOK Rafineria zostata przylaczona do BGZ BNP Paribas, za$ z dniem 30.06.2018 r. SKOK
Bogdanka do SKOK Kozienice (formalne polaczenie kas nastapito 1 lipca 2018 r.).
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sektora przekroczyt 78%. Z kolei potowa populacji SKOK-6w to podmioty o aktywach do 50 min zl,
zas ich udzial w aktywach sektora zmniejszyt sie do 3,5% (zob. Tabela 3.1).

Wykres 3.1. Aktywa spodtdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych i wskaznik koncentracji sek-
tora

= Kasy dziatajgce na koniec danego okresu sprawozdawczego

= Kasy kontynuujgce dziatalno$¢ (tj. dziatajagce na 30.06.2018 r.)

Wskaznik koncentracji HHI (prawa os)
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Uwaga: wskaznik koncentracji HHI liczony dla kas dziatajacych na koniec danego okresu sprawozdawczego.
Zrédto: KNF.
Tabela 3.1. Struktura sektora SKOK wg wielkosci aktywow — stan na 30.06.2018 r.
Liczba kas Aktywa Udziat w Wynik FW
W grupie min z¢ systemie min zt min zt
Sektor ogétem, w tym kasy o aktywach: 32 9 884,2 100,0% -4,36 384,00
e e 16 3414 3,5% 0,34 29,03
w tym ,mate kasy” 8 70,7 0,7% 0,03 577
= od co najmniej 50 min zt do 200 min zt 11 1 040.6 10.5% 286 79.95
* od co najmniej 200 min zt 5 8502,2 86,0% 7,56 275,03

Zrédto: KNF.
3.2. Ryzyko kredytowe w sektorze SKOK

Jakos¢ portfela kredytowego pogorszyla sie od poczatku 2018 r. Wskaznik udziatu kredytow przeter-
minowanych w naleznosciach cztonkéw kas rosnie pomimo wzrostu wartosci portfela kredytowego
ogotem i dokonanej przez niektore kasy sprzedazy wierzytelnosci zagrozonych?®!. Na koniec II kwar-
tatu 2018 r. wskaznik ten wynidst prawie 15% i byt 0 2,3 pp. wyzszy niz pod koniec 2017 r. (zob. Wykres
3.3). W strukturze portfela kredytowego dominuja niezabezpieczone kredyty konsumpcyjne.

81 Na koniec czerwca 2018 r. warto$¢ brutto sprzedanych ogdtem przez kasy wierzytelnosci wynosita 3,9 mld zt (od poczatku objecia
kas nadzorem KNF), z czego 0,2 mld zt zostato sprzedanych w 2018 r. Ponad 75% sprzedawanych wierzytelnosci to kredyty o opoz-
nieniach w splacie przekraczajacych 12 miesiecy.
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Pogarszanie ich jakosci powoduje koniecznos¢ tworzenia dodatkowych odpisow aktualizacyjnych, co

negatywnie wplywa na sytuacje finansowq kas.

Wykres 3.2. Struktura aktywow sektora SKOK  Wykres 3.3. Kredyty przeterminowane powyzej 3

(kasy kontynuujace dziatalnosc) miesiecy oraz ich udzial w kredytach ogoétem
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Zrodto: KNF. Zrodto: KNF.

3.3. Finansowanie i ryzyko ptynnosci

Spadek wartosci aktywow plynnych kas nie spowodowal pogorszenia sytuacji ptynnosciowej sek-
tora. Od III kwartatu 2017 r. w sektorze SKOK obserwowany jest sukcesywny spadek wartosci depo-
zytow sektora niefinansowego (zob. Wykres 3.4). Na koniec czerwca 2018 r. wynosity one 9,3 mld zt
i byly 0 3,3% nizsze niz na koniec 2017 r. (0 6,3% w ujeciu 1/r). Malejaca wartos$¢ depozytow cztonkow
kas spowodowala koniecznos¢ sfinansowana rosnacego portfela kredytéw srodkami lokowanymi
w poprzednich okresach na rachunkach w bankach i Kasie Krajowej. Wptyneto to na spadek wartosci
aktywow plynnych kas do 2,2 mld zl, tj. o prawie 0,5 mld zt (18,7%) w stosunku do korica 2017 r. Tym
niemniej aktywa te nadal pokrywaja ponad 20% depozytéw zgromadzonych w systemie SKOK. Jed-
noczesnie spadek wartosci depozytdw spowodowat wzrost wskaznika rezerwy ptynnej sektora do po-
nad 12%, wobec ustawowego minimum 10% (Wykres 3.5).
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Wykres 3.4. Naleznosci i zobowiazania czton- Wykres 3.5. Aktywa ptynne i rezerwa ptynna

kow kas (kasy kontynuujace dziatalnosc) (kasy kontynuujace dziatalnosc¢)
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Zrédto: KNF. Zrédto: KNF.

3.4. Efektywnos$¢ dzialania

Utrzymujaca sie niska efektywnos¢ dzialalnosci podstawowej kas stanowi ryzyko dla dalszego roz-
woju sektora. Sektor SKOK wykazuje strate, ktora na koniec czerwca wyniosta (-)4,4 mln zt*2. Ponad
polowa kas uzyskata co prawda dodatni wynik finansowy (zob. Wykres 3.6), jednak ich udzial w ak-
tywach sektora wyniost niecate 22%. Znacznym obcigzeniem wynikow kas pozostaja koszty dziatania
oraz koszty ryzyka kredytowego, ktdre tacznie odpowiadaja okoto 98% wypracowywanego wyniku
z dziatalnosci podstawowej (zob. Wykres 3.7). Niska efektywnos¢ kas ogranicza mozliwosci zasilania

funduszy wilasnych i zwigkszania skali dziatania.

Wykres 3.6. Wyniki finansowe kas Wykres 3.7. Struktura wyniku finansowego sek-
tora SKOK na 30 czerwca 2018 r.
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Zrédto: KNF. Zrédto: KNF.

8 Szczegdtowe dane dotyczace wyniku finansowego za poszczegdlne kwartaty 2017 r. i 2018 r. s3 nieporéwnywalne z uwagi na wpro-
wadzenie od 1 stycznia 2018 r. nowych zasad sprawozdawczych dla sektora SKOK.
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3.5. Pozycja kapitalowa

Struktura funduszy wlasnych nie daje mozliwosci pelnej absorbgji strat kas. Na koniec I polowy
2018 r. fundusze wlasne sektora SKOK wynosity ogétem 384 miIn zt i w stosunku do konca 2017 r.
wzrosty o 47 min z (Wykres 3.8). Na wzrost funduszy wplynelo zaliczenie przez niektore kasy zysku
za 2017 r. i kwoty dodatkowej odpowiedzialnosci cztonkdw, jak réwniez zmniejszenie strat z lat ubie-
glych. W strukturze kapitatéw kas dominujaca pozycje (106%) stanowi fundusz z aktualizacji wyceny,
ktory nie moze stuzy¢ pokrywaniu strat (zob. Wykres 3.8). Na pokrycie strat bilansowych moga zosta¢
przeznaczone fundusze: udzialowy i zasobowy, ktérych wartosé¢ na koniec czerwca 2018 r. odpowia-
data 91% wartosci strat z lat ubieglych®.

Pomimo stopniowego wzrostu, poziom kapitalow sektora pozostawal nieadekwatny do skali ryzyka
ponoszonego przez kasy. Wskaznik wypltacalnosci sektora utrzymywat si¢ ponizej regulacyjnego mi-
nimum 5% i na koniec czerwca 2018 r. wynidst 4,4% (zob. Wykres 3.9), zas niedobdr kapitalowy catego
sektora wynosil okoto 52 mIn zI*. Jednoczesnie 24 kasy z 32 dziatajacych w omawianym okresie spel-
nialy wymog regulacyjny w zakresie adekwatnosci kapitatowej, jednak ich aktywa stanowily jedynie
15% aktywow sektora. Z uwagi na niska efektywnos¢ dziatania czesci kas, mozliwosci zwigkszenia

funduszy ze srodkdw wlasnych sektora pozostaja ograniczone.

Wykres 3.8. Struktura funduszy wlasnych (kasy =~ Wykres 3.9. Fundusze wlasne i wspdtczynnik

. . /iy ;. . . Iy
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kas. regulacyjnego minimum 5%.

Zrédto: KNF Zrédto: KNF

8 W strukturze funduszu udzialowego 86% stanowia udzialy nadobowiazkowe (gléwnie wykupywane przez KSKOK). Bez udziatéw
nadobowigzkowych relacja sumy funduszu udzialowego i zasobowego do wartosci strat z lat ubiegtych wynosita 24%.

8 Po pelnym uwzglednieniu przez wszystkie kasy wynikow inspekgji oraz biezacego nadzoru analitycznego wartos¢ funduszy wta-
snych sektora wyniostaby 378 mln zt, za$ niedobdr — 57 mIn zt. Wptynetoby to na spadek wskaznika wyptacalnosci sektora do 4,3%.
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4. Niekredytowe instytucje finansowe

Aktywa sektora niekredytowych instytucji finansowych® obnizyly sie od konca 2017 r. Najwiekszy
spadek odnotowano w sektorze otwartych funduszy emerytalnych. Sektor niekredytowych instytucji
finansowych wciaz nie odgrywa tak istotnej roli w krajowym systemie finansowym, jak w bardziej
rozwinietych krajach Unii Europejskiej (zob. Wykres 4.1). Relacja aktywow NIF do aktywow sektora
bankowego wyniosta 36%, zblizajac sie do poziomoéw najnizszych od 2011 r., i utrzymywatla sie na po-

ziomie prawie dwa razy nizszym niz srednio w UE.

Wykres 4.1. Aktywa niekredytowych instytucji finansowych.

mmm 7 aktady ubezpieczen = Fundusze inwestycyjne
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Zrédto: UKNF, NBP.
4.1. Zaklady ubezpieczen
4.1.1. Struktura terminowa aktywow i zobowiazan

W I pélroczu 2018 r. obserwowano roznokierunkowe tendencje zmian wartosci rezerw techniczno-
ubezpieczeniowych obu dzialow ubezpieczen. O ile zaktady ubezpieczen majatkowych (dziat IT) wy-
kazaly wzrost wartosci rezerw, o tyle podmioty sektora ubezpieczen na zycie (dziat I) odnotowaty ich
spadek (zob. Wykres 4.2 i Wykres 4.3). Zmniejszenie rezerw dziatu I bylo przede wszystkim zwigzane
ze spadkiem aktywow ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych. Obnizeniu ulegla rowniez warto$¢
rezerw z tytutu ubezpieczen z udzialem w zyskach, co moglo wynikac z ograniczenia oferty produk-

towej tej linii biznesowej. Wzrost wartosci zobowigzan ubezpieczen majatkowych wigzat sie¢ natomiast

85 Rozdziat ten jest poswiecony krajowym zakltadom ubezpieczen, funduszom inwestycyjnym, towarzystwom funduszy inwestycyj-
nych oraz otwartym funduszom emerytalnym i powszechnym towarzystwom emerytalnym.
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z wieksza wartoscia rezerw na odszkodowania i swiadczenia z tytutu obowiazkowych ubezpieczen

samochodowych.
Wykres 4.2. Rezerwy techniczno-ubezpiecze- Wykres 4.3. Rezerwy techniczno-ubezpiecze-
niowe — dziat I niowe — dziat II

u Renty z ubezpieczen majatkowych
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OC ogodlne
Strat finansowych

T e

m Ubezpieczenia z UFK

®Na zycie z udziatem w zyskach

Pozostate ubezpieczenia na zycie

mid zt
mid zt

© ~ ~ ~ ~ @ © © ~ ~ ~ ~ @ @
- — — — - — - - — - - - - -
o o o o o o o o o o o o o o
« « « « « ] N I « « « « « «
I ™ © [ N ™ © N ™ © o ~ %) ©
— — ~ —

Zrédto: UKNF. Zrodto: UKNF.

Sredni termin zapadalnosci zobowiazan zakladéw ubezpieczen zwigkszyl si¢ w niewielkim stop-
niu®, Podmioty dziatu ubezpieczen na zycie wciaz cechowaty sie dtuzszym terminem wymagalnosci
zobowiazan niz aktywoéw. Najdluzszym duration charakteryzowaly sie zobowiazania z tytutu pozosta-
tych ubezpieczen na zycie, gdyz do tej kategorii zaliczane byly ubezpieczenia indywidualnie konty-
nuowane (zob. Wykres 4.4). Najkrotszym terminem wymagalnos$ci cechowaty sie natomiast ubezpie-
czenia, w ktorych ryzyko ponosil ubezpieczajacy. Ubezpieczenia z UFK zawierane sa w formie umow
dtugoterminowych, jednak klient ma mozliwos$¢ wczesniejszego wyptacenia srodkow. W ubezpiecze-
niach majatkowych aktywa charakteryzowaly si¢ wieksza warto$cia duration niz pasywa. Jedynym ro-
dzajem rezerw o charakterze diugoterminowym w dziale II byty renty wynikajace z umoéow ubezpie-
czen samochodowych, lecz ich udzial w zobowiazaniach pozostawat umiarkowany (zob. Wykres 4.5).

Zapadalnos$¢ skarbowych papieréw dluznych posiadanych przez sektor ubezpieczen nie ulegla
istotnej zmianie. Zaklady ubezpieczen na zycie nabywaly dluzne papiery wartosciowe o dtuzszych
terminach zapadalnosci niz podmioty dziatu II. Nie zaobserwowano jednak istotnej korelacji miedzy
przeptywami zwigzanymi z wykupem obligacji a wynikajacymi z prawdopodobnych wyptat swiad-

czen i odszkodowan.

86 Porownano dane roczne na koniec 2016 r. 12017 r.
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Wykres 4.5. Struktura terminowa zobowigzan

Wykres 4.4. Struktura terminowa zobowiazan
z tytulu uméw ubezpieczen na koniec 2017 r. —

z tytulu uméw ubezpieczen na koniec 2017 r. —
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Zrédto: UKNF. Zrédto: UKNF.

Na koniec czerwca 2018 r. zaklady ubezpieczen wykazaly jeden z najnizszych wymogow kapitalo-
wych z tytulu ryzyka stopy procentowej od czasu wprowadzenia nowych zasad ustalania wyptacal-
nosci (zob. Wykres 4.6 i Wykres 4.7). W ubezpieczeniach na zycie zagregowana wartos¢ wymogu z ty-
tutu ryzyka stopy procentowej na koniec I pétrocza 2018 r. spadta do 1 mld zl, a w ubezpieczeniach
majatkowych wymog ten nieznacznie wzrost i wynidst 1,1 mld zt. Mimo odmiennej struktury zapadal-
nosci aktywow i zobowigzan w obu dzialach ubezpieczen, ryzyko zwiazane ze zmianami stop procen-
towych w ujeciu nominalnym bylo na zbliZonym poziomie. Oba dzialy wykazywaty réwniez duza
nadwyzke aktywow wrazliwych na zmiany stop procentowych nad zobowigzaniami.

Wykres 4.6. Wymog kapitalowy z tytulu ryzyka  Wykres 4.7. Wymog kapitatowy z tytutu ryzyka
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Zrédto: UKNF Zrédto: UKNF
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Ryzyko stopy procentowej ma ograniczony wplyw na kapitalowy wymog wyplacalnosci. W I pétro-
czu 2018 r. udzial wymogu z tytutu tego ryzyka w wymogu z tytutu ryzyka rynkowego zwigkszyt sie
nieznacznie do 17,2%, a udzial w wymogu wyptacalnosci spadt do 8,5%. W przeciwienstwie do zakla-
dow ubezpieczen w wielu innych krajach UE zmiany stop procentowych nie stanowily zrédia ryzyka

dla krajowych podmiotéw.

Sektor ubezpieczen w dalszym ciagu wykazywal wyzsza wrazliwos¢ na wzrost niz na spadek stop
procentowych. W poréwnaniu z koncem 2017 r. zwiekszyta sie liczba zaktadéw ubezpieczen, dla kto-
rych wzrost stop procentowych wiazat sie ze spadkiem $rodkéw witasnych. W ubezpieczeniach na zy-
cie wszystkie zakltady pozostawaty wrazliwe na taki scenariusz. W dziale II bylo natomiast kilka pod-
miotéw, dla ktorych spadek stop oznaczalby zmniejszenie nadwyzki aktywdw nad zobowigzaniami,
mimo ze caly dzial cechowat si¢ zdecydowanie dltuzszym terminem zapadalnosci aktywoéw nad zobo-
wigzaniami. Wrazliwos¢ krajowych zakladéw ubezpieczen na zycie na zmiany stép procentowych
bylta zatem odmienna niz podmiotéw dziatu I w wigkszosci krajow Unii Europejskiej. Na taka sytuacje
w sektorze ubezpieczen w Polsce moze mie¢ wptyw metodyka ustalania wrazliwosci na ryzyko stopy

przez poszczegdlne podmioty.

4.1.2. Ryzyko rynkowe i finansowanie gospodarki

Struktura lokat sektora ubezpieczen nie zmienila sie i wciaz najwazniejsza pozycja byly skarbowe
papiery warto$ciowe. Wraz z instrumentami dtuznymi emitowanymi przez samorzady stanowity one
okoto 70% portfela zaktadow ubezpieczen na zycie (bez UFK) i prawie potowe portfela zaktadow ma-
jatkowych (zob. Wykres 4.8 i Wykres 4.9). Istotnym skladnikiem aktywdéw dziatu II byly rowniez pa-
piery udziatlowe bankéw. Zaklady ubezpieczeni nabywaty takze tytuty uczestnictwa funduszy inwe-
stycyjnych, w tym zwlaszcza krajowych. Instrumenty te byly réwniez gtéwnym sktadnikiem lokat
ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych. Zaktady ubezpieczen zarzadzaly samodzielnie jedynie
okoto jedna piata aktywdédw UFK (zob. Wykres 4.10).

Ryzyko walutowe zwiazane z dzialalnoscia zakladéw ubezpieczen pozostawalo niewielkie.
W strukturze lokat zakladow ubezpieczen sktadniki nominowane w walucie krajowej stanowity 93,6%.
Zobowiazania wyrazone w walutach obcych mialy mniej niz 2% udzialu w zobowiazaniach ogdtem,

z czego okoto 40% przypadalo na rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe, gtéwnie dziatu II.

Zaklady ubezpieczen byly waznymi inwestorami na krajowym rynku obligacji rzadowych i samo-
rzadowych, ale mialy niewielki udzial w kapitalizacji GPW. W I pdtroczu 2018 r. warto$¢ papierow
dtuznych tej kategorii znajdujacych sie w portfelach zaktadow ubezpieczen zwigkszyta sie o ponad 2
mld zl, co przetozylo sie na niewielki wzrost udzialu zakladéw w tym segmencie rynku. Zmalalo na-
tomiast zaangazowanie podmiotow sektora ubezpieczen na rynku bankowych instrumentéw diuz-
nych. Na koniec I pétrocza 2018 r. spadto do 2,1 mld zt (zob. Wykres 4.11). Udzial zaktadow w kapita-

lizacji GPW na koniec czerwca 2018 r. nie ulegt zmianie, a jego gtowna sktadowgq byt pakiet kontrolny
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banku w portfelu jednego z zakladdw ubezpieczen. Udziat zaktadéw w obrotach na GPW byl znikomy

i systematycznie spadat (zob. Wykres 4.12).

Wykres 4.8. Struktura lokat zaktadéw ubezpie-
czen —dziat I

m Skarbowe i samorzgdowe papiery diuzne
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Uwaga: w lokatach zaktadéw ubezpieczen uwzgledniono réw-
niez pozyczki, nieruchomos$ci wykorzystywane na wtasne cele
oraz $rodki pieniezne.

Zrédto: UKNF.

Wykres 4.10. Struktura aktywow netto ubezpie-
czeniowych funduszy kapitatowych
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Wykres 4.9. Struktura lokat zakladéw ubezpie-
czen — dzial I

m Skarbowe i samorzgdowe papiery diuzne
m Udzielone pozyczki
Udziatowe instrumenty finansowe
m Depozyty i $rodki pienigzne
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Uwaga: w lokatach zaktadéw ubezpieczen uwzgledniono réw-
niez pozyczki, nieruchomosci wykorzystywane na wtasne cele
oraz $rodki pieniezne.

Zrédto: UKNF.

Wykres 4.11. Udziat zakladow ubezpieczen
w krajowym rynku dluznych papieréw warto-
$ciowych
u Sektor rzgdowy i samorzadowy
m Sektor bankowy
Sektor przedsigbiorstw niefinansowych
e
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%
6%
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Zrédto: UKNF, MF.

Sektor ubezpieczen odgrywal niewielka role w finansowaniu gospodarki. Na koniec czerwca 2018 r.
udzielone pozyczki i posiadane nieskarbowe dtuzne papiery wartosciowe nadal stanowily niewielka
cze$¢ aktywow sektora (zob. Wykres 4.13). Wérdd pozyczek najwieksza cze$¢ (ponad 40%) stanowity
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te zabezpieczone hipotecznie. Skala zaangazowania zaktadow ubezpieczen na rynku papieréw diuz-

nych przedsigbiorstw niefinansowych pozostata znikoma.

Wykres 4.12. Udziat zakladéw ubezpieczen Wykres 4.13. Finansowanie gospodarki przez
w kapitalizagji i obrotach na GPW zaklady ubezpieczen (credit intermediation)
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Zrédto: GPW, UKNF. Uwagi: wykres obrazuje udzial pozaskarbowych instrumentow

dtuznych oraz udzielonych pozyczek w aktywach ogétem.

Zrédto: UKNF.

Wymdg kapitalowy z tytulu ryzyka cen akcji zmalal, zwlaszcza w ubezpieczaniach na zycie. SCR
ryzyka cen akgji wyniost na koniec czerwca 2018 r. 1,9 mld zt dla dziatu I (zob. Wykres 4.14) i 6,4 mld zt
dla dziatu II (zob. Wykres 4.15). W strukturze tego podmodutu przewazat wymog z tytutu akgji nieno-
towanych oraz tych aktywow, dla ktorych zaktad ubezpieczen nie stosowatl metody opartej na ocenie
ze wzgledu na pierwotne ryzyko®. Podmodut cen akgji byt najistotniejszym elementem modutu ryzyka
rynkowego obu dziatéw. Jego udzial w catkowitym ryzyku rynkowym wyniost 60% dla ubezpieczen

zyciowych i 71% dla ubezpieczen majatkowych.

87 Zgodnie z rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE) 2015/35 z dnia 10 pazdziernika 2014 r. uzupetniajacym dyrektywe Parla-
mentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE w sprawie podejmowania i prowadzenia dzialalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej
(Wyptacalnos¢ II), przy obliczaniu kapitalowego wymogu wyptacalnosci uwzglednia sie kazde z aktywdéw bazowych przedsie-
biorstw zbiorowego inwestowania i innych inwestycji w formie funduszy (tzw. metoda oparta na ocenie ze wzgledu na pierwotne

ryzyko).
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Wykres 4.14. Wymog kapitatowy z tytutu ry- Wykres 4.15. Wymog kapitatowy z tytutu ry-
zyka cen akgcji — dziat I zyka cen akgcji — dzial I
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Zrédto: UKNF. Zrédto: UKNF.

4.1.3. Ryzyko pltynnosci

W sektorze ubezpieczen nastapil niewielki wzrost wartosci skladek. O ile w ubezpieczeniach majat-
kowych obserwowano przyrost sktadek, o tyle w ubezpieczeniach na Zycie zebrano mniej sktadki niz
przed rokiem. Spadek ten dotyczyt jedynie ubezpieczen z UFK. Dodatkowo towarzyszyto temu zwigk-
szenie $wiadczen, co przyczynilo si¢ do ujemnego salda przeptywoéw dla tej linii biznesowej. Odptyw
$rodkow z ubezpieczeniowych funduszy kapitatlowych wynikal z ograniczenia sprzedazy polis ze
sktadka jednorazowq oraz rozwiazywania dotychczasowych uméw. W wyniku spadku cen akcji wielu
ubezpieczonych zdecydowato sie na wycofanie srodkéw z UFK. W sektorze ubezpieczen wciaz obser-
wowano nadwyzke srodkéw ze skladek nad wyptatami odszkodowan, co powodowalo, ze zaktady
mogly finansowaé swoja dziatalno$¢ z biezacych przychodow (zob. Wykres 4.16 i Wykres 4.17).

W dziale ubezpieczen na zycie nadwyzka ta zostala jednak zredukowana prawie do zera.

Zaklady ubezpieczen inwestowaly gldéwnie w plynne aktywa na rynku krajowym. W ubezpiecze-
niach na zycie innych niz UFK udziat plynnych aktywéw utrzymywat sie na bardzo wysokim pozio-
mie, przekraczajacym 80% aktywow (zob. Wykres 4.18). Zaklady dzialu I w niewielkim stopniu inwe-
stowaly w nieptynne instrumenty finansowe, w tym papiery dltuzne emitowane przez przedsigbior-
stwa, gdyz nie byly zmuszone do poszukiwania wysokiej stopy zwrotu (search for yield). Ubezpieczenia
z gwarantowana stopa stanowity bowiem niewielka czes$¢ ich zobowiazan. Ze wzgledu na systema-
tyczny naptyw skladek zaklady dziatu I nie utrzymywaty wysokiego bufora najbardziej ptynnych ak-
tywow (depozytow i srodkow pienieznych). W ubezpieczeniowych funduszach kapitalowych domi-
nowaly érodki plynne, jednak ewentualne ryzyko zwigzane z masowym wycofywaniem srodkow
przez klientdw zostaloby przerzucone na fundusze inwestycyjne, w ktdérych tytuty uczestnictwa byty

lokowane aktywa UFK oraz ubezpieczonych (zob. Wykres 4.19).
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Wykres 4.16. Sktadki zarobione i wyptaty —
dziat I
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Wykres 4.18. Struktura ptynnych aktywow —
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Wykres 4.17. Sktadki zarobione i wyptaty —
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Wykres 4.19. Struktura ptynnych aktywoéw —
dziat I — ubezpieczenia z UFK
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Poziom dzwigni w sektorze ubezpieczen byl niski i nie ulegal istotnym zmianom. Wskaznik dzwi-

gni, liczony wedtug metodyki EIOPA jako relacja zobowigzan finansowych® do srodkéw wlasnych,

byl zdecydowanie wyzszy w ubezpieczeniach majatkowych niz zyciowych. Réznica wynikata ze

znacznej wartosci obligacji podporzadkowanych wyemitowanych przez podmioty dziatu II oraz z za-

ciagnietych pozyczek. Z kolei relacja srodkéw wlasnych do aktywow ogotem (bez aktywow UFK)

88 Zgodnie z przywolana metodyka zobowiazania finansowe obejmuja dtug podporzadkowany, zobowiazania wobec instytucji kredy-
8 przy y jmuyy g podp Y, ytug y

towych i zobowiazania finansowe inne niz wobec instytucji kredytowych.
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ksztattowata si¢ na bardzo wysokim poziomie w poréwnaniu z sektorami ubezpieczen krajow Europy

Zachodnie;j.

W I potroczu 2018 r. obserwowano dalszy spadek zaangazowania zakladéw ubezpieczen na rynku
instrumentow pochodnych. W strukturze instrumentéw pochodnych wykorzystywanych przez za-
ktady przewazaly instrumenty stopy procentowej, w tym zwlaszcza transakcje IRS (zob. Wykres 4.21).
Zaktady ubezpieczen posiadaty réwniez pozycje w walutowych kontraktach terminowych, a ich udziat
w strukturze instrumentow pochodnych zakladéw dziatu I wzrést. Zdecydowana wiekszos¢ instru-
mentéw pochodnych posiadanych przez podmioty sektora byta wykorzystywana w celu efektywnego
zarzadzania portfelem. Jedynie okoto jedna piata tych instrumentow w dziale II stuzyta zabezpieczaniu

portfeli. W dziale I transakcje zabezpieczajace miaty wigeksze znaczenie.

Wykres 4.20. Wskaznik dzwigni w sektorze Wykres 4.21. Struktura instrumentéw pochod-
ubezpieczen nych wykorzystywanych przez zaktady ubez-
pieczen wedtug wartosci nominalnej
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Zrodto: UKNF. Zrédto: UKNF.

Zaklady ubezpieczen na zycie byly znacznie mniej aktywne na rynku instrumentéw pochodnych
niz zaklady majatkowe®. Podmioty dziatu I zawieraty transakcje pochodne gtéwnie w ramach ubez-
pieczeniowych funduszy kapitatlowych. Portfel instrumentéw pochodnych byl bardzo silnie skoncen-
trowane w kilku podmiotach sektora. Prawie 99% tych instrumentéw znajdowato sie w portfelach pie-
ciu zaktadéw ubezpieczen. Instrumenty pochodne posiadalo 12 zakladow ubezpieczen. Gtéwnymi
kontrahentami w transakcjach instrumentami pochodnymi byly banki zagraniczne.

4.1.5. Powiazania z instytucjami finansowymi

Skala powiazan zakladow ubezpieczen z pozostalymi instytucjami finansowymi byla istotna, a naj-
wieksze znaczenie mialy relacje z funduszami inwestycyjnymi. Zaklady inwestowaty w tytuty

uczestnictwa zarowno aktywa UFK, jak i pozostale aktywa. Czesto byly uczestnikami funduszy

8 W krajach Unii Europejskiej 70% wartosci nominalnej instrumentéw pochodnych byto w posiadaniu zaktadéw ubezpieczen na zycie.
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utworzonych na potrzeby podmiotéw z wlasnej grupy kapitatowej. Z kolei wzajemne powiazania za-
ktadéw ubezpieczenn wynikaly z nabywania udziatéw jednostek podporzadkowanych i papierow
dtuznych (zob. Wykres 4.22).

Ekspozycja zakladow ubezpieczen na krajowy sektor bankowy byla niewielka i w I pétroczu 2018 r.
dodatkowo sie obnizyla. W strukturze ekspozycji na krajowy sektor bankowy przewazaly instru-
menty udziatowe, ktérych wartos¢ na koniec czerwca 2018 r. spadta na skutek zmian wyceny rynkowe;j.
Wartos¢ bankowych instrumentéw diuznych w portfelach zaktadéw ubezpieczen rowniez nieznacznie
spadta. Udziat listow zastawnych byt marginalny. Zmniejszyt si¢ takze stan depozytéow zaktadow
ubezpieczen, zwtaszcza UFK (zob. Wykres 4.23). Najwiecej lokat w bankach utrzymywaty zaktady
ubezpieczent majatkowych, poniewaz podmioty te muszg dysponowac srodkami na wyplaty odszko-
dowan w krétkim czasie po zaistnieniu szkody. Wystepowala duza koncentracja depozytéw zaktadow
ubezpieczent w jednym banku. Ubezpieczyciele czesto korzystali z oferty bankow z tej samej grupy

kapitatowe;.

Wykres 4.22. Ekspozycja zakladow ubezpieczenn ~ Wykres 4.23. Struktura ekspozycji zaktadow
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Zrédtem powiazan z sektorem bankowym byta dystrybucja produktéw ubezpieczeniowych. Udziat
bankow w sprzedazy ubezpieczen w pierwszym poétroczu 2018 r. w dziale I wyniost 28,5%, a w dziale
IT - 4,6%. W poréownaniu z poprzednimi okresami rola bankassurance w ubezpieczeniach zyciowych
spadia.

4.1.6. Wyniki finansowe

W I polroczu 2018 r. sektor ubezpieczen odnotowal dodatnie wyniki finansowe i techniczne (zob.
Wykres 4.24 i Wykres 4.25). Wzrosty zaréwno przychody ze sktadek, jak i wyptaty oraz koszty. Od-

ptyw srodkéw z ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych spowodowal koniecznos¢ rozwigzania
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czesci rezerw. Dzial ubezpieczen na zycie odnotowat jednak wzrost przychodéw na skutek tego roz-
wigzania, co zrownowazylo koszty zwiazane z wyptata swiadczen z UFK. Zaktady ubezpieczen na
zycie wypracowaty wyzszy zysk (1,3 mld zt) niz w I potroczu poprzedniego roku. Ponad potowe zysku
w kazdym z dzialéw osiagnety najwieksze podmioty. W ubezpieczeniach majatkowych wysokie ceny
ubezpieczent samochodowych przetozyly sie na wzrost przychodéw ze sktadek i dalsza poprawe wy-
niku technicznego tej linii biznesowej, jak tez calego dziatu. Zysk zaktadéw dziatu II (2,5 mld zt) w du-
zym stopniu byl jednak zalezny od wysokosci dywidend, jaka zaklady majatkowe otrzymywatly od

podmiotéw zaleznych.

Wskaznik ROE utrzymywal sie na wysokim poziomie. W I p6troczu 2018 r. rentownos¢ kapitatu wia-
snego dziatu I ulegta dalszej poprawie, przy braku istotnych zmian w dziale II. Dzial ubezpieczen na
zycie cechowat si¢ wyzZsza rentownoscia niz ubezpieczenia majatkowe ze wzgledu na duzy udziat wy-
sokodochodowych pracowniczych ubezpieczenn grupowych i indywidualnie kontynuowanych (zob.
Wykres 4.26 i Wykres 4.27). Rentownos¢ kapitatu wlasnego sektora ubezpieczen byta wyzsza niz pod-

miotéw sektora bankowego lub przedsigbiorstw, ale nizsza niz w sektorze zarzadzania aktywami.

Czynnikiem, ktory méglby w przyszlosci obnizy¢ rentownos¢ zakladéw ubezpieczen na zycie, jest
mozliwos¢ wycofania sie ubezpieczajacych z umow UFK. Ubezpieczenia te charakteryzuja si¢ wyso-
kim udziatem kosztéw i prowizji, ktérymi obcigzani sa klienci. Sa one zatem istotnym zrddtem zysku
dla posrednikow i zaktadow ubezpieczen. Masowa rezygnacja klientéw skutkowataby obnizeniem

wynikow szczegolnie tych zakltadow, ktore maja duzy portfel ubezpieczen z UFK.

Istotnym ryzykiem dla rentownosci zakladéw ubezpieczen majatkowych, oferujacych ubezpiecze-
nia samochodowe, wciaz pozostaje nieprzewidywalnos$¢ w zakresie ustalania wysokosci zadoscu-
czynien z tytulu szkod osobowych. Ryzyko to moze powodowac koniecznos$¢ doszacowania rezerwy
na szkody, ktdre zaistnialy w poprzednich okresach sprawozdawczych, ale nie zostaly jeszcze zgto-

szone, oraz rezerwy na szkody zaistniate, lecz niedostatecznie zarezerwowane.

Wykres 4.24. Wyniki finansowe — dziat I Wykres 4.25. Wyniki finansowe — dziat I
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Wykres 4.26. ROE — dziat I Wykres 4.27. ROE - dziat I
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Uwaga: wskaznik ROE za I pétrocze 2018 r. annualizowany. Uwaga: wskaznik ROE za I pétrocze 2018 r. annualizowany.
Zrédlo: UKNF. Zrédio: UKNF.

4.1.7. Wyplacalnos¢

W I potroczu 2018 r. zwiekszyly sie srodki wlasne w obu dzialach ubezpieczen. Ich wzrost wynikat
ze spadku przewidywanych dywidend, ktére miatyby by¢ wyplacone przez zaklady ubezpieczen®.
Jednoczesnie zmniejszyta si¢ wartos¢ nadwyzki aktywow nad zobowigzaniami. Kwota dopuszczonych
srodkow wlasnych podmiotow dziatu I byta na poziomie zbliZonym do najnizszego, jaki obserwowano
od wejscia w zycie nowych zasad ustalania wyplacalnosci. Z kolei warto$¢ srodkéw dziatu ubezpie-
czen majatkowych oscylowata wokot najwyzej wykazywanych poziomoéw. Dzial II dysponowat o 60%
wyzszymi srodkami wlasnymi niz podmioty dzialu ubezpieczen na zycie. W dziale I niemal wszystkie
$rodki wiasne zaliczane byly do najwyzszej kategorii (zob. Wykres 4.28). W dziale II niewielka cze$¢
stanowily zobowigzania podporzadkowane, w tym przede wszystkim obligacje podporzadkowane
(zob. Wykres 4.29).

Zaklady ubezpieczen obu dzialow wykazaly na koniec czerwca 2018 r. nizsze wymogi kapitalowe
niz na koniec 2017 r. Podmioty dziatu I odnotowaty najnizszy kapitatowy wymog wyplacalnosci od
wprowadzenia sprawozdawczosci zgodnej z dyrektywa Wyptacalnosc¢ II. Zaklady dziatu II wykazaty
z kolei jeden z najwyzszych wymogoéw od poczatku 2016 r. SCR w dziale ubezpieczen majatkowych
(okoto 17 mld zt) byt ponad dwukrotnie wyzszy niz w dziale ubezpieczen na zycie (7,8 mld zt). Spadek
wartosci kapitatowego wymogu wyplacalnosci wynikat gléwnie z nizszej wartosci wymogu z tytutu

podmodutu ryzyka cen akgji.

Na wysokos¢ SCR w obu dzialach ubezpieczen najwiekszy wplyw mialy wymogi dla ryzyka aktua-
rialnego, a nastepnie dla ryzyka rynkowego (zob. Wykres 4.30 i Wykres 4.31). Z uwagi na istotny

% Dywidendy, ktdre maja zosta¢ wyptacone obnizaja warto$¢ srodkéw wiasnych.
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udzial ubezpieczeni z UFK zaklady ubezpieczen na zycie wykazaly najwyzszy wymog kapitalowy
w ramach ryzyka aktuarialnego z tytutu ryzyka rezygnacji z uméw. SCR z tytutu ryzyka $miertelnosci
byt dwukrotnie nizszy. Zaktady ubezpieczen na zycie tylko w marginalnym stopniu byty narazone na
ryzyko dtugowiecznosci. W ramach ryzyka aktuarialnego ubezpieczen majatkowych najwyzszy wy-
mog obejmowal ryzyko skladki i rezerw, ktorego wysokosc¢ byta zwigzana ze skalg prowadzonej dzia-
falnosci. SCR z tytutu ryzyka katastroficznego byt o potowe nizszy. Duzy wplyw na obniZenie wymogu
kapitalowego z tytutu ryzyka aktuarialnego w zakladach ubezpieczert majatkowych miata reasekura-
cja. Testy warunkow skrajnych wykazaly, ze brak reasekuracji skutkowatby utratq wyptacalnosci nie-
ktoérych zakltadéw dziatu II.

Wykres 4.28. Srodki whasne i wspStczynnik po-  Wykres 4.29. Srodki whasne i wspétezynnik po-

krycia kapitatowego wymogu wyplacalnosci—  krycia kapitalowego wymogu wyptacalnosci —
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Zrédto: UKNF. Zrédto: UKNF.

Wymogi kapitalowe w module ryzyka rynkowego wynikaly gléwnie z wrazliwosci aktywéw na
spadek cen akcji. W dziale I wymogi te byly zwiazane z lokowaniem $rodkow zakltadow w tytuty
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych. Natomiast w dziale II na ryzyko cen akcji wptywaly przede
wszystkim lokaty w jednostkach powiazanych. Nizszy wymog z tytutu ryzyka rynkowego wynikat ze
spadku wyceny aktywdéw i zobowiazan wrazliwych na ryzyko cen akcji oraz z nizszej wartosci syme-

trycznego mechanizmu dostosowawczego na koniec czerwca 2018 r.

Wymog kapitalowy z tytulu ryzyka niewykonania zobowiazania przez kontrahenta wynikat glow-
nie z umoéw reasekuracji biernej. W dziale I nie stosowano reasekuracji, a zaklady miaty matq ekspo-
zycje na instrumenty pochodne. Natomiast w dziale II wymog ten byt 3,5-krotnie wiekszy niz w ubez-
pieczeniach na zycie. Nie wywierat on jednak istotnego wptywu na SCR. Nawet dwukrotny wzrost
ryzyka kontrahenta skutkowalby jedynie kilkuprocentowym zwigkszeniem sie SCR.
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Wszystkie zaklady ubezpieczen mialy wspoélczynnik pokrycia kapitalowego wymogu wyptacalno-
$ci dopuszczonymi Srodkami wlasnymi wyzszy niz 100%. Dla ubezpieczen na zycie wskaznik ten na
koniec I pétrocza 2018 r. wynidst 331% i byt wyzszy niz na koniec 2017 r. o ponad 20 pkt proc. Jego
rozpietos¢ miescila sie¢ w przedziale 115%—-492%. W dziale II wspotczynnik pokrycia osiagnat wartos¢
237%, o 10 pkt proc. wyzsza niz na koniec 2017 r., a jego poziom dla poszczegolnych zaktadow wahat
sie od 116% do 800% (zob. Wykres 4.32 i Wykres 4.34).

Wykres 4.30. Struktura kapitalowego wymogu
wyplacalno$ci na koniec czerwca 2018 r. — dziat

Wykres 4.31. Struktura kapitalowego wymogu
wyplacalno$ci na koniec czerwca 2018 r. — dziat
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Zrédto: UKNF. Zrédto: UKNF.

Wykres 4.32. Struktura podmiotowa wspot-
czynnika pokrycia kapitalowego wymogu wy-
ptacalnosci — dziat I
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Wykres 4.33. Struktura podmiotowa wspot-
czynnika pokrycia kapitalowego wymogu wy-
ptacalnosci — dziat I
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Wspolczynnik pokrycia kapitalowego wymogu wyplacalnosci dopuszczonymi srodkami wlasnymi
w Polsce byl wyzszy niz srednia w Unii Europejskiej’’. W poréwnaniu z wigkszoscig krajow UE
wskaznik wyplacalnosci krajowych zakladéw ubezpieczen na zycie byt znacznie wyzszy niz majatko-
wych. Podmioty dziatu I oferowaly przede wszystkim produkty ubezpieczeniowe, ktére generowaty
niewielkie ryzyko dla ubezpieczycieli. Duzy udziat miaty grupowe ubezpieczenia pracownicze i indy-
widualnie kontynuowane, a takze ubezpieczenia z UFK. Ubezpieczenia z gwarantowanymi stopami
zwrotu stanowily jedynie margines oferty produktowej. Zaktady ubezpieczen na zycie prowadzity za-
tem mniej ryzykowng dziatalnos¢ niz podmioty dziatu II. Dysponowaty one réwniez mniejsza warto-

Scig srodkow wiasnych na pokrycie kapitatowego wymogu wyptacalnosci niz zakltady dziatu II.

4.2. Fundusze inwestycyjne
4.2.1. Ryzyko ptynnosci

Ekspozycja sektora funduszy inwestycyjnych na ryzyko ptynnosci wzrosta. Wzrdst udziat funduszy
inwestycyjnych otwartych, ktoére zgodnie z prawem umarzaja jednostki uczestnictwa na zadanie®? (zob.
Wykres 4.34). Jednoczesnie wartos¢ posiadanych przez te fundusze aktywdw o ograniczonej ptynnosci
wzrosta o okoto 20% — ponad dwukrotnie wiecej niz aktywow ptynnych. W rezultacie poziom ptynno-
$ci funduszy inwestycyjnych otwartych spadl i na koniec czerwca 2018 r. osiggnat najnizszy odnoto-
wany dotad poziom (zob. Wykres 4.35). Na ryzyko opdznien w realizacji zleceri umorzenia jednostek
uczestnictwa lub ich realizacji po obnizonych cenach narazone byly przede wszystkim gospodarstwa
domowe. Podmioty te pozostawaly bowiem najwazniejszymi uczestnikami funduszy inwestycyjnych

otwartych.

Odplyw netto srodkéw odnotowaly te grupy funduszy inwestycyjnych otwartych, ktérych aktywa
byly najbardziej ptynne, czyli fundusze akcji i mieszane (zob. Wykres 4.36). W pierwszym potroczu
2018 r. do funduszy inwestycyjnych otwartych naptyneto tacznie 5,9 mld zt w ujeciu netto. Dla wigk-
szosci podmiotow saldo wptat i wyplat kapitatu byto jednak ujemne, jedynie w przypadku kilku —
dodatnie i wysokie (dotyczylo to zwtaszcza niektorych funduszy dtuznych koncentrujacych sie na lo-
katach w aktywa krotkoterminowe). W strukturze plynnych aktywoéw funduszy inwestycyjnych
otwartych dominowaty skarbowe papiery wartosciowe (zob. Wykres 4.37). Udziat depozytoéw i srod-
kéw pienieznych, ktére mogly zapewni¢ funduszom rezerwe ptynnosci, wzrdst na koniec czerwca
2018 r. i wyniost 6,8%.

°1 Dane na koniec 2017 r.

92 Zgodnie z art. 113 ust. 2 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyj-
nymi (tekst jednolity, Dz.U. z 2018 r. poz. 1355, z p6zn. zm.) w przypadku spedjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego
statut moze okresla¢ warunki, w jakich uczestnicy moga zada¢ odkupienia jednostek uczestnictwa. W przypadku zadan umorzenia
jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych nie ma natomiast zadnych dodatkowych warunkéw.
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Wykres 4.34. Struktura sektora funduszy inwe- ~ Wykres 4.35. Udzial ptynnych aktywow w akty-

stycyjnych pod wzgledem mozliwosci wycofa- ~ wach ogoétem funduszy inwestycyjnych otwar-
nia $rodkow tych
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4.2.2. Ryzyko rynkowe i finansowanie gospodarki

Najwiekszy udzial w strukturze aktywéw funduszy inwestycyjnych mialy instrumenty dluzne.
Glownym skladnikiem lokat funduszy otwartych pozostawaty krajowe obligacje skarbowe (zob. Wy-
kres 4.38), wsrod ktorych ponad potowe stanowity papiery statokuponowe. W I potowie 2018 r. zmniej-
szylo sie ich duration, a tym samym wrazliwos¢ tej czesci portfela na zmiane stop procentowych. Fun-
dusze zamkniete zwigkszyly swoje zaangazowanie w akcje znajdujace si¢ poza obrotem zorganizowa-
nym, ktoére podobnie jak w poprzednich okresach stanowily gtéwny sktadnik ich lokat. Ryzyko walu-
towe ponoszone przez fundusze inwestycyjne wydaje si¢ ograniczone, poniewaz okoto 70% ich akty-
wow bylo nominowane w walucie krajowej. Funkcjonujace na rynku podmioty, ktorych tytuty uczest-

nictwa byly wyceniane w walutach obcych, lokowaly srodki gtéwnie na rynkach zagranicznych.

Wartosc¢ aktywow funduszy inwestycyjnych stuzacych finansowaniu dluznemu gospodarki zmniej-
szyla sie nieznacznie. Na koniec czerwca 2018 r. temu celowi stuzyto blisko 90 mld z1, tj. okoto 25%
$rodkow zgromadzonych w sektorze (zob. Wykres 4.38). Wptyw sektora funduszy inwestycyjnych na
cykl finansowy pozostawat wiec stosunkowo niewielki. Podobnie jak na koniec 2017 r. wérdéd posiada-
nych przez fundusze nieskarbowych instrumentéw dtuznych dominowaty te wyemitowane przez kra-
jowe przedsigbiorstwa niefinansowe. Istotne znaczenie miaty réwniez papiery bankéw krajowych
i przedsigbiorstw zagranicznych. Wartos¢ pozyczek udzielonych przez fundusze innym podmiotom
zwigkszyta sie¢ w pierwszej potowie 2018 r. o blisko 40%, za co w znacznej mierze odpowiadaly fundu-
sze reprezentowane przez jedno TFI. Wzrost dotyczyt w szczegdlnosci pozyczek dla krajowych ban-
kéw w ramach transakdji typu repo dokonanych przez fundusze zamkniete. Poza pozyczkami udzie-
lonymi w ramach transakcji warunkowych istotne znaczenie mialty rowniez te dla krajowych przedsie-

biorstw niefinansowych.

Zmiany w strukturze aktywow funduszy inwestycyjnych przelozyly sie na spadek ich znaczenia dla
krajowych rynkow akcji oraz papierow dluznych przedsiebiorstw niefinansowych. Istotnie zmniej-
szyla si¢ warto$¢ posiadanych przez fundusze akdji spotek krajowych notowanych na GPW (zob. Wy-
kres 4.40) oraz instrumentow dtuznych wyemitowanych przez krajowe przedsigbiorstwa (zob. Wykres
4.41). W przypadku tych drugich spadek zaangazowania byt gtéwnie zwiazany z wycofaniem przez
inwestordw znacznej czesci srodkow z jednego z funduszy zamknietych aktywow niepublicznych.
Wzrosta natomiast wartos¢ portfela dtuznych papieréw wartosciowych wyemitowanych przez kra-
jowe banki, jednak znaczenie funduszy inwestycyjnych dla rynku tych instrumentéw nie ulegto istot-
nej zmianie. Mimo spadku udzialu funduszy w obrotach na rynkach organizowanych przez GPW, po-

zostawat on najwyzszy wsrdd krajowych inwestorow instytucjonalnych.

95

Raport o stabilnosci systemu finansowego



Niekredytowe instytucje finansowe

Wykres 4.38. Struktura aktywoéw funduszy in-
westycyjnych
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Uwagi: w grupie funduszy otwartych uwzgledniono fundusze
inwestycyjne otwarte oraz specjalistyczne fundusze inwesty-
cyjne otwarte. Pozycja depozyty i srodki pieniezne obejmuje
takze depozyty zabezpieczajace. Pozycja udzielone pozyczki
obejmuje réwniez te w ramach transakcji warunkowych. Pozycja
dtuzne papiery wartosciowe bankéw nie obejmuje obligacji BGK
na rzecz KFD, instrumenty te zaliczono do krajowych skarbo-
wych papieréw wartosciowych. Ze wzgledu na dokonane ko-
rekty dane moga sie rézni¢ od zaprezentowanych w poprzed-
nich edycjach Raportu.

Zrédto: NBP.

Wykres 4.40. Udzial funduszy inwestycyjnych
w kapitalizacji i obrotach na GPW
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Wykres 4.39. Finansowanie gospodarki przez
fundusze inwestycyjne (credit intermediation)
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Uwagi: wykres obrazuje udzial pozaskarbowych instrumentow
dtuznych oraz udzielonych pozyczek w aktywach ogétem fun-
duszy. Srednia przedstawiona na wykresie to trzyletnia $rednia

kroczaca.

Zrédto: NBP.

Wykres 4.41. Udzial funduszy inwestycyjnych
w krajowym rynku dtuznych papierow warto-
sciowych
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4.2.3. Dzwignia

Wskaznik dZwigni mierzonej jako relacja aktywéw ogolem do aktywow netto zwiekszyl sie (zob.
Wykres 4.42). Waznym zrédiem dzwigni finansowej w sektorze funduszy inwestycyjnych byty trans-
akcje warunkowe. Zobowiazania z tego tytutu byty kilkukrotnie wyzsze niz te wynikajace z zaciagnie-

tych przez fundusze kredytéw i pozyczek oraz wyemitowanych obligagji.

Fundusze inwestycyjne zwiekszyly zaangazowanie w instrumenty pochodne stopy procentowe;j®.
Mierzony aktywami netto udziat podmiotéw wykorzystujacych instrumenty pochodne wyniost blisko
90% dla funduszy otwartych i niecate 20% dla funduszy zamknietych (zob. Wykres 4.43). Wartos¢ no-
minalna tych instrumentow w relacji do aktywow netto rowniez byta znacznie wyzsza w przypadku
funduszy otwartych niz w przypadku funduszy zamknietych i w odniesieniu do tych pierwszych istot-
nie wzrosta. Wérdéd stosowanych pochodnych dominowaty instrumenty stopy procentowej oraz kon-
trakty walutowe. Z tych pierwszych korzystato jednak znacznie mniej podmiotéw niz z tych drugich.
Wiegkszo$¢ transakcji instrumentami pochodnymi fundusze otwarte zawieraly z podmiotami zagra-

nicznymi, a fundusze zamkniete — z krajowymi.

Wykres 4.43. Struktura instrumentéw pochod-
nych wykorzystywanych przez fundusze inwe-

Wykres 4.42. Dzwignia finansowa w sektorze
funduszy inwestycyjnych
stycyjne wedtug wartosci nominalnej

= Fundusze diuzne
== Fundusze pozostate
= = = [Fundusze ogdtem - Srednia

e Eundusze akcji
Fundusze mieszane
e Fundusze ogotem

H Opcje
u Kontrakty walutowe
B Swapy walutowe
¥ |nstrumenty stopy procentowej
ECIRS
Pozostate
Wartoé¢ nominalna pochodnych do WAN
© Udziat Fl stosujgcych pochodne

135%

130%
100% T

125%

120%

115%

110%

105%

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

100% -

MMM YTTILTNOLNQQQQNN NN ®@® 0% -

ccoccocgocgcgoccocgcocgocogzcsgesge

SSS8IFESKSSIJR/IJIEKISLEER 12-2016 12-2017  6-2018 122016 122017  6-2018

MO ONMmOONMOONMODNMODNMO Fundusze otw arte Fundusze zamknigte
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93 Zgodnie z regulacjami europejskimi wskaznik dzwigni wyznaczany jest jako iloraz ekspozycji do aktywoéw netto. Ekspozycja obej-
muje réwniez wartosci referencyjne instrumentéw pochodnych.
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Dzwignia stosowana przez alternatywne fundusze inwestycyjne byla ograniczona. Na koniec
czerwca 2018 r. faczna wartos¢ ich ekspozydji stanowila okoto 115% aktywow netto tych funduszy®.
Z technik inwestycyjnych generujacych dzwignie korzystala mniej niz potowa AFI, a z zabezpieczen
i kompensacji — co najmniej 1/4 podmiotoéw (zob. Wykres 4.44). Najwyzsza dZwignia charakteryzowaly
sie mniejsze fundusze, przy czym dzwignie na znaczna skale (powyzej 300%) wykazato pie¢ AFI, ktore
zgromadzily facznie niecate 0,6 mld zt (zob. Wykres 4.45).

Wykres 4.44. Dzwignia wedlug metody zaanga- Wykres 4.45. DZwignia wedlug metody zaanga-
zowania i metody brutto dla AFI na koniec zowania dla AFI na koniec czerwca 2018 r.
czerwca 2018 r.
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Zrédto: UKNF. Zrédio: UKNF, NBP.

4.2.4. Powiazania z instytucjami finansowymi

Wsrod instytucji finansowych, z ktérymi powiazane byly fundusze inwestycyjne, najwazniejsze
byly krajowe zaklady ubezpieczen i banki. Instytucje ubezpieczeniowe mialy duze znaczenie jako
podmioty inwestujace w tytuly uczestnictwa funduszy, chociaz ich udziat zmniejszyt sie (zob. Wykres
4.46). Podmioty te powierzaty funduszom zaréwno srodki UFK, jak i pozostate aktywa, czesto w ra-
mach grup kapitatlowych. W ostatnim okresie obserwowano ponadto wzrost zaangazowania monetar-
nych instytucji finansowych w tytuly uczestnictwa bedacy konsekwencjg m.in. realizacji programow
rzadowych majacych na celu wspieranie budownictwa mieszkaniowego. W aktywach funduszy inwe-

stycyjnych najwazniejsze byly z kolei ekspozycje zwiazane z sektorem bankowym (zob. Wykres 4.47).

9 Ekspozycja odnosi sie¢ do sumy pozycji bilansowych i pozabilansowych pomniejszonej o zabezpieczenia i kompensacje. Analiza,
ktérej wyniki opisano w tym akapicie, dotyczy jedynie czesci krajowych AFI — tych, ktdre stosuja dzwignie finansowa na znaczna
skale zgodnie z art. 111 rozporzqdzenia delegowanego Komisji (UE) nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parla-
mentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnies, 0ogélnych warunkow dotyczqcych prowadzenia dziatalnosci, depozytariuszy,
dzwigni finansowej, przejrzystosci i nadzoru, oraz ktore wykonuja obowiazki sprawozdawcze wobec KNF z czestotliwoscia kwartalna
lub péiroczna zgodnie z art. 110 tego rozporzadzenia. Na koniec czerwca 2018 r. $rodki zgromadzone w tych funduszach stanowity
okoto 2/3 aktywdéw netto wszystkich AFIL.
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Istotne byty takze ekspozycje na zagraniczne instytucje finansowe, w tym zwlaszcza w postaci tytutow
uczestnictwa funduszy luksemburskich. Znaczna czes¢ z nich znajdowata sie w portfelach podmiotow
dziatajacych jako fundusze funduszy (taki model biznesowy przyjmowaty czesto fundusze skoncen-
trowane na rynkach zagranicznych). Zaréwno po stronie pasywow, jak i po stronie aktywéw powia-

zania z krajowym sektorem finansowym byty bardziej istotne w przypadku funduszy otwartych niz

w przypadku zamknietych.
Wykres 4.46. Udziat instytucji finansowych Wykres 4.47. Ekspozycja funduszy inwestycyj-
wsrdéd inwestorow funduszy inwestycyjnych nych na inne instytucje finansowe
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Zrédto: NBP. Zrédto: NBP.

W I polowie 2018 r. wzrosla wartos¢ ekspozycji funduszy inwestycyjnych na banki, w tym zwlasz-
cza z tytulu pozyczek udzielonych w ramach transakcji warunkowych (zob. Wykres 4.48). Udziat
aktywow zwiazanych z sektorem bankowym byt dwuipdtkrotnie wyzszy w funduszach otwartych niz
zamknietych. Dla tych pierwszych najwazniejsza pozycja byly wciaz bankowe papiery dtuzne, nato-
miast dla tych drugich — depozyty i érodki pieniezne (zob. Wykres 4.49). Krajowe banki byly takze
waznymi kontrahentami funduszy inwestycyjnych w transakcjach instrumentami pochodnymi. Po-
nadto instytucje te dominowaly wérdd dystrybutoréw tytutéw uczestnictwa oraz depozytariuszy fun-

duszy inwestycyjnych. Powiazania tego rodzaju rodzily z kolei ryzyko reputacji dla obu sektorow.
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Wykres 4.48. Ekspozycja funduszy inwestycyj-
nych na krajowy sektor monetarnych instytucji

finansowych
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rzecz KFD. Srednia przedstawiona na wykresie to trzyletnia
$rednia kroczaca.

Zrédto: NBP.

4.3. Otwarte fundusze emerytalne

4.3.1. Ryzyko ptynnosci

Wykres 4.49. Struktura ekspozycji funduszy in-
westycyjnych na krajowy sektor monetarnych
instytucji finansowych
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Zrédto: NBP.

W I polroczu 2018 r. wartos¢ ptynnych aktywow otwartych funduszy emerytalnych obnizyla sie. Ich
udziat w aktywach netto tego sektora pozostawat jednak na wysokim poziomie (zob. Wykres 4.50).
Spadek wartosci aktywow ptynnych nastapil na skutek obnizki cen na krajowym rynku akcji. W sek-

torze otwartych funduszy emerytalnych, ze wzgledu na brak mozliwosci gwattownego wycofania

srodkow przez uczestnikdw, ryzyko ptynnosci nie wystepowato. Tym niemniej, od grudnia 2017 r.

mial miejsce istotny wzrost wartosci umorzen w zwiazku z obnizeniem powszechnego wieku emery-
talnego. W rezultacie sektor OFE po raz kolejny odnotowatl ujemne saldo przeptywdéw finansowych
z ZUS (zob. Wykres 4.51). Fundusze nie byly jednak zmuszone do wyprzedazy sktadnikow portfela
inwestycyjnego, poniewaz oprocz skladek otrzymywaty dywidendy i odsetki (w I poétroczu facznie 2,0
mld z}), a takze dysponowaly dodatkowym buforem plynnosci w formie depozytow i srodkow pie-
nieznych (facznie 11,1 mld z1, tj. 7,0% aktywoéw ogdtem OFE na koniec czerwca 2018 r.).
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Wykres 4.50. Struktura ptynnych aktywow OFE ~ Wykres 4.51. Naptyw skladek oraz suwak bez-

pieczenstwa
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na rachunkach biezacych, akcje notowane na rynkach zorgani-

zowanych (krajowe i zagraniczne), jednostki uczestnictwa fun-

duszy krajowych oraz tytuly uczestnictwa zagranicznych insty-

tucji wspdlnego inwestowania.

Zrédio: UKNF.
4.3.2. Ryzyko rynkowe i finansowanie gospodarki

Portfel inwestycyjny OFE, ze wzgledu na obowiazujace regulacje, pozostawal stabilny i mato zdy-
wersyfikowany pod wzgledem klas aktywéw. Dominowaly w nim instrumenty udzialowe, co wia-
zalo si¢ ze znaczna ekspozycja na ryzyko rynkowe. Czes¢ akcyjna funduszy stanowita ponad 77% port-
fela inwestycyjnego OFE i w duzej mierze odwzorowywata strukture indeksu WIG (zob. Wykres 4.52).
Duze zaangazowanie OFE na GPW powodowato, ze fundusze nie mialy mozliwosci szybkiej przebu-
dowy swoich portfeli bez wptywu na poziom cen akgcji (zob. Wykres 4.53). W I kwartale 2018 r. nastapit
wzrost zaangazowania OFE w akcje spdtek notowanych na rynkach regulowanych poza Polska, jednak
skala tego wzrostu byta na tyle mata, Zze nie miata wplywu na stopien bezposredniego uzaleznienia
tego sektora od koniunktury na rynkach zagranicznych. Pozostate zmiany w strukturze portfela inwe-
stycyjnego OFE nie miaty wplywu na profil ryzyka tych instytuciji.

Analiza salda transakcji zakupu i sprzedazy akcji przez OFE wskazuje, ze ich dzialanie w I kwartale
2018 r. mialo charakter procykliczny. W warunkach spadku wycen na krajowym rynku akgji transak-
gje sprzedazy przez OFE instrumentéw udzialowych notowanych na GPW przewyzszaty realizowane
przez te podmioty transakcje kupna. W rezultacie saldo sprzedazy i zakupu krajowych instrumentow
udzialowych byto dodatnie (zob. Wykres 4.54).
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Wykres 4.52. Struktura portfela inwestycyjnego ~ Wykres 4.53. Udziat OFE w kapitalizacji i obro-
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Wykres 4.54. Saldo sprzedazy i zakupu krajowych udzialowych instrumentow finansowych
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OFE mialy relatywnie male znaczenie dla finansowania gospodarki. Na koniec czerwca 2018 r.

wskaznik credit intermediation, ktory mierzy relacje aktywow o charakterze dluznym® do aktywow

ogdtem OFE, wyniost 8,3% (zob. Wykres 4.55). Utrzymanie go na poziomie zblizonym do odnotowa-

nego szes$¢ miesiecy wczesniej byto mozliwe ze wzgledu na podobny pod wzgledem tempa spadek

wartosci zaangazowania OFE w instrumenty dtuzne oraz spadek wartosci ich aktywéw. Jako nabywcy

OFE odgrywaly wazna role na krajowym rynku instrumentéw dtuznych emitowanych przez banki,

% W przypadku OFE sa to wylacznie nieskarbowe instrumenty dtuzne (OFE nie moga na podstawie obowiazujacych przepiséw inwe-
stowac w skarbowe papiery wartosciowe ani udziela¢ bezposrednich pozyczek pienieznych).
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w tym hipotecznych listow zastawnych. Na koniec marca 2018 r. udziatl funduszy w tym rynku byt
jednak nizszy niz w poprzednich okresach i wynikat ze zmniejszenia ich zaangazowania w te instru-
menty (zob. Wykres 4.56). Ze wzgledu na relatywnie niska, z punktu widzenia potrzeb inwestycyjnych
OFE, podaz innych nieskarbowych papieréw dtuznych, takich jak obligacje przedsigbiorstw oraz jed-
nostek samorzadu terytorialnego, skala zakupu takich papieréw przez OFE byla nadal niewielka.

Wykres 4.55. Finansowanie gospodarki przez Wykres 4.56. Udziat OFE w krajowym rynku

OFE (credit intermediation) dtuznych papieréow wartosciowych
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dtuznych w aktywach ogétem funduszy.

Zrédto: UKNF.
4.3.3. Powiazania z instytucjami finansowymi

Aktywa OFE charakteryzowaly sie znaczna ekspozycja na krajowy sektor finansowy. Struktura tej
ekspozycji pozostawata stabilna. Na koniec czerwca 2018 r. okoto 50% aktywow ogoétem OFE (tj. 77,3
mld zt) byto powigzanych z instytucjami finansowymi, przy czym najwieksza czes¢ — z bankami (zob.
Wykres 4.57). Struktura ekspozycji OFE na krajowy sektor bankowy réwniez nie zmienita si¢ istotnie.
Z ponad 70-procentowym udzialem dominowaly w niej akcje notowane na krajowym rynku regulo-
wanym (zob. Wykres 4.58). Depozyty i srodki pieniezne stanowily mniej niz jedna piata tej ekspozydiji.
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Wykres 4.57. Ekspozycje OFE na inne instytucje
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Wykres 4.58. Struktura ekspozycji OFE na kra-
jowy sektor bankowy
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5. Ocena ryzyka systemowego w polskim

systemie finansowym

Ocena ryzyka systemowego w Polsce koncentruje si¢ na sektorze bankowym z uwagi na strukturalne
cechy bilansu bankéw oraz ich dominujaca role w systemie finansowym i finansowaniu gospodarki.
Ryzyko systemowe zwigzane z innymi instytucjami finansowymi jest ograniczone z uwagi na ich wiel-
kos¢ i modele biznesowe, ktére aktualnie nie wydaja sie tworzy¢ istotnych zagrozen dla stabilnosci

catego systemu.

5.1. Obszary ryzyka

Istnieje pie¢ podstawowych obszaréow ryzyka systemowego, ktore zostaty ujete w celach posrednich
polityki makroostroznosciowej. Dotycza one ryzyka zwiazanego z: (1) zadluzeniem, (2) strukturg ak-
tywow i pasywow oraz plynnoscia, (3) powigzaniami i koncentracja, (4) pokusa naduzycia oraz (5)

odpornoscig infrastruktury finansowej®.

W zadnym z wymienionych powyzej obszaréw nie zidentyfikowano ryzyka, ktore zagrazaloby sta-
bilnosci finansowej, jednak niektore tendencje w poszczegdlnych segmentach portfela kredyto-
wego bankow wymagaja szczegdlnego monitorowania. Dotyczy to coraz powszechniejszego udzie-
lania wysokokwotowych kredytow konsumpcyjnych o dtugich terminach zapadalnosci oraz udziela-
nia kredytéw mieszkaniowych w warunkach niskich stép procentowych i wysokiej aktywnosci na

rynku nieruchomosci.

5.1.1. Ryzyko wynikajace z nadmiernego wzrostu wartosci zadluzenia lub dzwigni finansowej

Analizy cyklu kredytowego w Polsce wskazuja na niskie ryzyko nadmiernego wzrostu kredytow
ogolem. Odchylenie miar cyklu kredytowego, liczonego dla dynamiki kredytu ogoétem, wartosci luki
kredytowej oraz wskaznika kosztéw obstugi dtugu, od dltugoterminowego trendu jest niewielkie. Za-
dtuzenie sektora niefinansowego pozostato umiarkowane i rosto w tempie zblizonym lub wolniejszym
niz dlugookresowy trend, dlatego luka kredytowa pozostawata ujemna®” lub bliska zeru (zob. Wykres

5.1 lewy panel). Réwniez modele wczesnego ostrzegania wskazuja, ze w perspektywie od roku do

9% W obszarze piatego celu posredniego — odpornosci infrastruktury finansowej — NBP analizuje funkcjonowanie systeméw platnosci
oraz schematéw platniczych, a takze systemoéw rozrachunku i rozliczen papierdw wartosciowych. Wyniki tych analiz sa przedsta-
wiane w odrebnej publikacji — ,Raport o nadzorze systemowym w zakresie polskiego systemu ptatniczego” i w czesci w ,Ocenie
funkcjonowania polskiego systemu ptatniczego”.

97 Standaryzowana luka kredytowa (tj. zgodna z zaleceniem ERRS 2014/1 i obliczona na szerokim agregacie kredytowym z parametrem
A =400 000 odpowiadajagcym wahaniom trwajacym 20 lat i wiecej) wyniosta — 7,2%.
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czterech lat ryzyko kryzysu wynikajacego z nadmiernej akcji kredytowej jest niskie (zob. Wykres 5.1

prawy panel)®. W efekcie bufor antycykliczny pozostaje na poziomie 0%.

Wykres 5.1. Pozycja w cyklu kredytowym (lewy panel) oraz wyniki modeli wczesnego ostrzegania dla

Polski (prawy panel)
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Uwagi: ostatnia rzeczywista obserwacja za I kwartal 2018 r. oraz (lewy panel) ekstrapolacja za pomoca modeli ARIMA dla okresu III
— IV kwartat 2018 r. Luka kredytowa to odchylenie wartosci relacji kredytu do PKB od dtugookresowego trendu, ktéry wyodrebniono
za pomoca rekursywnego filtru HP z parametrem wygtadzania odpowiadajacym dtugosci cyklu finansowego w Polsce (tj. od 5,5 do
10,5 lat). Na prawym panelu przedstawiono $rednia (wazong jakoscia sygnatéw) wartos¢ prawdopodobienstwa uzyskang na podsta-
wie 148 modeli uwzgledniajacych zmienne krajowe i prog odciecia, ktérego przekroczenie sygnalizuje zagrozenie kryzysem banko-
wym (zatozono, w slad za opracowaniami ERRS, Ze koszt braku sygnatu ostrzegajacego przed rzeczywistym kryzysem jest 3-krotnie
wyzszy niz koszt btednego sygnalu o kryzysie w sytuacji jego niewystapienia). Zielone pola oznaczaja zakres wartosci prawdopodo-
bienistwa (niewazonych jako$cig sygnatow) dla wszystkich modeli z wytaczeniem tych, ktére pokazuja najnizsze i najwyzsze prawdo-
podobieristwo kryzysu bankowego w Polsce w kazdym okresie. Srednia wartoé¢ prawdopodobieristwa (czarna linia) wazona jakoscia
sygnatéw modeli przebiega miejscami ponizej linii 30 centyla prawdopodobienstw (prawy panel wykresu), poniewaz lepsze modele
wskazywaty w tych okresach na nizsze prawdopodobienstwo kryzysu oraz powyzej linii 60 centyla prawdopodobienstw (lewy panel
wykresu), poniewaz modele o lepszej jakosci sygnaldw wskazywaly w tych okresach na wyzsze prawdopodobienstwo kryzysu.

Zrédto: NBP, BIS, Eurostat i GUS.

Kredyty mieszkaniowe wymagaja uwaznego monitorowania i zachowania odpowiednich standar-
déw kredytowych w warunkach niskich stép procentowych. Niskie stopy procentowe sprzyjaja wigk-
szej dostepnosci kredytu w wyniku obnizenia biezacych kosztow jego obstugi. Jest to odzwierciedlone
m.in. w wysokiej wartosci udzielanych jednostkowych kredytéw. Symulacje NBP wskazuja, ze w przy-
padku wzrostu stop procentowych o nie wiecej niz 3 p.p., wzrost kosztow obstugi dtugu nie powinien
powodowac problemow z jego obstuga, szczegolnie biorac pod uwage juz zrealizowany i oczekiwany
w przysziosci wzrost ptac. Wyzwaniem dla czesci kredytobiorcow méglby by¢ natomiast wzrost stop

procentowych powyzej tego poziomu.

Rynek nieruchomosci, zarowno mieszkaniowych, jak i komercyjnych, pozostaje w fazie wysokiej

aktywnosci. Na rynku nieruchomosci mieszkaniowych nadal obserwowana jest rOwnowaga, jednakze

% Analiza historyczna sugeruje, ze ryzyko nalezatoby oceniac jako istotne, kiedy prawdopodobienstwo przekracza 25%, podczas gdy
aktualnie nie przekracza ono 7%.
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wydaje si¢ ona mniej stabilna niz w przesziosci z uwagi na napiecia po stronie podazy. Dotychczasowy
wzrost cen byt umiarkowany, a wysoki popyt na rynku mieszkaniowym jest w znacznym stopniu fi-
nansowany ze srodkow wiasnych, co ogranicza ryzyko dla stabilnosci finansowej. Czynnikiem ryzyka
byloby zwigkszenie finansowania kredytem oraz pojawienie si¢ popytu spekulacyjnego, zwiazanego
z oczekiwaniem wzrostu cen mieszkan. Ryzyko zwigzane z rynkiem nieruchomosci komercyjnych i
wystepujaca nadpodaza powierzchni biurowych jest aktualnie niskie z uwagi na ograniczona ekspo-

zycje krajowego sektora bankowego na ten segment.

Ryzyko zwiazane z kredytami hipotecznymi w walutach obcych systematycznie spada. Portfel wa-
lutowych kredytow hipotecznych nadal stanowi stosunkowo duza czes$¢ aktywdéw bankow (6,8%), ale
jego wartos¢ zmniejsza sie w tempie 8% r/r. Jakos¢ portfela pozostaje bardzo dobra, podobnie jak sytu-

acja finansowa wigkszosci kredytobiorcow.

Stopniowo wzrasta ryzyko w segmencie kredytow konsumpcyjnych. Dynamika kredytow konsump-
cyjnych przewyzsza tempo wzrostu PKB, a luka kredytowa dla tej kategorii kredytu pozostaje dodat-
nia. Wzrostowi wartosci zadluzenia towarzyszy zmiana struktury portfela kredytéw konsumpcyjnych,
polegajaca na wzroscie udziatu kredytow wysokokwotowych o wydtuzonym (kilkuletnim) horyzoncie
sptaty. Jakos¢ takich kredytow jest obecnie nieco nizsza niz pozostatych kredytow konsumpcyjnych,
co moze zwigksza¢ poziom ryzyka calego portfela. Warto odnotowac, ze Polska ma jeden z najwyz-
szych udzialéw zadluzenia z tego tytutu w relacji do PKB w UE®. Z tego powodu potencjalne pogor-
szenie jakosci portfela kredytow konsumpcyjnych moze mie¢ bardziej systemowe konsekwencje niz
w innych krajach UE.

5.1.2. Ryzyko wynikajace z nadmiernego niedopasowania aktywow i pasywow lub nieptynnosci
rynkow

Ryzyko zwiazane z transformacja terminéw zapadalnosci przez instytucje kredytowe oraz ryzyko
plynnosci utrzymuja sie¢ na niskim poziomie. Banki finansuja si¢ w stabilny sposob depozytami sek-
tora niefinansowego, a relacja kredytéw do depozytéw utrzymywata si¢ na poziomie zblizonym do
100%. Banki posiadaja takze wystarczajace bufory ptynnosciowe — bufor aktywoéw ptynnych jest wyz-
szy niz Srednia w UE i skfada si¢ glownie z wysokiej jakosci papierdw wartosciowych, tj. bondw pie-

nieznych NBP i obligacji skarbowych.

Ryzyko rynkowe w bankach w Polsce pozostaje niskie i wynika gléwnie z ryzyka stopy procentowej
i ryzyka walutowego. Wiekszos¢ bankéw charakteryzuje sie dodatnia luka stopy procentowej, co ozna-
cza, ze spadek stop procentowych powoduje obnizenie, a wzrost stop — poprawe wynikéw bankdéw.
Czynnikiem ograniczajacym ryzyko jest fakt, ze oprocentowanie czesci depozytow jest ksztattowane
decyzjami bankéw, co pozwala im po czesci kompensowac niekorzystne zmiany rynkowych stép pro-
centowych. Jednak zblizony juz do zera poziom oprocentowania rachunkéw oszczednosciowo-rozli-

czeniowych zmniejsza elastycznos¢ bankéw w tym zakresie. Niedopasowanie walutowe, zwigzane

9 Szerzej na ten temat w rozdziale 2 i w ramce pt ,Kredyty konsumpcyjne w Polsce na tle krajow UE”.
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z udzielonymi kredytami w walutach obcych, jest zabezpieczane przy uzyciu transakcji pochodnych.
W sytuacji zaburzen na rynkach finansowych banki moga by¢ jednak narazone na zwigkszone po-
trzeby ptynnosciowe w przypadku koniecznosci odnowienia tych transakcji badz wniesienia depozy-

tow zabezpieczajacych.

5.1.3. Ryzyko wynikajace z nadmiernej koncentracji ekspozycji i powiazan miedzy podmiotami
systemu finansowego

Koncentracja podmiotowa ekspozycji kredytowych bankdw nie jest istotnym zrédlem ryzyka. Sy-
mulacje NBP wskazuja, ze banki w wiekszosci dysponuja kapitalem pozwalajacym na zaabsorbowanie
skutkéw ewentualnych upadtosci najwiekszych kredytobiorcéw. Wyjatkiem jest grupa duzych ban-

kéw spotdzielczych, ktére charakteryzuja sie podwyzszong wrazliwoscia na takie ryzyko.

Struktura powiazan miedzysektorowych systemu finansowego sprawia, ze ryzyko przenoszenia
szokow pomiedzy jego elementami jest ograniczone, a kluczowa role peini sektor bankowy. Sektor
bankowy jest dominujacy pod wzgledem wielkosci i polaczony ze wszystkimi innymi sektorami,
w tym najsilniej z sektorem gospodarstw domowych (zob. Wykres 5.21%). Istotnym kanatem bezpo-
$redniej propagacji szokéw z rynkow globalnych pozostaja powiazania z zagranica — poprzez zaanga-
zowanie inwestoréw zagranicznych w obligacje skarbowe oraz finansowanie udzielone polskim
przedsigbiorstwom i bankom. Z kolei z systemowego punktu widzenia propagacja szokow pomiedzy

sektorem niebankowym a sfera realna, czy sektorem bankowym wydaje si¢ ograniczona.

Wazna role w transmisji szokow w systemie finansowym odgrywaja powiazania posrednie. W przy-
padku calego systemu finansowego istotnym typem aktywow, stanowiacym powazng czes¢ bilansow
wszystkich instytucji finansowych, sa obligacje skarbowe. Skala powiazan posrednich, zwigzana z po-
siadanymi portfelami papieréw skarbowych, w ostatnich latach wzrastata, szczegdlnie w sektorze ban-
kowym. Tym niemniej ryzyko skarbowych papieréw wartosciowych obniza si¢ wraz z postepujacym
spadkiem relacji dtugu publicznego do PKB. Innym obszarem ekspozycji bankéw na wspdlny obszar
ryzyka sa kredyty walutowe, jednak skala tej ekspozycji spada, a jakos¢ portfela jest wysoka.

Istotne znaczenie dla struktury i skali powiazan w systemie finansowym ma powstanie najwiekszej
krajowej grupy kapitalowej'?, do ktdrej naleza banki i podmioty sektora ubezpieczen (zob. Wykres
5.3). Cho¢ powigzania wewnatrzgrupowe nie muszg automatycznie oznacza¢ wzrostu ryzyka, to

kreuja one dodatkowe wyzwania!®. Fakt, ze dominujacym udziatowcem w grupie jest Skarb Paristwa

100 Wykres 5.2 przedstawia wielkos¢ poszczegolnych sektorow z punktu widzenia ich aktywdéw i pasywow (obszar na obwodzie wy-
kresu), jak réwniez wzajemne ekspozycje, zobrazowane jako naleznosci finansowe danego sektora (strzatka wychodzaca) lub jego
zobowiazania (strzatka przychodzaca) wzgledem innych sektoréw gospodarki.

101 Grupa PZU jest konglomeratem finansowym, ktory obejmuje m.in. 40% aktywdéw krajowego sektora ubezpieczen oraz dwa duze
banki, ktére stanowity blisko 15% aktywow krajowego sektora bankowego i sa instytucjami zidentyfikowanymi przez KNF jako in-
stytucje o znaczeniu systemowym.

102 Zob. ,,Raport o stabilnosci systemu finansowego. Luty 2016 r.”, NBP, Ramka 7, s. 107.
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tworzy nowy kontekst dla funkcjonowania nadzoru mikro- i makroostroznosciowego. W rezultacie

dzialania grupy wymagaja szczegolnie uwaznego monitorowania przez instytucje sieci bezpieczen-

stwa finansowego.

Wykres 5.2. Powigzania kapitalowo-finansowe
pomiedzy sektorami systemu finansowego
w czerwcu 2018 r. (w miliardach ztotych)
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Wykres 5.3. Aktywa sektora finansowego zarza-
dzane przez wybrane grupy kapitatowe na ko-
niec 2017 r.
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inwestycyjne, IRiS — instytucje rzadowe i samorzadowe, FER —
fundusze emerytalno-rentowe, PIPF — pozostate instytucje po-
$rednictwa finansowego, Zagr. — zagranica.

Zrédto: NBP.

Waznym kanalem transmisji szokéw wewnatrz sektora bankowego sa powiazania depozytowe po-
miedzy bankami zrzeszajacymi a bankami spétdzielczymi. Wynikaja one z roli bankow zrzeszaja-
cych w rozliczeniach pienieznych bankéw spotdzielczych oraz z lokowania w bankach zrzeszajacych
czesci nadwyzek pienieznych przez banki spotdzielcze. W potaczeniu z kluczowa rola bankéw zrze-
szajacych w IPS, decyduje to o duzym znaczeniu sytuacji finansowej i kapitalowej bankéw zrzeszaja-
cych dla stabilnosci sektora bankowosci spétdzielczej oraz uzasadnia systemowa istotnos¢ bankow

zrzeszajacych.

Posrednim kanalem powiazan miedzybankowych oraz pomiedzy sektorem bankowym i sektorem

SKOK jest sposob finansowania systemu gwarantowania depozytéw oraz systemu przymusowej

103 Dane o aktywach sektoréw pochodza z rachunkéw narodowych. Do aktywow zaliczaja sie depozyty, dlugoterminowe papiery
warto$ciowe, krétkoterminowe papiery wartosciowe, diugoterminowe kredyty, krétkoterminowe kredyty, udziaty w funduszach
inwestycyjnych oraz akdje.
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restrukturyzacji. System gwarantowania depozytéw zwieksza stabilno$¢ systemu finansowego po-
przez obnizenie prawdopodobienstwa zjawiska ,bank run”, ale jednoczesnie ewentualne wyptaty de-
pozytow gwarantowanych beda w pierwszej kolejnosci obcigzaty srodki zgromadzone przez BFG. Ko-
nieczno$¢ odbudowy funduszy BFG po wyptacie srodkéw wymagataby podwyzszenia sktadek wno-
szonych przez instytucje kredytowe, co z kolei wplynetoby na ich wyniki finansowe i zdolno$¢ do bu-
dowy kapitatu. Dlatego pozytywny wpltyw na ograniczenie kosztow restrukturyzacji maja dziatania
wspierajace proces przeje¢ niewyplacalnych kas przez inne, silniejsze kasy lub banki przy wsparciu

BFG, poniewaz pozwalajg one unikna¢ upadtosci, ktoére — co do zasady — sg bardziej kosztowne.

5.1.4. Ryzyko wynikajace z nieadekwatnych zachet wplywajacych na zachowania instytucji
finansowych lub ich klientow

Ryzyko wynikajace z pokusy naduzycia pozostaje ograniczone, ale wzrasta z uwagi na postepujaca
koncentracje sektora bankowego i powstanie konglomeratu finansowego. Na tle innych krajéw UE
polski sektor bankowy nadal cechuje niska koncentracja, ktéra pozostawia miejsce na dalsza konsoli-
dacje mniejszych instytucji bez stwarzania nadmiernego ryzyka dla stabilnosci finansowej. Mogace
wystapic ryzyko pokusy naduzycia ze strony systemowo waznych instytugji jest po czesci ograniczane
przez natozenie dodatkowych buforéow kapitalowych (tzw. bufor O-SII) oraz obowiazujace przepisy

dotyczace przymusowej restrukturyzagji.

Nowym uwarunkowaniem dla instytucji sieci bezpieczenstwa finansowego jest rosnaca rola sektora
rzadowego w systemie finansowym. Przejawia sie¢ ona w jednoczesnym dominujacym udziale wtasci-
cielskim w szeregu duzych podmiotéw finansowych, w tym w sektorze bankowym i ubezpieczenio-
wym, oraz reprezentacji sektora rzadowego w sieci bezpieczenistwa finansowego. W tej sytuacji wazne

jest rozdzielenie funkcji nadzorczych i wlascicielskich.
5.2. Czynniki wyzwalajace ryzyko

Zidentyfikowane w raporcie czynniki, ktore moga prowadzi¢ do urzeczywistnienia ryzyka, dotycza
przede wszystkim tendencji w otoczeniu polskiej gospodarki i ich wptywu na sytuacje gospodarcza
Polski. Sytuacja ta ma z kolei decydujacy wptyw na jakos¢ kredytéw, ktore stanowia najistotniejsza
ekspozycje bankow na ryzyko, mimo ze portfel kredytow jako calo$¢ nie stanowi stabego punktu sys-
temu finansowego. Pogorszenie sytuacji makroekonomicznej moze rdwniez sprzyjac nasileniu proble-

mow w sektorze SKOK jak i w niektdrych bankach spotdzielczych.

Zagrozenia wynikajace z ksztaltowania sie sytuacji w otoczeniu Polski moga oddzialywa¢ na kra-
jowy system finansowy poprzez kanal kredytowy oraz kanal rynkowy. Polskie banki maja gléwnie
ekspozycje na podmioty krajowe, dlatego zwigkszenie ryzyka kredytowego (tj. wzrost kredytow
z utratg wartosci) moze by¢ skutkiem ostabienia dynamiki wzrostu gospodarczego w Polsce, wynika-
jacego posrednio ze spowolnienia gospodarczego w UE i spadku eksportu (cykl gospodarczy Polski

jest istotnie powigzany z cyklem koniunkturalnym UE). Pogorszenie perspektyw wzrostu
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gospodarczego w UE wplywatoby negatywnie na dostepnosc¢ finansowania transgranicznego dla pod-

miotow w Polsce.

Materializacja ryzyka rynkowego moglaby przejawic¢ si¢ w postaci oslabienia kursu zlotego, wzro-
stu rynkowych stop procentowych, spadku cen aktywow finansowych lub zwiekszenia presji na
podwyzszanie oprocentowania depozytéw. Deprecjacja ztotego oraz wzrost stop procentowych na
rynkach globalnych doprowadzityby do wzrostu kosztéw obstugi zadtuzenia walutowego, zaréwno
przez banki, jak i ich klientéw. Ponadto banki musiatyby zwieksza¢ wartosci depozytow zabezpiecza-
jacych w transakcjach pochodnych zawieranych na rynkach miedzynarodowych, co moze zwigkszy¢
koszty tych transakcji. Zaktadajac, ze wzrostowi swiatowych stop procentowych towarzyszylby takze
wzrost rynkowych stép procentowych w kraju, to negatywnie na wyniki bankow wptywalby spadek
warto$ci utrzymywanych w portfelu instrumentow dtuznych. Konieczno$¢ uzupetniania zabezpieczen
w transakcjach pochodnych mogtaby takze oznacza¢ zwiekszone zapotrzebowanie bankéw na ptyn-
nosc¢ i zwigkszong konkurencje o depozyty klientow. Taka sytuacja miata np. miejsce na przetomie lat
2008/2009, po upadku banku Lehman Brothers, kiedy to oprocentowanie depozytow miedzybankowych

oraz depozytéw oferowanych klientom znacznie wzrosto.

5.3. Odpornos¢ sektora bankowego na szoki
5.3.1. Symulacje jednoczynnikowe materializacji ryzyka koncentracji ekspozycji kredytowych

W celu okreslenia odpornosci sektora bankowego na materializacje ryzyka koncentracji ekspozycji kre-
dytowych przeprowadzono symulacje wplywu na banki jednoczesnej upadiosci trzech najwigekszych

kredytobiorcéw kazdego z bankow oraz trzech najwiekszych krajowych kredytobiorcow w sektorze!®.

Symulacja upadlosci trzech najwiekszych kredytobiorcow kazdego z bankow wskazuje, ze straty
z tego tytulu nie zagrazalyby wyplacalnosci ani utrzymaniu wymaganego poziomu kapitalu pod-
stawowego Tier I dla bufora kapitalowego wiekszosci krajowego sektora bankowego. Niedobor ka-
pitatu potrzebnego do spetnienia wymogoéw filarow I i II wystapitby w 59 bankach (z czego w 3 ko-
mercyjnych), ktérych udzial w aktywach sektora bankowego nie przekracza 3,5%. Laczny niedobor
kapitatu, razem z bankami posiadajacymi niedobory kapitatu przed symulacja, siegnatby 0,6 mld zt
(15,1% funduszy wiasnych grupy bankéw, w ktérej wystapit niedobor). W tym samym czasie niedobor
kapitatu podstawowego Tier I na spetnienie obecnych wymogoéw dot. buforéw kapitatowych mogtby
pojawic sie w 240 bankach (w tym 8 komercyjnych), o udziale 11% w aktywach sektora bankowego.
Laczny niedobdr kapitatu podstawowego Tier I dla buforéow kapitatlowych, razem z bankami posiada-
jacymi niedobory przed symulacja, wynositby 6,4 mld zt.

Symulacja zakladajaca dodatkowo, ze kredytobiorca przestaje obstugiwac calos¢ swoich zobowigzan
kredytowych zaciagnietych we wszystkich bankach, pokazuje, ze niedobdr kapitatu do spetnienia wy-

mogow filara I i filara I wystapitby w 168 bankach (w tym w 8 bankach komercyjnych) o0 9,6% udziale

104 Metodyke i zatozenia opisano w Zataczniku I.
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w aktywach sektora bankowego. Laczny niedobor kapitatu, razem z bankami posiadajacymi niedobory
kapitatu przed symulacja, siegnatby 1,9 mld zt (13,8% funduszy wiasnych grupy bankéw, w ktorej
wystapit niedobor). W tym samym czasie niedobdr kapitatu podstawowego Tier I na spetnienie bufo-
row kapitatowych méglby objac kolejne 181 bankéw (w tym 10 komercyjnych) o 13,3% udziale w ak-
tywach sektora bankowego. Laczny niedobdr kapitatu podstawowego Tier I dla buforow kapitato-
wych, razem z bankami posiadajacymi niedobory przed symulacja, wynositby 11,3 mld z1.

W obu wariantach symulacji upadlosci trzech najwiekszych kredytobiorcéw kazdego banku niedo-
bory czesciej pojawiaja sie w sektorze bankow spotdzielczych. Wyniki obu symulacji pokazuja
takze, ze w porownaniu z symulacjami opartymi na danych z grudnia 2017 r. kwota potencjalnego
niedoboru kapitalu wynikajaca z wymogéw filara I i filara II'®> nieznacznie spadla i dotyczy ban-
kow o nieco mniejszym udziale w aktywach sektora.

Realizacja scenariusza jednoczesnego upadku trzech najwiekszych niefinansowych kredytobior-
coOw sektora bankowego nie mialaby istotnego wplywu na wyplacalnos¢ kredytujacych je bankow
krajowych i mozliwosci absorpcji szokéw przez ich bufory kapitalowe. Zadtuzenie tych kredyto-
biorcéw jest ciggle relatywnie mate w stosunku do wielkosci bankow krajowych i ich wyposazenia
kapitalowego. Naleznosci od analizowanych trzech kredytobiorcéw znajduja sie¢ w portfelach 12 ban-
kéw komercyjnych (o udziale okoto 68% w aktywach sektora bankowego). Straty spowodowane upad-
kiem tych kredytobiorcow (facznie okoto 11 mld z1) nie spowodowatyby w bankach niedoborow kapi-
tatu, zarowno w przypadku norm wspotczynnikow kapitatowych, jak i buforéw kapitatowych.

Tabela 5.1. Symulacja wptywu hipotetycznej upadtosci trzech najwigkszych kredytobiorcow kazdego
banku

Po symulacji
Przed symulacja - .
czerwiec 2018 . ekspozycje w danym eks pqzycle we
banku wszystkich bankach

Warto$¢ strat kredytow ych w symulacji (mid zt) 25,0 43,8

Udziat w .aktyw ach kl'?]OW egq sektora bankow ego bankéw nie spetniajgcych 0,02% 33% 9.6%
norm kapitatow ych z filara lifilara Il

Udziat w aktyw ach krajow ego sektora bankow ego bankéw nie spetniajacych 12.1% 231% 35,0%

w ymogu pofgczonego bufora

Zrédio: NBP
5.3.2. Testy warunkow skrajnych

Do oceny odpornosci krajowych bankéw komercyjnych na negatywne szoki zastosowano testy warun-
kéw skrajnych obejmujace szok makroekonomiczny, rynkowy i plynnosci. Celem analizy byta kwan-
tyfikacja skutkéw hipotetycznych szokow dla krajowych bankéw komercyjnych w okresie od IIl kwar-
tatu 2018 r. do konca 2020 r. Wyniku symulacji dla scenariusza referencyjnego ani innych symulacji

105 Z uwagi na istotne zwiekszenie wymogu potaczonego bufora od poczatku 2018 r., poréwnanie wynikéw symulacji z grudnia 2017
r. i czerwca 2018 r. w czesci dotyczacej niedoboréw kapitatu podstawowego Tier I dla buforéw kapitatowych, nie dostarcza miaro-
dajnych informacji dotyczacych ryzyka koncentracji ekspozydji kredytowych.
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zawartych w tym rozdziale nie nalezy traktowac¢ jako prognozy sytuacji sektora bankowego. Meto-

dyke i zalozenia przedstawia Zalgcznik I.
Scenariusz referencyjny i szokowy

Testy warunkow skrajnych zostaty przeprowadzone w oparciu o dwa scenariusze: referencyjny i szo-
kowy. Jako scenariusz referencyjny wykorzystano centralng sciezke projekcji makroekonomicznej NBP
z ,Raportu o inflacji. Listopad 2018 r.”, sporzadzona przy zatozeniu statych stép procentowych. W ma-
kroekonomicznym scenariuszu szokowym zalozono istotne pogorszenie perspektyw gospodarczych
spowodowane materializacjq czynnikow ryzyka w gospodarce swiatowej omowionych w poprzednim
podrozdziale i Rozdziale 1. W efekcie nastapiloby znaczne obnizenie tempa wzrostu gospodarczego
w Polsce (zob. Tabela 5.2) oraz wzrost awersji do ryzyka, co skutkowatoby znaczacym pogorszeniem
sie¢ warunkow funkcjonowania bankow. Prawdopodobienstwo wystapienia takiej kombinacji szokoéw
i tak gltebokiego spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego, jak to wynikajace ze scenariusza szoko-

wego, jest jednak niewielkie (zob. Wykres 5.4).

Tabela 5.2. Podstawowe wskazniki gospodarcze w rozwazanych scenariuszach makroekonomicznych

Tempo wzrostu PKB (r/r)
scenariusz referencyjny 4.8 3,6 3,4
scenariusz szokowy 3,6 0,6 0,7
Srednioroczna stopa bezrobocia wedtug BAEL
scenariusz referencyjny 3,6 3,2 3,2
scenariusz szokowy 3,9 5,7 7,6
Inflacja CPI (r/r)

scenariusz referencyjny 1,8 3,2 2,9

scenariusz szokowy 1,7 2,5 1,4
WIBOR3M

scenariusz referencyjny 1,7 1,7 1,7

scenariusz szokowy 1,7 0,7 0,1

Zrédto: NBP.
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Wykres 5.4. Szokowy scenariusz makroekonomiczny na tle wykresu wachlarzowego PKB z "Raportu
o inflacji. Listopad 2018 r."
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Uwagi: czerwona linia oznacza scenariusz szokowy.

Zrédto: NBP.

Wyniki

W przypadku realizacji scenariusza referencyjnego zdecydowana wiekszos¢ analizowanych ban-
kow posiadalaby wystarczajace zasoby kapitalowe do rozwijania dzialalnosci. Wszystkie banki spel-
nityby normy wspoétczynnikéw kapitatlowych I i II filara. Wspotczynniki kapitatowe wiekszosci ban-
kéw zmniejszylyby sie (zob. Wykres 5.6), m.in. na skutek wzrostu akcji kredytowej i zwiazanej z tym
rosnacej ekspozycji na ryzyko. Sredni taczny wspdtczynnik kapitatowy dla analizowanej grupy ban-
kow spadiby z 18,1% do 17,1%. Jednoczesnie jedenascie bankéw, majacych udziat 17% w aktywach
sektora bankowego, nie spetnitfoby wymogu potaczonego bufora (zob. Tabela 5.3). Szacowana warto$¢
ich zapotrzebowania na kapital wyniostaby 5,1 mld z1, tj. 14,7% funduszy wlasnych tych bankow na
koniec czerwca 2018 r. Wspolna cecha wiekszosci bankow niespelniajacych wymogu potaczonego bu-
fora w scenariuszu referencyjnym jest ich relatywnie niski wyjsciowy poziom nadwyzek kapitatowych
oraz wskaznikow zyskownosci. Ten ostatni czynnik obniza zdolnos¢ akumulacji kapitatow z zyskéw

zatrzymanych.

Realizacja scenariusza istotnego spowolnienia wzrostu gospodarczego oraz wzrost awersji do ry-
zyka doprowadzilyby do silnego spadku zyskownosci bankdw, a w czesci instytucji do powstania
strat, ktore musialyby zosta¢ pokryte z dostepnych kapitatéw (zob. Wykres 5.5). Sredni taczny wspét-
czynnik kapitatlowy dla analizowanej grupy bankéw spadiby z 18,1% do 15,0%. Spadek lacznego
wspotczynnika kapitatlowego dotyczylby wiekszosci bankow (zob. Wykres 5.6). Norm kapitalowych
filara I'i Il nie spelnityby cztery banki o tacznym udziale w aktywach sektora bankowego wynoszacym
6,7%. Niedobor funduszy wlasnych w tych bankach wyniostby 3,0 mld zt (tj. okoto 24,2% ich funduszy
wlasnych na koniec czerwca 2018 r.). Natomiast kolejnych szesnascie bankéw, majacych udziat 22,0%

w aktywach sektora bankowego, wykorzystatoby czes¢ buforéw kapitalowych gromadzonych w
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ramach wymogu polaczonego bufora. W przypadku wszystkich dwudziestu bankéw niedobér kapi-
tatu potrzebnego do ponownego spelnienia obecnego wymogu potaczonego bufora wyniostby 15,4
mld zt (tj. okoto 27,0% ich funduszy wlasnych). Nalezy jednak wskaza¢, Ze jednym z gléwnych celow
buforéw kapitatowych jest zwiekszenie zdolnosci absorpgji strat przez banki w warunkach skrajnych.
Dlatego czasowe wykorzystanie buforow kapitatowych przez banki w okresach kryzysu nie powinno

by¢ jednoznacznie postrzegane jako zjawisko negatywne!®.

Tabela 5.3. Wyniki makroekonomicznych analiz szokowych NBP

Wyniki symulacji za okres Il kw. 2018 -
IV kw . 2020
scenariusz scenariusz
referencyjny szokowy

Dane historyczne

zaokres Il kw.
2017 - Il kw. 2018

Wartosci sSrednioroczne (jako % aktyw ow)

Odpisy z tytutu utraty w artosci kredytow 0,5 0,8 14
Wynik odsetkow y 2,4 2,5 2,2
Wynik finansowy netto 0,9 0,8 -0,05
Potrzeby kapitalowe

Niedobor kapitatu w zgledem w ymogéw filara Ii Il (w mid zt) 0,0 0,0 3,0
Niedobdr kapitatu w zgledemw ymogéw filara |i Il pow igkszonych o w ymog

potaczonego bufora (w mid zt) 2.0 51 154

Banki nie spetniajgce wymogow filaralill
- liczba bankow 0 0 4
- udziat w aktyw ach sektora bankow ego (w %) 0,0 0,0 6,7
Banki spetniajace wymogi filara l i ll, a niespetniajace wymogu potaczonego bufora
- liczba bankéw 5 11 16
- udziatw aktyw ach sektora bankow ego (W %) 9,5 17,1 22,0
Dodatkowe informacje — szok rynkowy w okresie symulacji (w mld zt)

Zmiana w arto$ci obligacji uw zgledniona w w yniku finansow ym n/d n/d -1,4
Zmiana w arto$ci obligacji uw zgledniona w kapitatach n/d n/d -18,6

Wplyw deprecjacii zlotego (odpisy na kredyty w alutow e dla gospodarstw domow ych)

) o e n/d n/d -1,9
uw zgledniony w w yniku finansow ym

Uwagi: (1) Scenariusz oparty na centralnej $ciezce projekcji makroekonomicznej NBP z ,,Raportu o inflagji. Listopad 2018 1.” (2) Pozycja
,wynik odsetkowy” obejmuje przychody z optat i prowizji od udzielonych kredytéw, a nie obejmuje przychodéw odsetkowych od
dtuznych papierow wartosciowych. (3) Potrzeby kapitatowe sa efektem szoku makroekonomicznego i rynkowego oraz efektu domina.
Szczegdtowy opis minimalnych wymaganych pozioméw kapitatu (wymogu I i II filara oraz wymogu potaczonego bufora) mozna
znalez¢ w ,,Raporcie o stabilnosci systemu finansowego. Czerwiec 2017 r.”, Ramka 4. Wyniku symulacji dla scenariusza referencyj-
nego ani innych symulacji zawartych w tym rozdziale nie nalezy traktowac jako prognozy sytuacji sektora bankowego.

Zrédto: NBP.

106 Zgodnie z przepisami pakietu CRDIV/CRR, banki nie spelniajace nadzorczych buforéw kapitalowych, pomimo, ze musza przygo-
towac plan ochrony kapitalu prezentujacy sposéb uzupetnienia niedoboru kapitatu, moga kontynuowac dziatalnos¢ zachowujac przy
tym relatywnie duza autonomie¢. Konsekwencje niespelnienia wymogu potaczonego bufora zostaly opisane szerzej w ,Raporcie o
stabilnosci systemu finansowego. Czerwiec 2017 r.”, ramka 4. W kontekscie analizy scenariusza szokowego nalezy tez podkresli¢, ze
podstawowym zatozeniem buforéw jest zapewnienie odpowiednich nadwyzek kapitalowych ponad normy I11I filara tak, aby mogty
by¢ uzyte w przypadku wystapienia szoku.
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Wykres 5.5. Skumulowane zmiany facznego wspdtczynnika kapitalowego w scenariuszu szokowym
(w % catkowitej ekspozycji na ryzyko)
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Uwagi: fioletowe stupki oznaczaja wysokos$¢ tacznego wspotczynnika kapitatowego analizowanych bankéw na poczatku i na koricu
okresu symulacji w scenariuszu szokowym. Zielonymi stupkami oznaczono czynniki majace wplyw na zwiekszenie przecietnego tacz-
nego wspotczynnika kapitalowego w okresie symulacji, a czerwonymi — czynniki wptywajace na jego spadek. Wplyw tych czynnikéw
przedstawiono w punktach procentowych. ,, Zatrzymanie czesci zysku z pierwszego pétrocza 2018 r.” to wynikajace z przyjetych zato-
zen zwigkszenie kapitatu bankéw o cze$¢ niepodzielonego (na koniec czerwca 2018 r.) zysku wypracowanego przed rozpoczeciem
okresu symulacji. , Wynik finansowy przed odpisami i podatkiem od aktywdw” to wynik dziatalnosci bankowej pomniejszony m.in.
o koszty operacyjne. ,Podatek od aktywdw” to szacowana wielkos¢ podatku od niektérych instytugji finansowych, ktéry zaptacityby
banki w okresie symulacji. Zaktada sie, ze bank ktory zanotuje strate w dwoch kolejnych kwartatach zostaje objety planem naprawy,
co zwalnia go z ptacenia podatku przez pozostaty okres projekgji.

Zrédto: NBP.

Wyniki analizy wskazuja, Ze nawet w przypadku materializacji scenariusza szokowego, nie do-
szloby do efektu zarazania miedzy bankami. W scenariuszu skrajnym tylko w jednym banku wysta-
pityby, zatoZone w badaniu, przestanki do braku splat zobowigzan wobec innych bankow!?. Jednak
ze wzgledu na bardzo niski udziat tego banku w aktywach systemu bankowego i niskie ekspozycje

innych podmiotéw na ten bank, nie doprowadzitoby to do wystgpienia tzw. efektu domina.

Wyniki symulacji szoku plynnosci wykazaly, Zze odpornos¢ krajowych bankow komercyjnych jest
dobra pomimo nieznacznego pogorszenia si¢ w stosunku do oceny przedstawionej w poprzedniej edy-
qji Raportu. Banki posiadaja odpowiednie bufory ptynnych aktywow, aby sprostac sytuacji napiec zwia-
zanych z finansowaniem. Istnieje jednak grupa czterech bankow o podwyzszonym profilu ryzyka
plynnosci majacych okoto 19% udzialu w aktywach sektora. Banki te moglyby mie¢ problemy z pokry-
ciem swoich zobowiazan dostepnymi, ptynnymi aktywami w wyniku ograniczenia finansowania za-
granicznego, deprecjacji zlotego i spadku zaufania klientéw (zob. Wykres 5.7). Ich taczny niedobor ak-
tywow ptynnych wynidstby okoto 18 mld zt.

107 W symulacji zaklada sie, Ze taka przestanka jest spadek tacznego wspdtczynnika kapitalowego banku ponizej 4%.
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Wykres 5.6. Rozklad bankéw objetych testami Wykres 5.7. Aktywa krajowych bankéw komer-
warunkéw skrajnych wedtug tacznego wspdt- cyjnych wedtug pokrycia odptywu srodkéw bu-
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Wyniki testow warunkow skrajnych wskazuja, ze prawdopodobienstwo materializacji ryzyka sys-
temowego, rozumianego jako ryzyko zakldcenia $wiadczenia ustug posrednictwa finansowego
przez banki, jest niskie. Relatywnie wysokie poziomy wyjsciowe wspotczynnikdw kapitatowych po-
zwolilyby wigkszosci bankéw zabsorbowac straty powstale w wyniku materializacji zewnetrznych
czynnikoéw ryzyka. Banki te moglyby kontynuowac akcje kredytowa, nawet w przypadku naruszenia
wymogu potaczonego bufora. Tylko nieliczna grupa bankow posiadataby niedobory kapitalowe w sto-
sunku do norm wspdtczynnikéw kapitatowych filara I'i II.

5.4. Rekomendacje

Rola Raportu jest, poza identyfikacja i ocena ryzyka w systemie finansowym, proponowanie dzia-
lan majacych na celu wyeliminowanie lub ograniczanie ryzyka systemowego. Jest to jeden ze sposo-
bow realizacji ustawowych zadart NBP na rzecz utrzymania stabilnosci krajowego systemu finanso-
wego (art. 3 ust. 2 pkt 6a i 6b ustawy o NBP). W opinii Narodowego Banku Polskiego realizacja naste-
pujacych rekomendacji bedzie sprzyja¢ utrzymaniu stabilnosci polskiego systemu finansowego:

1. Banki powinny uwaznie monitorowac ryzyko zwiazane z portfelem kredytow konsumpcyj-

nych, szczegdlnie w czesci dotyczacej szybko rosnacych kredytow wysokokwotowych
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i udzielanych na dlugie terminy. Banki powinny szczegétowo analizowac i weryfikowac cel
zaciagania tych kredytow. Przy dlugim terminie zapadalnosci kredytu prawdopodobieristwa
zmian stép procentowych i dochodow kredytobiorcy sa wieksze, dlatego banki powinny

ostrozniej podchodzi¢ do oceny zdolnosci kredytowej w takich przypadkach.

Banki powinny prowadzi¢ szczegolnie ostrozna polityke w zakresie kredytowania nierucho-
mosci. Jest to istotne w kontekscie wysokiej aktywnosci na rynku nieruchomosci mieszkanio-
wych oraz nadal istniejacych nieréwnowag w wybranych segmentach rynku nieruchomosci
komercyjnych. Banki powinny tez wymagac, aby kredytobiorcy dysponowali odpowiednimi
buforami dochodowymi umozliwiajacymi sptate kredytéw nawet przy istotnie wyzszych niz
obecnie stopach procentowych, niezaleznie od formutly oprocentowania kredytu i wartosci jego
zabezpieczenia. Ewentualny nadmierny wzrost kredytu na nieruchomosci w dtuzszej perspek-
tywie méglby rowniez doprowadzi¢ do zwiekszenia nieréwnowagi, ktorej korekta negatywnie

wplynelaby zaréwno na gospodarke realna jak i system finansowy.

Restrukturyzacja walutowych kredytow mieszkaniowych powinna przebiega¢ na drodze
dobrowolnych porozumien miedzy bankami a klientami. Dobrowolny charakter tego pro-
cesu, zgodny z Rekomendacja Komitetu Stabilnosci Finansowej z 13 stycznia 2017 r., pozwoli
na redukcje szeroko rozumianego ryzyka zwigzanego z portfelem kredytéw walutowych, przy
zachowaniu stabilnosci systemu finansowego. Rozwigzania ustawowe, zakladajace przymu-
sowe przewalutowanie kredytow po kursie odbiegajacym od biezacego, moglyby stwarzac
istotne ryzyko dla stabilnosci finansowej, ogranicza¢ skfonnos¢ kredytobiorcéw do zawierania
dobrowolnych porozumien oraz negatywnie wpltywac na koszty finansowania dziatalnosci

bankowej.

Dla wzmocnienia sektora bankowosci spoldzielczej pozadana jest dalsza integracja podmio-
tow tego sektora, w szczegolnosci w ramach Systemdéw Ochrony Instytucjonalnej (IPS). Do-
tychczasowe doswiadczenia z dziatalnosci IPS sa pozytywne i wskazuja na skutecznos¢ utwo-
rzonych wewnatrzspétdzielczych mechanizmow wczesnej interwencji wzmacniajacych kon-
trole, jakos¢ sprawozdawczosci, identyfikacje oraz zarzadzanie ryzykiem. Sprawne funkcjono-
wanie IPS moze stanowi¢ bodziec do glebszej integracji sektora bankowosci spotdzielczej, co
moze umozliwi¢ zwigkszenie jego efektywnosci i konkurencyjnosci, a przez to stworzy¢ wa-

runki do stabilnego rozwoju tego sektora.

Banki spéldzielcze, ktore dotychczas nie przystapily do Systemu Ochrony Instytucjonalnej,
powinny zapewni¢ zgodnos¢ swojego dzialania z wymogami ustawowymi. Koniecznos¢ tych
dziatan wynika z wygasajacych w 2018 r. z mocy ustawy dotychczasowych uméw zrzeszenia.
W przypadku bankéw spotdzielczych niespelniajacych kryteriéw samodzielnego dziatania
poza zrzeszeniem, rozwiazaniem rekomendowanym z punktu widzenia stabilnosci systemu

finansowego jest ich integracja w ramach IPS.
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6. Nalezy kontynuowac dzialania restrukturyzacyjne w sektorze SKOK z wykorzystaniem za-
sobow systemu SKOK przy ograniczonym do niezbednego minimum zaangazowaniu $rod-
kéw publicznych. W przypadku tych kas, co do ktérych sanacja wewnatrz systemu SKOK nie
jest mozliwa, powinno dazy¢ sie do tego, aby proces ich wyjscia z rynku odbywat sie przy jak
najnizszych kosztach, tj. poprzez przejecie catkowite kas albo wybranych praw majatkowych
lub wybranych zobowiazan przez banki krajowe, przy ewentualnym wykorzystaniu narzedzi

wsparcia ze strony BFG.

7. Instytucje finansowe dystrybuujace produkty inwestycyjne powinny zwraca¢ szczegdlna
uwage na ryzyko utraty reputacji. Nalezy zapewni¢ wtasciwe dopasowanie oferowanych pro-
duktéw do profilu klienta oraz petne i jasne informowanie klienta o ryzyku zwigzanym z da-
nym produktem inwestycyjnym. Nieadekwatny system zachet wplywajacych na proces sprze-
dazy produktéw moze skutkowac wystapieniem ryzyka utraty reputacji i prawnego dla oferu-

jacych je instytucji, a w szerszym kontekscie podwazy¢ zaufanie do systemu finansowego.

8. Banki powinny systematycznie dazy¢ do spelnienia wymogu MREL, tak aby proces ten byt
odpowiednio rozlozony w czasie. Stopniowa realizacja tego obowiazku pozwoli na uniknigcie

efektu kumuladji (cliff effect) tuz przed datq graniczna wyznaczong na 2023 r.

9. Z punktu widzenia stabilnosci systemu finansowego zasadne byloby wlaczenie nadzoru
nad systemem finansowym w struktury banku centralnego. W ostatnim czasie istotnie wzro-
sta rola sektora rzadowego w systemie finansowym, przejawiajaca sie¢ dominujacym udziatem
wlascicielskim w szeregu duzych podmiotow finansowych w sektorze bankowym i ubezpie-
czeniowym, przy jednoczesnej reprezentacji w sieci bezpieczenstwa finansowego. W tej sytua-
¢ji wazne jest rozdzielenie funkcji nadzorczych i wtascicielskich. Wiaczenie nadzoru nad syste-
mem finansowym w struktury banku centralnego zrealizowaloby ten postulat i jednoczesnie
przyczynitoby sie do lepszego funkcjonowania i koordynacji nadzoru mikro- i makroostrozno-

Sciowego.
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Zalacznik 1

Zalozenia symulacji jednoczynnikowych oraz testOw warunkow skrajnych
Symulacje jednoczynnikowe materializacji ryzyka koncentracji ekspozycji kredytowych

Symulacje upadku trzech najwiekszych kredytobiorcéw kazdego banku'®® przeprowadzono w dwdch

wariantach:

= kredytobiorcy nie sptacaja swoich kredytow tylko w danym banku,
= kredytobiorcy nie sptacaja swoich kredytow we wszystkich bankach!®.

W symulacjach badane jest, czy na skutek jednoczesnej upadtosci danej grupy kredytobiorcow bank
spetnia wymogi adekwatnosci kapitatowej z filaréw I i II oraz dodatkowo, czy dysponuje odpowied-

nim poziomem kapitatu podstawowego Tier I na wymog potaczonego buforal™®.

W symulacjach uwzgledniono wytacznie zaangazowania bilansowe kredytobiorcéw z sektora niefi-
nansowego, gtéwnie przedsigbiorstw!!!. Zatozono brak realizacji zabezpieczen i przyjeto takze, ze zo-
staje stwierdzona utrata 100% wartosci kredytu. Koszty utworzonych odpiséw pomniejszajq najpierw
biezacy wynik finansowy niezaliczony do funduszy wlasnych banku, a w dalszej kolejnosci kapitat

podstawowy Tier I.

W kalkulagji zmiany wymogu kapitatowego uwzgledniono $rednie wagi ryzyka kredytowego dla eks-
pozydji z sektora niefinansowego w danym banku. Uwzgledniono przy tym regulacje w zakresie ade-
kwatnosci kapitalowej bankéw i rachunkowosci obowigzujace na koniec czerwca 2018 r. W symula-
gjach zalozono, ze kwota kapitatu podstawowego na bufor ryzyka systemowego dostosowuje sie od-
powiednio do zmniejszajacej sie¢ kwoty tacznej ekspozycji na ryzyko. Nie zaktadano natomiast zmian
wysokosci korekty kapitatu podstawowego Tier I, ktora tagodzi¢ ma efekt wejscia w zycie standardu

108 Symulacje zostaty przeprowadzone z wykorzystaniem nieskonsolidowanych danych sprawozdawczych krajowych bankéw komer-
cyjnych wraz z ich oddziatami zagranicznymi i bankéw spétdzielczych. Nie zostaty w nich uwzglednione oddzialy instytucji kredy-
towych oraz bank BGK.

109 Problemy z obstuga zadluzenia przez kredytobiorce w jednym banku czesto prowadza do probleméw ze splata przez niego kredy-
tow w innych bankach. Stad uzasadnienie dla badania réwniez sytuacji, w ktérej kredytobiorca przestaje obstugiwac wszystkie swoje
zobowigzania kredytowe we wszystkich bankach.

110 W czerwcu 2018 r. banki krajowe byly zobowiazane do utrzymywania bufora zabezpieczajacego (1,875% tacznej ekspozycji na ry-
zyko), specyficznego dla danej instytucji bufora antycyklicznego (0% tacznej ekspozycji na ryzyko), bufora innej instytucji o znaczeniu
systemowym (0% -0,75% tacznej ekspozycji na ryzyko) i bufora ryzyka systemowego (3% krajowej tacznej ekspozycji na ryzyko).

11 W bankach spétdzielczych w grupie trzech najwiekszych kredytobiorcow wystepuja takze osoby fizyczne. Kredytobiorcy ci maja
kredyty réwniez w bankach komercyjnych i przez efekt zarazania uwzglednianie s rowniez w grupie bankéw komercyjnych.
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rachunkowosci MSSF 9'2. Symulagje sa statyczne i opieraja si¢ na danych sprawozdanych z czerwca
2018 r.

Testy warunkow skrajnych

Testy warunkéw skrajnych zostaty przeprowadzone w trzech etapach, polegajacych odpowiednio na
analizie wplywu: scenariuszy makroekonomicznych, szoku rynkowego i szoku ptynnosci. W pierw-
szym etapie zbadany zostal wptyw dwoch scenariuszy makroekonomicznych (referencyjnego i szoko-
wego) na koszty realizacji ryzyka kredytowego i wyniki odsetkowe bankéw!3. W drugim etapie do
analizy szoku makroekonomicznego dotaczono wptyw dodatkowego negatywnego szoku rynkowego
na pozycje kapitalowa bankow. W trzecim etapie analizowano wptyw szoku rynkowego i szoku ptyn-
nosci na sytuacje ptynnosciowq bankéw. Ostatnim elementem symulagji byta analiza wptywu poten-
gjalnego upadku banku w obu scenariuszach makroekonomicznych na sytuacje pozostatych bankow

poprzez tzw. efekt domina.

Hipotetyczne potrzeby kapitalowe bankéw w obu scenariuszach wyznaczono przy zatozeniu,
ze wszystkie analizowane banki musza dysponowac kapitatami w wysokosci zapewniajacej przestrze-
ganie norm wspolczynnikow kapitatowych (IiII filar). Przedstawiono réwniez wartosci kapitatow nie-
zbednych do spelnienia wymogu potaczonego bufora z uwzglednieniem okresu przejsciowego dla bu-

fora zabezpieczajacego.

Przyjeto, ze w kazdym kwartale analizowanych scenariuszy banki posiadajace odpowiednie nadwyzki
kapitalowe ponad normy wspotczynnikow kapitalowych zwiekszajg portfel kredytow i pozostate po-
zycje aktywow w tempie nie wyzszym od kwartalnego wzrostu nominalnego PKB!#. Tempo wzrostu
dla poszczegdlnych bankéow bylo uzaleznione od wysokosci nadwyzki kapitatu ponad przyjete normy
wspotczynnikoéw kapitalowych. W odniesieniu do mieszkaniowych kredytow walutowych zatozono,
ze portfel ten bedzie spadat w tempie obserwowanym w ostatnich kwartatach i jednoczesnie bedzie

zastepowany kredytami mieszkaniowymi w ztotym, ktérym przypisana jest nizsza waga ryzyka.

Na wartos¢ bilansowa portfela kredytow wpltywaty rowniez odpisy tworzone z tytutu rozpoznanej
utraty wartosci kredytow oraz na oczekiwane straty na kredytach sklasyfikowanych do fazy 1i2, ana
wartos¢ portfela dtuznych papieréw wartosciowych — zmiany wyceny z powodu szoku rynkowego.
Dla wyniku z tytutu optat i prowizji przyjeto zatozenie malejacej, a dla innych niemodelowanych po-
zycji rachunku zyskéw i strat — stalej relacji do aktywow. Zalozenia dotyczace tych relaci byty

112 Szerzej na temat tej korekty w rozdziale: 2.6. Pozycja kapitalowa bankéw

113 Testy przeprowadzono na krajowych bankach komercyjnych z ich oddziatami zagranicznymi. Testy nie obejmuja oddzialéw insty-
tucji kredytowych, BGK ani Volkswagen Bank Polska, ktéry z konicem wrzesnia 2018 r. zostat przeksztalcony w oddziat instytucji
kredytowej. Nie uwzgledniono natomiast dokonanego w IV kwartale 2018 r. podziatu Raiffeisen Bank Polska i przejecia jego czesci
przez BGZ BNP Paribas oraz podziatu Deutsche Bank Polska i przejecia jego czeéci przez Santander Bank Polska.

114 O ile tempo wzrostu PKB jest dodatnie.
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wzorowane na metodyce testow warunkéw skrajnych EBA, przez co ich poziomy w scenariuszu szo-

kowym byty mniej korzystne niz w scenariuszu referencyjnym.

Dopuszczono mozliwos¢ wyptaty dywidendy z wypracowywanego zysku. Stope dywidendy uzalez-
niono od spetniania przez banki kryteriéw okreslonych przez KNF, dotyczacych wspotczynnikow ka-
pitalowych i udziatu walutowych kredytéow mieszkaniowych w naleznosciach od sektora niefinanso-

wego!5.

Sciezka stop procentowych w scenariuszu szokowym wyznaczana jest na bazie tzw. reguty Taylora
(uwzgledniajacej odchylenie inflacji od celu inflacyjnego i luke popytowa). Ze wzgledu na jej teore-
tyczny charakter nie nalezy interpretowac Sciezki stop procentowych w scenariuszu szokowym jako
prognozy reakcji wladz monetarnych na okolicznosci opisane w tym scenariuszu. W scenariuszu ba-

zowym zaklada sig statq sciezke stop procentowych.

Do przetozenia szoku makroekonomicznego na straty kredytowe oraz marze odsetkowa zastosowano
dynamiczne modele panelowe. Do makroekonomicznego scenariusza szokowego dotaczono szok ryn-
kowy w celu oceny wplywu potencjalnego wzrostu awersji inwestoréw zagranicznych do ryzyka ryn-
kéw wschodzacych i regionu (skutkujacego odptywem kapitatu z Polski) na sytuacje bankow. Odptyw
kapitatu znalazlby odzwierciedlenie we wzroscie rentownosci polskich skarbowych papierow warto-
Sciowych z tytutu wzrostu premii za ryzyko kredytowe oraz w deprecjacji ztotego. Deprecjacja zlotego
z kolei wplynetaby na wzrost wymogoéw kapitalowych i pogorszenie jakosci portfela kredytowego
bankow na skutek wzrostu zlotowej wartosci tych kredytow nominowanych w walutach obcych
i zwigzanego z tym wzrostu obcigzenia kredytobiorcéw splatami kredytow. W symulacji zalozono
wzrost rentownosci obligacji o 300 pkt bazowych oraz deprecjacje ztotego wobec wszystkich najwaz-

niejszych walut o 30%.

Przeanalizowano takze wptyw szoku rynkowego oraz dodatkowych zaburzen o charakterze ptynno-
$ciowym na sytuacje ptynnosciowa bankow. Celem tej symulacji bylo sprawdzenie, czy banki posia-
daja adekwatne nadwyzki ptynnych aktywéw na wypadek wystapienia zalozonych w scenariuszu
szokowym deprecjacji zlotego, wzrostu rentownosci polskich obligacji skarbowych oraz dodatkowo
odplywu czesci finansowania zagranicznego i spadku zaufania zaréwno ze strony innych krajowych
instytugji finansowych, jak i podmiotéw sfery realnej, skutkujacych wycofaniem czesci ich depozytow.
Zalozono m.in. wycofanie 100% depozytéw, 10% kredytédw i 25% pozostatych zobowigzan wobec za-
granicznych instytucji finansowych oraz odptyw niestabilnej czesci (niezaliczonej do tzw. osadu) de-
pozytow gospodarstw domowych, przedsigbiorstw i podmiotow sektora rzadowego i samorzadowego
oraz dodatkowo odpowiednio 5%, 10% i 10% ich pozostatych depozytow.

115 Zob. ,,Stanowisko KNF z 14 marca 2018 r. odno$nie zatozen polityki dywidendowej bankéw komercyjnych w perspektywie sred-
nioterminowej”.
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Banki komercyjne — krajowe banki komercyjne oraz oddziaty instytucji kredytowych.

Credit Default Swap — transakcja pochodna, w ktorej wystawca zobowiazuje si¢ wyptaci¢ nabywcy
ustalona w umowie kwote rekompensaty w przypadku zajscia zdarzenia kredytowego dotyczacego
strony trzeciej (podmiotu referencyjnego), w zamian za wynagrodzenie w postaci jednorazowej lub
okresowych ptatnosci (tzw. premii). Wysokos$¢ wynagrodzenia ptaconego wystawcy CDS jest interpre-

towana jako miara postrzeganego ryzyka kredytowego podmiotu referencyjnego.

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 sg wyrazone w roznych walutach i obliczane wedtug ustalonej dla kazdej z nich
stopy procentowej. Transakgji tej moze towarzyszy¢ wymiana kwoty nominalnej w dniu rozpoczecia

lub zakonczenia transakcji (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 wartosc¢ stanu w okresie

poprzedzajacych 12 miesiecy.

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

miary ekspozydji, ktora uwzglednia zarowno ekspozycje bilansowe, jak i pozabilansowe.

Dzwignia finansowa (fundusze inwestycyjne) — wyrazony w procentach iloraz aktywow ogdtem do

aktywow netto funduszu.

Efektywne oprocentowanie — relacja przychodow (kosztow) odsetkowych do przecietnego stanu na-

leznosci (zobowigzan) w danym okresie.

Forward Rate Agreement — transakcja pochodna, w ktorej strony rozliczaja réznice odsetkowa pomie-
dzy stawka FRA (stopa terminowq ustalana w dniu zawarcia transakcji) a stopa referencyjna obowia-
zujaca dwa dni robocze przed dniem rozrachunku (fixing date), naliczang od ustalonej kwoty nomi-

nalnej za oznaczony okres rozpoczynajacy sie¢ w przysztosci.

JPM VXY, JPM EM-VXY - indeksy ryzyka dla rynku walutowego, obliczane przez J.P. Morgan Chase
& Co. jako $rednia wazona 90-dniowa zmienno$¢ implikowana z kwotowan opgji at-the-money na
kursy USD wzgledem, odpowiednio, 9 najbardziej ptynnych walut krajow wysokorozwinietych oraz
14 najbardziej ptynnych walut rynkéw wschodzacych. Wagi poszczegolnych walut wchodzacych
w sklad indeksow sa wyznaczane na podstawie danych o obrotach na globalnym rynku opcji waluto-

wych.
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Kapitalowy wymog wyplacalnosci (SCR) — odpowiada wartosci narazonej na ryzyko zmiany podsta-
wowych srodkow wtasnych zakladu ubezpieczen lub zaktadu reasekuracji na poziomie ufnosci 99,5%

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

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

akcyjnej lub banku panstwowego.
Krajowy sektor bankowy — krajowe banki komercyjne i banki spétdzielcze.

Kredyty (naleznosci) ze stwierdzona utrata wartosci — w bankach stosujacych MSSF — naleznosci
z portfela B — dotkniete utratq wartosci ze wzgledu na ryzyko kredytowe, jezeli wystapilo zdarze-
nie/zdarzenia majace ujemny wptyw na szacowane przyszle przeptywy pieniezne z tytutu tej nalezno-
Sci (faza 3) (do konica 2017 r. — naleznosci z portfela B, w przypadku ktérych zostaly stwierdzone obiek-
tywne przestanki utraty wartosci i spadek wartos$ci oczekiwanej przysztych przeptywdéw pienieznych);
w bankach stosujacych PSR — naleznosci z portfela B, ktdre zostaty zaliczone do zagrozonych zgodnie
z rozporzadzeniem Ministra Finansow w sprawie zasad tworzenia rezerw na ryzyko zwigzane z dzia-

talnoscig bankow.

Kredyty konsumpcyjne — kredyty w rachunku biezacym, kredyty w karcie kredytowej, kredyty na
cele konsumpcyjne ratalne i pozostale kredyty na cele konsumpcyjne oraz pozyczki dla oséb prywat-

nych.
Kredyty mieszkaniowe — kredyty na nieruchomosci mieszkaniowe dla gospodarstw domowych.

Loan-to-Value - relacja wartosci kapitalu kredytu pozostajacego do splaty 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 depozytow 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.

Mata kasa — spdtdzielcza kasa oszczednosciowo-kredytowa o sumie aktywow nieprzekraczajacej na

koniec roku obrotowego 20 mln zt i Sredniorocznej liczbie cztonkéw nieprzekraczajacej 10 tys. osob.
Mate i srednie przedsiebiorstwa — przedsigbiorstwa zatrudniajace mniej niz 250 osob.

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

tosci aktywow w tym okresie.

124 Narodowy Bank Polski



Stowniczek

Marza prowizyjna — relacja wyniku z tytutu prowizji i optat uzyskanego w danym okresie do $redniej

warto$ci aktywdw w tym okresie.

MOVE - indeks ryzyka dla rynku obligacji skarbowych Stanéw Zjednoczonych, obliczany przez Mer-
rill Lynch Bank of America na podstawie 30-dniowej zmiennosci implikowanej z kwotowan opcji na te
obligacje. Udziat w indeksie opgji na obligacje o pierwotnych terminach zapadalnosci 2, 5, 10 i 30 lat
wynosi, odpowiednio, 20%, 20%, 40% i 20%.

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

w wolnym obrocie na danym rynku.

Odpisy netto z tytulu utraty wartosci kredytow — réznica pomiedzy wartoscia dokonanych odpiséw
z tytutu utraty wartosci kredytow/zawigzanych rezerw celowych a wartoscia odwrocen odpisow z ty-

tutu utraty wartosci/rozwiazanych rezerw celowych w danym okresie.

Odstep miedzykwartylowy — réznica miedzy wartoscia trzeciego kwartyla a warto$cia pierwszego

kwartyla rozkladu zmiennej.
Osad w depozytach - stabilna cze$¢ depozytow sektora niefinansowego.

Podstawowa ocena kredytowa (baseline credit assessment, BCA) — gléwny wskaznik agencji Moody’s
stuzacy do oceny banku. Wyznaczany zgodnie z nowa metodyka wprowadzona w marcu 2015 r., za-
stapit rating sity finansowej banku. Reprezentuje prawdopodobienstwo upadku banku pozbawionego
zewnetrznego wsparcia i wynika z finansowego profilu jego dziatalnosci, czynnikdéw jakosciowych, tj.
m. in. stopnia dywersyfikacji i ztozonosci biznesu oraz praktyk korporacyjnych, a takze ze stanu ma-

kroekonomicznego otoczenia, w ktérym bank funkcjonuje.

Portfel B — wydzielony w sprawozdawczosci ostroznosciowej bankoéw portfel aktywow, w skiad kto-
rego od 2018 r. wchodzi w przypadku bankéw 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 wchodzily naleznosci zaliczane do aktywéw finansowych
dostepnych do sprzedazy lub utrzymywanych do terminu zapadalnosci, a takze wszystkie instru-

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

Rating depozytowy (dlugoterminowy) — miara zdolnosci instytucji finansowej do splaty zobowigzan
o terminie zapadalnosci 1 roku lub dluzszym. Odzwierciedla ryzyko niewyptacalnosci oraz skale po-

tencjalnych strat w przypadku niewyptacalnosci instytucji finansowej.
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Rating depozytowy (krétkoterminowy) — miara zdolnosci instytucji finansowej do sptaty zobowiazan
o terminie zapadalnosci ponizej 1 roku. Odzwierciedla ryzyko niewyptacalnosci oraz skale potencjal-

nych strat w przypadku niewyptacalnosci instytugji finansowej.

Rating indywidualny (Stand-Alone Credit Profile, SACP) — (ocena agengji ratingowej S&P) miara
dtugookresowej zdolnosci instytugji finansowej do samodzielnego dziatania bez wsparcia podmiotow
trzecich, obliczona na podstawie oceny ryzyka zwigzanego z funkcjonowaniem w poszczegolnych kra-
jach, w ktérych aktywna jest instytucja finansowa oraz indywidualnych charakterystyk ocenianej in-

stytucji finansowe;j.

Rezerwa plynna SKOK - $rodki pieniezne, w wysokosci nie mniejszej niz 10% funduszu oszczedno-
$ciowo-pozyczkowego (na ktory sktadajq sie fundusze wlasne i depozytow cztonkéw), utrzymywane
przez SKOK-i w formie: gotowki w kasie, sSrodkow na odrebnych rachunkach w Kasie Krajowej, jed-

nostek uczestnictwa funduszy rynku pienieznego

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

wartych uméw ubezpieczen.

Ryzyko systemowe — ryzyko zakiocenia w funkcjonowaniu systemu finansowego, ktdre w razie jego
materializacji zaburza dzialanie systemu finansowego i gospodarki narodowej jako catosci (art. 4 ust.
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 spotdzielcze oraz oddziaty zagranicznych instytucji
kredytowych dziatajace w Polsce.

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

szona o zmiang rezerwy skladek.

Skorygowana marza odsetkowa (netto) — relacja wyniku z tytutu odsetek uzyskanego w danym okre-
sie na danym portfelu aktywow pomniejszonego o odpisy z tytutu utraty wartosci tego portfela z tego
okresu do $redniej wartosci tego portfela w tym okresie.

Straty kredytowe — w bankach stosujacych MSSF — saldo utworzenia lub (-) rozwigzania odpisow na
oczekiwane straty kredytowe (do konca 2017 r. odpiséw z tytutu utraty wartosci kredytow); 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 zobowiazania podporzadkowane, oraz uzupelniajacych

$rodkéw wilasnych na ktore sktadaja sie: nieoptacony kapitat zaktadowy lub kapital zalozycielski, do
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ktérego optacenia nie wezwano, akredytywy i gwarangje, a takze wszelkie inne prawnie wiazace zo-

bowiazania otrzymane przez zaklad ubezpieczen (lub zaklady reasekuraciji).

Ubezpieczenia samochodowe AC — ubezpieczenia casco pojazdéw ladowych, z wyjatkiem pojazdow
szynowych, obejmujace szkody w pojazdach samochodowych lub pojazdach ladowych bez wtasnego
napedu - grupa 3 dziatu ubezpieczen majatkowych wedtug klasyfikagji z ustawy o dziatalnosci ubez-

pieczeniowe;.

Ubezpieczenia samochodowe OC — ubezpieczenia odpowiedzialnosci cywilnej posiadaczy pojazdow
ladowych z napedem wlasnym — grupa 10 dziatu ubezpieczen majatkowych i pozostatych osobowych

wedtug klasyfikacji zamieszczonej w ustawie o dzialalnosci ubezpieczeniowej.

Viability rating — rating indywidualny nadawany instytucjom przez agencje ratingowa Fitch, infor-

mujacy o sytuadcji finansowej pojedynczych podmiotow.

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 glow-
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 opgji out-of-the-

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

Wskaznik cena do wartosci ksiegowej —iloraz ceny akcji spotki do kapitatu wlasnego przypadajacego

na jedng akcje spotki.
Wynik dzialalnos$ci bankowej — suma wyniku z tytutu odsetek oraz wyniku nieodsetkowego.

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

wynik finansowy oraz réznic kursowych.

Wynik techniczny ubezpieczen — roznica miedzy przychodami ze sktadek wraz z niektérymi przy-
chodami z lokat i pozostatymi przychodami technicznymi a wyplaconymi odszkodowaniami, swiad-
czeniami, zmianami rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, kosztami prowadzenia dziatalnosci ubez-

pieczeniowej oraz pozostalymi kosztami technicznymi.
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Wykaz skrotow

AC auto casco

AFI Alternatywny Fundusz Inwestycyjny
AMA Advanced Measurement Approach

ASF Available stable funding

BAEL Badania Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci
BEA U.S. Bureau of Economic Analysis

BFG Bankowy Fundusz Gwarancyjny

BGK Bank Gospodarstwa Krajowego

BIK Biuro Informacji Kredytowej

BIS Bank for International Settlements

CDS Credit Default Swap

CIRS Cross-currency Interest Rate Swap

CPI Consumer Price Index

ccp kontrahent centralny

CRD Capital Requirements Directive

CRR Capital Requirements Regulation

EBA European Banking Authority

EBC Europejski Bank Centralny

EIOPA European Insurance and Occupational Pensions Authority
ERRS Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego
EURIBOR Euro Interbank Offered Rate

indeks grupujacy 50 spolek strefy euro o najwyzszej wartosci akgji

EURO STOXX20 pozostajacych w wolnym obrocie

EURO STOXX Banks indeks gietdowy najwigkszych spdtek bankowych strefy euro
FE Fundusze Emerytalne

Fed Federal Reserve System

FI Fundusze Inwestycyjne
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FIO
FOMC
FRA
GD
GPW
GUS

IBNR

IPS
IRB
IRS
KDPW
KFD
KNF
KSF
KSKOK(Kasa Krajowa)
LCR
LIBOR
LtV
MFW
MIF
MREL
MSP
MSSF
mWIG40
NBP
NEG
NIF
NIM

Raport o stabilnosci systemu finansowego

Fundusz Inwestycyjny Otwarty

Federal Open Market Committee

Forward Rate Agreement

gospodarstwa domowe

Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie
Gléwny Urzad Statystyczny

Incurred But Not Reported (rezerwy na poniesione niezaraporto-

wane straty kredytowe)

Institutional Protection Scheme

Internal Ratings Based Approach

Interest Rate Swap

Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych

Krajowy Fundusz Drogowy

Komisja Nadzoru Finansowego

Komitet Stabilnosci Finansowej

Krajowa Spoétdzielcza Kasa Oszczednosciowo-Kredytowa
Liquidity Coverage Ratio

London Interbank Offered Rate

Loan-to-Value

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy

Monetarne Instytucje Finansowe

Minimum Required Eligible Liabilities

matle i $rednie przedsiebiorstwa

Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej
Warszawski Indeks Gietdowy $rednich spdtek
Narodowy Bank Polski

perspektywa negatywna ratingu — przewidywane pogorszenie
Niekredytowe Instytucje Finansowe

Net interest margin
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NP.
NSFR
O/N
oC
OECD
OFE
OIS
osII
PDA
PKB
PSR
PTE
pPzU
ROA
ROE
RORC
RP
RPP
RSF
RW
RZiS
S&P

S5&P500

SACP
SCR
SKOK
STA

STOXX Europe 600
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Not Prime

Net Stable Funding Ratio

overnight

Odpowiedzialno$¢ Cywilna
Organisation for Economic Co-operation and Development
Otwarte Fundusze Emerytalne
Overnight Index Swap

Other Systemically Important Institutions
Prawo do akgji

Produkt Krajowy Brutto

Polskie Standardy Rachunkowosci
Powszechne Towarzystwa Emerytalne
Powszechny Zaklad Ubezpieczen
Return on Assets

Return on Equity

Return on Regulatory Capital

rynek pierwotny mieszkan

Rada Polityki Pienigeznej

Required stable funding

rynek wtérny mieszkan

Rachunek zyskéw i strat

Standard & Poor’s

indeks grupujacy 500 spotek z NYSE i NASDAQ o najwyzszej war-
tosci akgji pozostajacych w wolnym obrocie

Stand-Alone Credit Profile

Solvency Capital Requirement

spotdzielcze kasy oszczednosciowo—kredytowe
perspektywa stabilna ratingu

indeks grupujacy 600 najwiekszych spotek z rozwinietych rynkow

europejskich
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sWIGS80
TCR
TFI
TLTRO
UE
UFK
UKNF
VIX
WAN
WIBOR
WIG
WIG20
WIG-banki
ZBP
ZU
ZUS
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Warszawski Indeks Gietdowy matych spétek

Total Capital Ratio

Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych

Targeted longer-term refinancing operations

Unia Europejska

Ubezpieczeniowy Fundusz Kapitatowy

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego

Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index
Wartos¢ aktywow netto

Warsaw Interbank Offered Rate

Warszawski Indeks Gietdowy

Warszawski Indeks Gietdowy duzych spétek
Warszawski Indeks Gietdowy spodtek sektora bankowego
Zwigzek Bankow Polskich

Zaktady Ubezpieczen

Zaktad Ubezpieczen Spotecznych
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