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Niniejszy Raport przedstawia analize i ocene ryzyka dla stabilnosci systemu finansowego w Polsce.

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

o znacznej skali i niskim prawdopodobienistwie wystapienia.

Analiza przeprowadzona w niniejszej edycji Raportu opiera si¢ na danych dostepnych do dnia 31 pazdzier-
nika 2021 r. (cut-off date). Raport zostat przyjety przez Zarzad Narodowego Banku Polskiego w dniu 1 grud-
nia 2021 r.
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Synteza

Od poprzedniego wydania Raportu nastapila poprawa ogélnej oceny stabilnosci krajowego sys-
temu finansowego. Obnizyto si¢ natezenie ryzyka zidentyfikowanych do tej pory zrodel, tj.: (i) ryzyka
prawnego zwiazanego z kredytami walutowymi, (ii) strat kredytowych zwigzanych z pandemisg, (iii)
niskiej rentownosci bankéw oraz (iv) stabosci niektorych instytugji i efektu zarazania. Nie urzeczywist-
nity si¢ obawy o nadmierne ograniczenie podazy kredytoéw (credit crunch) i zjawisko to przestaje by¢
postrzegane jako zrédto ryzyka. Natomiast uwaznego monitorowania wymaga wysoka aktywnos¢ na

rynku nieruchomosci mieszkaniowych i dynamicznie rosnaca akcja kredytowa w tym segmencie.

Ryzyko prawne walutowych kredytéw mieszkaniowych pozostaje gtéwnym ryzykiem dla stabilno-
$ci finansowej w kraju, ale zmniejszylo si¢ prawdopodobienstwo materializacji najbardziej kosz-
townych dla bankéw rozstrzygnie¢ sadowych. Jest to konsekwencjq tresci uchwat SN w mniejszych
sktadach, przy braku ostatecznego rozstrzygniecia Izby Cywilnej SN. Jednoczesnie banki stopniowo
zwigkszaja tempo tworzenia rezerw na ryzyko prawne walutowych kredytow mieszkaniowych. Rela-
¢ja wartosci rezerw do portfela kredytow CHF pozostaje jednak istotnie zréznicowana miedzy insty-
tucjami. Rodzi to pytanie, czy obecny poziom rezerw w poszczegdlnych bankach w adekwatny sposob

odzwierciedla ich ekspozycje na ryzyko prawne.

Skutki pandemii okazaly si¢ mniej dotkliwe dla gospodarki i sektora bankowego niz poczatkowo
przewidywano. W 2021 r. obcigZenie bilansow bankéw stratami kredytowymi wyraznie sie zmniej-

szyto i nie jest spodziewany ich wzrost.

Obawy powstale na poczatku pandemii o nadmierne zaciesnienie akcji kredytowej przez banki
(credit crunch) nie sprawdzily sie. Portfel kredytow dla sektora niefinansowego zaczal ponownie ro-

sna¢, a banki spodziewaja si¢ wzrostu popytu w wiekszosci kategorii kredytu.

Niska rentownos¢ sektora bankowego pozostaje wyzwaniem, ale nie tworzy bezposrednich zagro-
zen dla stabilno$ci finansowej. Testy warunkow skrajnych wskazuja, ze kapitaly oraz wypracowane
biezace zyski tworza wystarczajacy bufor na wypadek nieoczekiwanych szokow. Istotnie poprawita
sie takze gietldowa wycena bankow, co wskazuje na zmniejszenie ograniczent w pozyskiwaniu finanso-
wania ze zrodel zewnetrznych, w tym takze dla celéw MREL. Sytuacja w sektorze bankowym jest jed-
nak niejednorodna i niska rentownos¢ stanowi wyzwanie szczegdlnie dla mniejszych bankéw komer-

cyjnych oraz sektora bankow spotdzielczych.

Ryzyko zarazania zwiazane ze slabsza kondycja finansowa niektorych instytucji kredytowych ob-
nizylo sie i nie tworzy istotnego zagrozenia dla stabilnosci calego sektora bankowego. Bezposrednie
ekspozycje miedzy bankami sa w Polsce ograniczone i kanatem zarazania moze by¢ gtéwnie wzrost
sktadek innych bankéw w celu uzupelnienia funduszy BFG. Dodatkowe obcigzenia finansowe wyni-
kajace z procesu resolution lub ewentualnej upadtosci stabszych podmiotéw nie powinny jednak w spo-

sob istotny pogarszac sytuacji finansowej pozostatych bankow.
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Synteza

Stosunkowo wysoka nominalna dynamika cen mieszkan oraz przyspieszenie akcji kredytowej
w segmencie kredytow hipotecznych moga przyczyniac sie do powstania nierdwnowagi na rynku
nieruchomosci. Tym niemniej, obecnie na rynku nieruchomosci mieszkaniowych nadal nie wystepuja
istotne nierownowagi cenowe, a banki nie rozluzniajq polityki kredytowej. Brak jest rowniez sygnatow
wskazujacych na nadmierne zadluzenie gospodarstw domowych w stosunku do mozliwosci obstugi
kredytu. Przyspieszenie akcji kredytowej w tym segmencie wymaga jednak uwaznego monitorowania,

szczegdlnie z punktu widzenia wplywu ustawy o gwarantowanym kredycie mieszkaniowym.

Istotna rola sektora rzadowego w systemie finansowym (sovereign-bank nexus) moze mie¢ implika-
cje dla stabilnosci finansowej, ale ryzyko z tym zwiazane jest ograniczone. Pomimo znacznego
udziatu obligacji skarbowych i gwarantowanych przez Skarb Paristwa w portfelach bankéw (22% ak-
tywow), odpornos¢ sektora bankowego na znaczne zmiany wyceny tych papieréw jest wysoka dzieki
dobremu wyposazeniu kapitalowemu (nawet w warunkach nalozenia si¢ szokow makroekonomicz-
nych i dalszych odpisow na ryzyko prawne walutowych kredytéw mieszkaniowych). Wzrost rentow-
nosci obligacji moze jednak wplywac negatywnie na sytuacje niektérych bankéw o stabszej pozycji

kapitalowe;.

Wyzwaniem dla stabilnosci sektora ubezpieczen moze by¢ wystepujace zjawisko podwojnego wy-
korzystania kapitatu (double gearing) oraz uwzglednianie oczekiwanych zyskow z przyszlych skla-
dek (EPIFP) w srodkach wlasnych najwyzszej kategorii. Obydwa czynniki, cho¢ prawnie dozwolone,
ograniczaja rzeczywista zdolnos¢ podmiotow do absorpcji strat. W polskich zaktadach ubezpieczen
zjawiska te wystepuja w wyraznie wigkszej skali nizZ w innych krajach UE. Bez stosowania double gea-
ring i EPIFP wspolczynnik wyptacalnosci sektora ubezpieczenn w Polsce wyniostby 139%, a nie 224%,
jak to jest obecnie.

Istotna skala dokonywanej transformacji ptynnosci w sektorze funduszy inwestycyjnych wciaz po-
zostaje jego stabym punktem. Ryzyko ptynnosci dotyczy w szczegdlnosci tych podmiotow, ktdre zo-
bowiazane sa do umarzania jednostek na zadanie, a jednoczesnie stosuja polityke inwestycyjna okre-
$long dla funduszy zamknietych.

Raport o stabilnosci systemu finansowego 7



Rekomendacje

Rola Raportu jest, poza identyfikacja i ocena ryzyka w systemie finansowym, proponowanie dzia-

lan majacych na celu ograniczanie ryzyka systemowego. Jest to jeden ze sposobow realizacji ustawo-

wych zadan NBP na rzecz utrzymania stabilnosci krajowego systemu finansowego (art. 3 ust. 2 pkt 6a

i 6b ustawy o NBP). W opinii Narodowego Banku Polskiego realizacja nastepujacych rekomendacji

bedzie sprzyjac utrzymaniu stabilnosci polskiego systemu finansowego.

1.

Banki, we wspoélpracy z firmami audytorskimi, powinny przeanalizowa¢ adekwatnos¢ swo-
jego podejscia do tworzenia odpisdw na ryzyko prawne zwiazane z portfelem walutowych
kredytéw mieszkaniowych. Znaczace rozbieznosci pomiedzy bankami w tym zakresie moga

negatywnie wplywac na zaufanie do jakosci sprawozdan bankow.

Banki i kredytobiorcy powinni zintensyfikowa¢ dazenia do pozasadowego rozwiazywania
sporow i zawierania ugod w sprawach dotyczacych kredytéw mieszkaniowych w walutach
obcych. Zawieranie takich ugdd powinno nastepowac na warunkach ustalonych pomiedzy
kredytobiorca i bankiem. Z punktu widzenia bankoéw prowadzitoby to do ograniczenia ry-
zyka i kosztow zwiazanych z dlugotrwatymi procesami sadowymi i wpisywato si¢ w role ban-
kow jako instytucji zaufania publicznego. Takie rozwigzanie mogtoby by¢ rowniez korzystne
dla kredytobiorcéw, dla ktorych spory sadowe tez wiaza sie z duza niepewnoscia co do ksztattu
ostatecznych rozstrzygniec i ich skutkow finansowych oraz kosztami i przewlekloscia poste-

powan w warunkach duzego obcigzenia systemu sadowniczego.

Banki powinny prowadzi¢ ostrozna polityke kredytowania zakupu nieruchomosci i unikac
koncentrowania rozwoju akcji kredytowej w tym segmencie. Jest to istotne w kontekscie wy-
sokiej aktywnosci na rynku nieruchomosci mieszkaniowych. Banki powinny wymaga¢, aby
kredytobiorcy dysponowali odpowiednimi buforami dochodowymi umozliwiajacymi sptate
kredytow nawet przy istotnie wyzszych niz obecnie stopach procentowych, niezaleznie od for-
muly oprocentowania kredytu, wartosci jego zabezpieczenia oraz form wsparcia przez pan-

stwo.

W celu poprawy efektywnosci dzialania bankowosci spotdzielczej wskazana jest intensyfi-
kacja procesow polegajacych na integracji i faczeniu sie bankéw spotdzielczych. Konsolida-
¢ja sektora nie powinna wynikac jedynie z trudnej sytuacji finansowej podmiotow, ale przede
wszystkim by¢ efektem dobrowolnych polaczen pomiedzy bankami spétdzielczymi w dobrej
kondycji, ktore chcg poprawi¢ swoja efektywnos¢, korzystajac z efektu skali i synergii. Istotna
role w tych dziataniach powinny odgrywac rady nadzorcze bankéw spdétdzielczych, przy ak-

tywnym wsparciu struktur systemdéw ochrony instytucjonalnej.

Narodowy Bank Polski



Rekomendacje

5. Zaklady ubezpieczen powinny uwzgledni¢ w swoich potrzebach kapitalowych kwestie po-
dwojnego wykorzystania kapitalu oraz wysokiego udzialu oczekiwanych zyskow z przy-
szlych skladek w $rodkach wlasnych. Znaczna skala wystepowania tych czynnikéw w krajo-
wym sektorze ubezpieczen, w pordwnaniu z innymi krajami UE, istotnie zmniejsza odpornos¢

zakladow i moze, w przypadku materializacji ryzyka, zagrozi¢ stabilnosci sektora.

6. Zaklady ubezpieczen nazycie powinny ograniczy¢ oferowanie ubezpieczen z UFK, ktore nie
spelniaja podstawowej funkcji ochronnej. Kwestionowanie, m.in. przez sady powszechne,
waznosci niektorych takich umow ubezpieczen moze doprowadzic¢ do narastania ryzyka praw-
nego, a w konsekwencji do powstania istotnych strat w sektorze. W szczegdlnosci przegladowi
powinny zosta¢ poddane te produkty, ktdre nie zostaly objete interwencja produktowq przy-

gotowana przez nadzorce.

7. Fundusze inwestycyjne powinny ograniczy¢ skale dokonywanej transformacji ptynnosci,
a towarzystwa funduszy inwestycyjnych zwiekszy¢ kapital w celu udzielania wsparcia
w przypadku materializacji ryzyka plynnosci w zarzadzanych funduszach. Wartos¢ kapitatu
wlasnego TFI powinna by¢ wyznaczana z uwzglednieniem poziomu ryzyka ponoszonego
przez fundusze zarzadzane przez dane towarzystwo. Skiad portfeli funduszy powinien nato-

miast by¢ adekwatny do czestotliwosci umarzania ich tytutow uczestnictwa.

Raport o stabilnosci systemu finansowego



1. Uwarunkowania zewnetrzne

1 makroekonomiczne

1.1. Uwarunkowania zewnetrzne

Oczekiwane spowolnienie tempa odbudowy gospodarki §wiatowej po kryzysie pandemicznym be-
dzie w nadchodzacym okresie wplywa¢ na warunki dzialania polskiego systemu finansowego.
W biezacym roku w gospodarce $wiatowej trwa ozywienie aktywnosci, jednak w czesci duzych gospo-
darek jego tempo w IIl kw. br. spowolnilo!. Negatywnie na aktywnosc¢ gospodarcza na swiecie oddzia-
tuja zaburzenia w globalnych taricuchach produkcji i dostaw, a w niektorych krajach réwniez ponowne
nasilenie si¢ pandemii COVID-19 i przywracanie obostrzen. Jednoczesnie wzrost cen surowcow i kosz-
tow energii elektrycznej, ktory nastapit w ostatnich miesiacach, bedzie w najblizszych kwartatach ne-
gatywnie wptywal na koniunkture w wielu krajach. W efekcie, aktualne prognozy MFW oraz OECD
wskazuja, Ze tempo wzrostu swiatowego PKB w 2022 r. pozostanie relatywnie wysokie, jednak sig ob-
nizy2. Czynnikami ryzyka dla globalnej koniunktury pozostaja przyszte ksztaltowanie si¢ cen surow-
cOw na rynkach swiatowych, dalszy przebieg pandemii oraz ewentualne spowolnienie gospodarcze
w Chinach, zwigzane m.in. z utrzymujacymi si¢ nierdwnowagami na rynku nieruchomosci i wysokim

zadtuzeniem deweloperow.

Wykres 1.1. Zmiany indekséw gietdowych Wykres 1.2. Odchylenie wycen akcji od warto-
$ci fundamentalnych
e Pozostate kraje rozwiigte S&P 500 m01-2020 B04-2021 09-2021
Pozostate kraje emerging e Szanghaj
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2 —— Euro Brytania
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Uwagi: na rysunku przyjeto wartos$¢ indekséw w dniu 1lipca  Uwagi: odchylenia standardowe miesiecznych zwrotow.
2020 r. jako 100.

Zrédlo: BIS Quarterly Review wrzesieri 2021. Zrédto: MFW Global Financial Stability Report, pazdziernik 2021.

1 Zob. Raport o Inflacji, NBP listopad 2021.
2 Zob. World Economic Outlook, pazdziernik 2021 oraz OECD Economic Outlook, Interim Report wrzesien 2021.
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Uwarunkowania zewnetrzne i makroekonomiczne

Wskutek silnego wzrostu cen surowcow oraz utrzymywania sie zaburzen w globalnych tancuchach
podazy, w warunkach trwajacej odbudowy popytu, inflacja na $wiecie w ostatnich miesiagcach wy-
raznie wzrosta. Trwalos¢ utrzymywania sie inflacji na podwyzszonym poziomie na $wiecie jest obar-
czona duza niepewnoscia. Nasilenie lub utrwalenie presji inflacyjnej moze sktoni¢ wiodace banki cen-
tralne do zacie$nienia polityki pienigznej, co w krotkim okresie ostabitoby perspektywy wzrostu go-

spodarczego.

Jednym ze skutkéw pandemii COVID-19 i publicznych dziatan ostonowych byl istotny wzrost za-
dluzenia sektorow publicznego i prywatnego (gléwnie przedsiebiorstw?®) w wielu krajach. W przy-
padku materializacji scenariusza spowolnienia wzrostu gospodarczego i towarzyszacej mu inflacji oraz
rosnacych stop procentowych zdolnos¢ sektorow prywatnego oraz publicznego do obstugi zadluzenia
bylaby ostabiona. W takiej sytuacji nalezatoby oczekiwac wzrostu kosztéw obstugi dtugu publicznego.
Z kolei przedluzanie si¢ pandemii moze skutkowac potrzeba kontynuacji wsparcia fiskalnego i —

w konsekwengji — dalszego zwigkszania zadtuzenia publicznego.

Wykres 1.3. Spready na rynkach obligacji, w punktach bazowych

e rating high-yield USA

rating high-yield Europa = s rating inwestycyjny USA prawa 0§  essss= rating inwestycyjny Europa prawa o$

700 200

600 180
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- M 140
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* M 100
100 L4 " W
o V' gV W
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Uwagi: przerwy w liniach na wykresie oznaczajg brak danych zrédlowych w publikacji BIS.

Zrédto: BIS Quarterly Review, wrzesiert 2021.

Czynniki te moglyby sta¢ si¢ rowniez katalizatorem istotnej korekty wycen aktywow rynkowych
na Swiecie, co przelozyloby sie na pogorszenie warunkow rynkowego finansowania przedsie-
biorstw. Trwajacy od maja 2020 r. wzrost wycen akgcji byt konsekwencja oczekiwanej poprawy rentow-
nosci przedsigbiorstw, szerokiego zakresu wsparcia finansowego gospodarki i rynkéw przez sektor
publiczny oraz niskiego poziomu stép procentowych. Znaczny wzrost wycen odnotowany byt zwlasz-
cza w branzach technologicznych i zwigzanych z gospodarka niskoemisyjna*. Jednak na niektérych
rynkach wystepuje znaczne odchylenie wycen od wartosci fundamentalnych, zob. Wykres 1.1 oraz

Wykres 1.2. Koszt finansowania przedsiebiorstw w drodze emisji obligacji, bedacy w potowie wrzesnia

3 Zob. np. Janus Henderson Corporate Debt Index, Edition 2, lipiec 2021.
4 BIS Quarterly Review wrzesien 2021, s. 3.
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Uwarunkowania zewnetrzne i makroekonomiczne

2021 na poziomie nizszym niz przed pandemia® (zob. Wykres 1.3), moze wzrosna¢ na skutek wskaza-
nych szokéw. Skutki bylby szczegolnie dotkliwe dla emitentéw o niskim ratingu — w ciagu pierwszej
polowy 2021 r. kwota obligacji high yield wyemitowanych przez przedsiebiorstwa europejskie wzrosta
0 264% w porownaniu do pierwszej polowy 2020 1°. Jednoczesnie obserwowana niska zmiennos¢ wy-
cen aktywow oznacza, ze nawet szok o malej skali moze spowodowac istotny spadek wycen i powia-
zane z tym zaburzenia na rynkach stop procentowych i walutowych.

Odpornos¢ sektora bankowego UE na materializacje ryzyka systemowego pozostaje wysoka. Po-
twierdzaja to wyniki testéw warunkow skrajnych przeprowadzone przez EBC” i EUNB®. Pomimo pan-
demii utrzymuje sie¢ wzrostowy trend wskaznika kapitalowego CET1, ktérego wartosci sg istotnie wyz-
sze od minimow regulacyjnych i nadzorczych. Poprawa adekwatnosci kapitalowej w ostatnim okresie
wynika gléwnie z akumulacji kapitatu z zatrzymanych zyskow, co jest efektem rekomendacji nadzo-

row i instytucji miedzynarodowych po wybuchu pandemii.

Wykres 1.4. Struktura kredytow, ktdra sa lub byly objete moratoriami w UE: Fazy 1-3.

mFazal mFaza?2 Faza 3
100%
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60%
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40%
30% E7i1se
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40,8% 38,2%

10%
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Nota: wykres przedstawia podziat (wedlug Faz MSFF 9) kredytéw zgodnie z wytycznymi EBA/GL/2020/02.

Zrédto: EBA Risk Dashboard 2Q2021.

Wskazniki rentownosci sektora bankowego, po istotnym spadku w 2020 r., powrocily do pozioméw

sprzed pandemii. Przyczynity sie do tego m.in. wyzsze wyniki prowizyjne i rozwigzanie czesci rezerw

5 Np. w strefie euro wyceny obligacji o ratingu inwestycyjnym sa o ok. 8% wyzsze niz przed pandemia zas w przypadku obligacji HY
sq o ok. 46% wyzsze niz przed pandemia, por. Joint Committee Report On Risks And Vulnerabilities in the EU Financial System,
wrzesien 2021, s. 5.

6 Ibidem, s. 10.

7 EBC, Stress test shows euro area banking system resilient under challenging macroeconomic scenario, 30 July 2021. Komunikat do-
stepny pod adresem: https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ssm.pr210730~3d4d31{8e8.en.html

8 EUNB, EBA publishes the results of its 2021 EU-wide stress test, 30 July 2021. Komunikat dostepny pod adresem: https://www.eba.eu-
ropa.eu/eba-publishes-results-its-2021-eu-wide-stress-test
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na ryzyko kredytowe. Mimo to rentownos$¢ bankow weciaz pozostaje niska, ponizej szacowanego

kosztu kapitatu®.

Negatywny wplyw na sytuacje finansowa bankéw w czesci krajow UE moglaby mie¢ gleboka ko-
rekta, poglebiajacych sie w trakcie pandemii, nierownowag na rynku nieruchomosci mieszkanio-
wych. Nadal w czeéci krajow UE obserwowane sa dynamiczne wzrosty cen oraz rosnaca akcja kredy-
towa i stopniowe fagodzenie standardéw oceny kredytowej w tym segmencie. Niskie oprocentowanie
kredytoéw hipotecznych i odbicie gospodarcze po pandemii sprzyjaja silnej odbudowie popytu na kre-
dyty mieszkaniowe. W efekcie, prowadzi to do wzrostu zadluzenia hipotecznego i napie¢ na rynku

nieruchomosci w wielu krajach UE.

Zagrozeniem dla wynikow finansowych bankoéw, szczegdlnie na niektdrych rynkach UE, moze by¢
pogorszenie jakosci aktywow. Z jednej strony utrzymuje si¢ spadkowa tendencja wskaznika kredytow
zagrozonych (m.in. na skutek sprzedazy kredytow nieregularnych i wzrostu wartosci portfela kredy-
towego!?) i obnizanie si¢ kosztow ryzyka!! do poziomow sprzed pandemii. Jednak, z drugiej strony,
wystepuje pogorszenie jakosci kredytow w branzach szczegdlnie narazonych na skutki pandemii
(m.in. dziatalno$¢ zwigzana z zakwaterowaniem, gastronomia i rozrywka). Jest to takze widoczne
w przypadku ekspozydji objetych moratoriami lub programami gwarancji publicznych. W portfelu
kredytow, ktdre s lub byty objete moratoriami nadal nastepuje przyrost udziatu kredytéw z istotnym
wzrostem ryzyka kredytowego oraz kredytéw zagrozonych utrata wartosci (tzn. w Fazie 2 oraz w Fa-
zie 3 zgodnie z MSFF 9, zob. Wykres 1.4). Tego typu kredyty skoncentrowane sa gtéwnie w Hiszpanii,
Wrtoszech, Portugalii i Frangji. Stopniowe wygasanie réznych form wsparcia kredytobiorcéw, oferowa-
nych w trakcie pandemii, réwniez moze negatywnie wplywac na jakos¢ portfela kredytowego bankow

w przysziosci.
1.2. Sytuacja makroekonomiczna w Polsce

W I polowie 2021 r. trwala odbudowa koniunktury w polskiej gospodarce, w konsekwencji ktorej
w I kw. PKB wzrést o0 11,2% 1/r i przekroczyl poziom sprzed wybuchu pandemii. Przyczynito sie do
niej skuteczne przystosowanie sie podmiotéw gospodarczych do funkcjonowania w warunkach pan-
demii oraz znaczaca poprawa warunkéw epidemicznych. Na wzrost PKB zlozyt sie rosnacy popyt
konsumpcyjny i inwestycyjny, przy ujemnym wkladzie eksportu netto, zgodnie z jego antycyklicznym

charakterem.

9 Joint Committee Report on Risks and Vulnerabilities in the EU Financial System, wrzesien 2021, str. 6.

10 EBC, ECB publishes supervisory banking statistics for the second quarter of 2021, 6 October 2021. Komunikat dostepny pod adresem:
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ssm.pr211006~al2ec7f0fd.en.html

11 Rozumianych przez EUNB jako iloraz zmiany wartosci odpiséw z tytutu strat kredytowych i niepracujacych kredytéw i pozyczek
w ujeciu brutto.
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Wraz z ozywieniem gospodarczym nastepowala odbudowa popytu na prace w polskiej gospodarce,
w efekcie czego sytuacja na rynku pracy byla korzystna. Wskazuje na to rosnace zatrudnienie w go-
spodarce narodowej i w sektorze przedsigbiorstw, a takze spadek odsezonowanej stopy bezrobocia.
Dane z sektora przedsiebiorstw wskazujg, ze te tendencje utrzymaly sie réwniez w III kw. br. Ko-
rzystna sytuacja na rynku pracy znalazta odzwierciedlenie w wyraznym wzroscie przecigtnego wyna-

grodzenia nominalnego w gospodarce narodowej w II i IIl kw. br.

W ostatnich miesiacach dynamika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w Polsce — podobnie jak
w wielu innych gospodarkach na $wiecie — wzrosta. We wrzesniu 2021 r. wyniosta 5,9% r/r, a w paz-
dzierniku br. zwigkszyta sie¢ do 6,8% r/r. Przyspieszenie inflacji CPI wynikato w istotnym stopniu z od-
dzialywania czynnikow o charakterze podazowym i globalnym (wzrost cen gazu ziemnego, wegla ka-
miennego, ropy naftowej, uprawnien do emisji CO2 oraz zakldcenia w sieciach dostaw). W kierunku
wzrostu cen oddzialywato réwniez zlagodzenie restrykcji epidemicznych, korzystna sytuacja gospo-

darcza oraz wyrazny wzrost dochodow gospodarstw domowych.

Zgodnie z listopadowa ,Projekcja inflacji i PKB” - przygotowana przy zaloZeniu niezmienionych
stop procentowych NBP2 — w br. tempo wzrostu gospodarczego wyniesie 5,3%, a w latach 2022-2023
obnizy sie do 4,9% rocznie. Zakltada sig, ze pozytywne skutki szczepien przeciwko COVID-19 pozwola
unikna¢ konieczno$ci zamykania catych sektorow gospodarki. Gtownym zrédlem szybkiego wzrostu
aktywnosci ekonomicznej bedzie spozycie gospodarstw domowych, ale istotng jego sktadowa stana sie
rowniez inwestycje prywatne. W latach 2022-2023 pozytywnie na aktywnos$¢ gospodarcza bedzie
wplywac uruchomienie nowego programu Polski Lad oraz naptyw funduszy unijnych zwigzanych
z realizacjqa Krajowego Planu Odbudowy. Wktad eksportu netto do wzrostu PKB, zgodnie z antycy-
klicznym charakterem tego komponentu w przeszlosci, bedzie natomiast negatywny. W horyzoncie
projekdji oczekuje sie spadku stopy bezrobocia i utrzymania dynamiki wynagrodzen na podwyzszo-
nym poziomie, czemu sprzyjac¢ bedzie korzystna koniunktura gospodarcza przektadajaca si¢ na wzrost

popytu na prace przy ograniczonym zasobie 0sob, ktore mogtyby podjac zatrudnienie.

Inflacja CPI w najblizszych kwartalach pozostanie na podwyzszonym poziomie (5,8% sredniorocz-
nie w 2022 r., 3,6% w 2023 r.). Dynamika cen konsumenta do potowy 2023 r. cechowac sie bedzie ten-
dencja spadkowa ze wzgledu na wygasajacy wplyw wysokich cen surowcéw na rynkach swiatowych
oraz napie¢ w sieciach dostaw. Skale spadku inflacji bedzie przy tym ograniczac stopniowo zwigksza-
jaca sie presja popytowa zwigzana z utrwalaniem si¢ wzrostu gospodarczego. Pod koniec 2023 r., pod
coraz silniejszym wplywem dalszej poprawy krajowej koniunktury odzwierciedlonej w systematycz-

nym wzroscie dodatniej luki popytowej, dynamika cen konsumenta ponownie wzrosnie.

Przyszla sytuacja gospodarcza i inflacja CPI w Polsce jest silnie uzalezniona od Sciezki cen energii
wobec sytuacji na rynku surowcoéw energetycznych i planowanych zmian w polityce klimatycznej
UE. Istotnym ryzykiem pozostaje dalszy przebieg pandemii COVID-19 na $wiecie, przy czym ocenia

12 Projekcja zostata przygotowana przy zatozeniu niezmienionych stép procentowych NBP z uwzglednieniem danych dostepnych do
21 pazdziernika 2021 r. (a wiec w szczegolnosci przyjeto, ze poziom stopy referencyjnej wynosi 0,5%).
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sie, ze ryzyko to zmniejszylo sie wzgledem poprzednich rund prognostycznych. Bilans czynnikdw nie-
pewnosci wskazuje na wyzsze prawdopodobienstwo uksztaltowania si¢ aktywnosci gospodarczej po-
nizej Sciezki centralnej projekcji oraz na zblizony do symetrycznego rozklad ryzyka dla inflacji CPI

w horyzoncie projekgji.
1.3. Rynki finansowe

1.3.1. Otoczenie miedzynarodowe

Wycena ryzyka na globalnym rynku finansowym nie ulegala zasadniczym zmianom pomimo ro-
snacych obaw o perspektywy wzrostu gospodarczego na $wiecie, 0 podwyzszona inflacje oraz
o wzrost oczekiwan dotyczacych rozpoczecia procesu zacie$niania polityki pienieznej przez gtowne
banki centralne (zob. Wykres 1.5). Wzrosty rentownosci dlugoterminowych obligacji skarbowych i
indeksy gieldowe na rynkach rozwinietych przy jednoczesnym umocnieniu dolara amerykanskiego i

niskiej obserwowanej zmiennosci cen.

Wykres 1.5. Indeks ryzyka na globalnych rynkach finansowych
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Uwagi: indeks ryzyka oszacowany na podstawie znormalizowanych rozktadéw empirycznych miar wybranych kategorii ryzyka, wg
wag wyznaczonych na podstawie analizy gtéwnych sktadowych: zmiennosci gietd — indeks VIX, zmiennosci obligacji — indeks MOVE,
zmiennosci walut — indeks JPM G7 volatility, ryzyka ekonomicznego — TED spread, ryzyka kredytowego - spread kredytowy obligagji
korporacyjnych; szary obszar oznacza poziom neutralny wzgledem ryzyka, ponizej 22 pkt — apetyt na ryzyko, powyzej 55 pkt — awersja

do ryzyka.

Zrédto: dane Bloomberg, opracowanie wlasne na podstawie Morgan Stanley Research ,,EM Risk Indicator: A Regime-Switching Model Approach”.

1.3.2. Rynek finansowy w Polsce’®

Rentownosci polskich obligacji skarbowych w zlotych wyraznie wzrosly, przekraczajac poziomy
notowane przed pandemia COVID-19. W szczegdlnosci skokowy wzrost rentownosci obligacji dwu-

letnich wynikat z dostosowania oczekiwan rynkowych do podwyzek stop procentowych NBP i zmiany

13 Dane prezentowane w tym rozdziale obejmuja okres do 5 listopada 2021 r.
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oczekiwan na temat przysztych zmian stép procentowych. Spadek cen obligacji dtugoterminowych byt
konsekwencja zaréwno tendengji cenowych na rynkach swiatowych, jak réwniez reakcja na wysokie
odczyty wskaznika inflacji i nastepujace po nich podwyzki stop procentowych NBP. Roznica pomiedzy
rentownoscia obligacji polskich emitowanych w ztotych a rentownoscia niemieckich obligacji rzado-
wych istotnie przekroczyta poziomy obserwowane na poczatku 2020 r. (zob. Wykres 1.6).

Wykres 1.6. Rentowno$¢ SPW i réznica do obli- Wykres 1.7. Zmiany oczekiwanej stawki WI-

gacji Niemiec BOR 1M implikowanej z FRA
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Uwagi: roznica rentownosci obligacji polskich w walucie kra-  Zrédlo: Thomson Reuters, obliczenia wlasne.

jowej i w euro do niemieckich obligacji skarbowych.

Zrédto: Thomson Reuters.

Podwy?zki oficjalnych stép procentowych NBP w pazdzierniku i listopadzie br., niespodziewane co
do terminu i skali, oraz kolejne odczyty inflacji, przelozyly sie na wzrost oczekiwan na kolejne pod-
wyzki stop procentowych. Kontrakty FRA wskazuja na to, Ze uczestnicy rynku przewidujq wzrost
stopy referencyjnej NBP do poziomu 2% na poczatku 2022 r. i do 3% w drugiej potowie 2022 r. (zob.
Wykres 1.7). Obserwowane globalnie zjawiska inflacyjne i oczekiwane rozpoczecie, przez FED, ogra-
niczania skupu aktywdéw znalazto réwniez odzwierciedlenie w rosnacej roznicy miedzy stawkami IRS
a stopa referencyjng bankéw centralnych, zaré6wno w Polsce, jak i innych krajach naszego regionu (zob.
Wykres 1.8).

Struktura inwestorow na krajowym rynku SPW nie zmienila si¢ w ostatnim okresie - na koniec
wrzesnia br. udzial inwestorow zagranicznych wyniost 16% a krajowych bankow (bez NBP) 46%
calosci emisji (zob. Wykres 1.9). Skup obligacji na rynku wtérnym przez NBP, w ramach struktural-
nych operacji otwartego rynku, byl kontynuowany, ale jego skala istotnie zmniejszyta sie w 2021 r.

Kurs zlotego w relacji do gldéwnych walut nieznacznie tracil na wartosci poczawszy od polowy
2021 r. Zloty oslabial sie¢ w wyniku wzrostu awersji do ryzyka na globalnym rynku finansowym
oraz rozpoczecia procesu zacie$niania polityki monetarnej w regionie (Wegry i Czechy). Wsréd
czynnikdéw krajowych, na ksztattowanie sie kursu walutowego wptywaty rosnaca inflacja, pogorszenie
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salda obrotow biezacych oraz dotychczasowy brak zatwierdzania przez Komisje Europejska Krajo-
wego Planu Odbudowy. Decyzje o podniesieniu oficjalnych stop procentowych NBP spowodowaty
jedynie przejSciowe umocnienie ztotego. Zmiennos¢ oraz przedziat zmiany kursu zlotego w relacji do
euro wzrosty, jednak pozostawaty na umiarkowanym poziomie (zob. Wykres 1.10). Koszt pozyskania
CHF w transakcjach CIRS basis za PLN, za pomoca ktorych banki krajowe zabezpieczajg finansowanie

walutowych kredytéw hipotecznych, pozostawat stabilny i niski.

Wykres 1.8. R6znica miedzy stawkami IRS 10Y Wykres 1.9. Struktura inwestoréw na krajowym
a stopa referencyjng banku centralnego dla wy- rynku SPW
branych walut
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Zrédto: Thomson Reuters. Uwaga: ostatnia obserwacja wrzesieni 2021 r.

Zrédto: Ministerstwo Finansow.

Wykres 1.10. Kurs zlotego wzgledem EUR Wykres 1.11. Zmiany indeksu WIG na tle indek-
i CHF oraz implikowana zmienno$¢ EUR/PLN  sOw regionalnych i krajéw wschodzacych
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Uwaga: kursy walutowe znormalizowane do 100 na koniec ~Uwaga: indeksy akgji: globalny (MSCI), wybranych rynkow

2019 r. zmienno$¢ kursu EUR/PLN implikowana z opcji 3M. wschodzacych (MSCI EM), WIG, WIG Banki, PX i BUX zostaty
znormalizowane do 100 na koniec 2019 r.

Zrédio: Thomson Reuters. Zrédlo: Thomson Reuters.
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Krajowy rynek akcji kontynuowal wzrosty i notowal najwieksze zwyzki kursow wsrod rynkéw
wschodzacych oraz osiagal kolejne historyczne maksima (zob. Wykres 1.11). W ujeciu sektorowym
wyrozniat sie subindeks bankowy, ktory zostal najbardziej dotkniety przecena w 2020 r., a w 2021 r.
odrobit straty. Na koniec pazdziernika 2021 r. indeks ten byl trzykrotnie wyzszy r/r i tym samym przy-
czynit sie¢ do wzrostu szerokiego indeksu ze wzgledu na dominujacy udzial akcji bankéw w kapitali-
zacji GPW (zob. Rozdziat 2.3.3).
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2. Gléwne obszary ryzyka w sektorze bankowym

W okresie od poprzedniego wydania Raportu natezenie ryzyka z dotychczas identyfikowanych zrodet
obnizylo sie. Skala ryzyka kredytowego spadta, a obawy o nadmierne ograniczenie podazy kredytow
(credit crunch) nie urzeczywistnily sie i zjawisko to przestaje by¢ postrzegane jako zrdédlo ryzyka. Na-
tomiast wzmozonego monitorowania wymaga wysoka aktywnos¢ na rynku mieszkaniowym i przy-
spieszenie dynamiki kredytéw hipotecznych. W dalszej czesci Raportu przedstawiono ocene najwaz-
niejszych zrédet ryzyka dla krajowego systemu finansowego z uwzglednieniem przewidywan, co do

rozwoju sytuacji w przysztosci.
2.1. Ryzyko kredytowe

W warunkach wyraznej poprawy koniunktury gospodarczej straty kredytowe w I péiroczu 2021 r.
zmniejszyly sie w porownaniu do poczatkéw pandemii i byly nawet nizsze niz przed jej rozpocze-
ciem (zob. Wykres 2.1 i Wykres 2.2). Poprawita lub ustabilizowata si¢ wiekszos¢ innych wskaznikow
ryzyka kredytowego, tj. udziaty kredytow opoznionych w sptacie, wskazniki kredytéw zagrozonych
i udziaty kredytoéw restrukturyzowanych (ang. forborne) (zob. Wykres 2.4, Wykres 2.5 1 Wykres 2.6). Na
poprawe tych wskaznikow w przypadku kredytow dla przedsigbiorstw wptynety ich dobre wyniki
finansowe, w szczegdlnosci wysokie wskazniki rentownosci i ptynnosci'®. Z kolei sytuacja na rynku
pracy, w tym niski poziom bezrobocia, sprzyjala ograniczeniu kosztéw ryzyka kredytowego gospo-

darstw domowych.

Wykres 2.1. Straty kredytowe w podziale na pot- Wykres 2.2. Relacja strat kredytowych do kredy-
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Uwagi: dane dla kredytéw dla przedsiebiorcéw i rolnikéw in- Uwagi: dane annualizowane. Kredyty dla przedsigbiorcow

dywidualnych z wylaczeniem kredytéw mieszkaniowych. i rolnikéw indywidualnych z wylaczeniem kredytéw mieszka-
niowych. Czerwona pionowa linia — data ostatnich danych

Zrédio: NBP. przed wybuchem epidemii — na tym i nastepnych wykresach dla
danych kwartalnych (jw.) — 12-2019, dla danych miesiecznych —
2-2020.

Zrédto: NBP.

4 Informacje nt. sytuacji i opinii przedsiebiorstw badanych przez NBP, ich popytu na kredyt i przyczyn jego zmian pochodza z: , Szybki
Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw”, edycje: lipiec i pazdziernik 2021 r., NBP, dostepne na www.nbp.pl.
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Glowne obszary ryzyka w sektorze bankowym

Na nizsze straty kredytowe w I péiroczu 2021 r. istotny wplyw mialo ré6wniez rozwiazanie czesci
ostroznosciowych odpiséw utworzonych rok wczesniej (zob. Wykres 2.3). Poprawa perspektyw ma-
kroekonomicznych wptynela na obnizenie wartosci oczekiwanych strat kredytowych w modelach wy-
korzystywanych przez banki stosujace MSR/MSSF. Ponadto, niektére banki rozwigzaty czes¢ odpisow
utworzonych wczesniej ostroznosciowo, tj. w skali wigekszej niz wynikatoby to z modeli ryzyka kredy-
towego (tzw. korekta zarzadcza). W zwiazku z dobra obstuga kredytow objetych wczesniej morato-
riami, ktorych czes¢ zostala zaklasyfikowana do fazy 2, banki zmniejszyly tez utworzone wczesniej

odpisy z tego tytutu.

Wykres 2.3. Gléwne przyczyny niskich strat kredytowych w I potroczu 2021 r. — wedtug liczby bankow
(lewy panel) i ich udziatu w portfelach kredytowych ankietowanej grupy bankéw (prawy panel)

m Niskie nowe odpisy w | p. 2021 r. m Niskie nowe odpisy w | p. 2021 r.
u Wysokie odwrocenia odpiséw utworzonych w 2020 r. = Wysokie odwrécenia odpisow utworzonych w 2020 .
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14 + 60% -+
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X ©
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Q ® 30% +
g s 2
= 4 R
©
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0 0%
Kredyty dla  Kredyty dla GD Kredyty dla GD Kredyty dla Kredyty dla GD  Kredyty dla GD
przedsigbiorstw mieszkaniowe konsumpcyjne przedsiebiorstw  mieszkaniowe konsumpcyjne

Uwaga: banki mogty wskazac kilka przyczyn lub nie odpowiedzie¢ na pytanie (np. jesli ich odpisy nie zmniejszyty sie w I pétroczu
2021 r.).

Zrédlo: szacunki NBP na podstawie danych ankietowych z bankéw.

Udzialy kredytow z istotnym wzrostem ryzyka kredytowego (2 faza) oraz kredytéw z utrata wartosci
(3 faza) zmniejszyly si¢ nieznacznie w poréwnaniu do najwyzszego poziomu odnotowanego na ko-
niec 2020 r. Wysokie udziaty kredytéw w 2 fazie utrzymywaty sie gtdéwnie w przypadku kredytow dla
branz dotknietych ograniczeniami dziatalnosci (takich jak zakwaterowanie i wyzywienie, kultura, re-
kreacja i rozrywka) oraz kredytow na nieruchomosci handlowo-ustugowe (w tym galerie handlowe)
(zob. Wykres 2.6, Wykres 2.7 i Wykres 2.8). Ograniczajaco na poziom strat kredytowych w skali sys-
temu wptywat jednak niski udziat tych ekspozycji w portfelu kredytéw dla przedsigbiorstw!s. Jedno-
czesnie banki wykazaty tylko niewielkie wzrosty udziatu kredytéw w fazie 3, ktore generuja znacznie
(ponad 10-krotnie) wigeksze odpisy niz kredyty z fazy 2. Jednak relatywnie niski wzrost, a w niektérych
przypadkach spadek, udzialu kredytow w 3 fazie dla branz silnie dotknietych skutkami pandemii

15} aczny udziat kredytow dla sekcji I, RiS (zakwaterowanie i wyzywienie, kultura, rekreacja i rozrywka i pozostate ustugi) w portfelu
kredytéw dla przedsiebiorstw na koniec I pétrocza 2021 r. wynidst 4,4% (dane ze sprawozdawczosci duzych zaangazowan). Z kolei
udzial kredytow na nieruchomosci handlowo-ustugowe w kredytach dla przedsiebiorstw wyniost 4,7%.
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Gloéwne obszary ryzyka w sektorze bankowym

moze swiadczy¢ o tym, ze czes¢ strat kredytowych z tego tytutu nie zostata jeszcze nalezycie odzwier-

ciedlona w bilansach bankow.

Wykres 2.4. Udzialy opoéznionych w sptacie
kredytow dla sektora niefinansowego w po-
szczegolnych przedziatach opdznien
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Wykres 2.5. Udziat kredytow forborne (restruk-
turyzowanych) w poszczegdlnych rodzajach
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Uwaga: czerwona pionowa linia — data ostatnich danych przed Uwaga: czerwona pionowa linia — data ostatnich danych przed

wybuchem epidemii (dane kwartalne).

Zrédto: NBP.

wybuchem epidemii (dane kwartalne).

Zrédto: NBP.

Wykres 2.6. Udzial kredytow w fazie 2 (lewy panel) i fazie 3 (prawy panel) w poszczegolnych rodza-
jach kredytéw oraz dla catosci kredytéw dla sektora niefinansowego

Mieszkaniowe
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Uwagi: udzial kredytéw w 2 fazie - dane dla bankéw stosujacych MSR/MSSFE. Udziat kredytéw w 3 fazie (wskaznik kredytow zagro-
zonych) — dane dla calego sektora bankowego. Czerwona pionowa linia — data ostatnich danych przed wybuchem epidemii (dane

miesigczne).

Zrédto: NBP.
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Istotny spadek strat kredytowych w relacji do wartosci portfela nastapil w kredytach konsumpcyj-
nych. Obecnie straty te ksztattuja sie na poziomie nizszym niz bezposrednio przed pandemia (zob.
Wykres 2.1 i Wykres 2.2). Oprécz, wspomnianych wczesniej przyczyn (tj. dobrej sytuacji sektora go-
spodarstw domowych, poprawy perspektyw makroekonomicznych, dobrej obstugi kredytow objetych
wczesniej moratoriami) byto to skutkiem silnego zaostrzenia polityki kredytowej na poczatku pande-
mii. W nastepnych okresach nastapilo ztagodzenie kryteriéw udzielania kredytow konsumpcyjnych,
jednak miato ono mniej powszechny charakter. Zaostrzenie kryteridéw udzielania kredytéw znalazto
odzwierciedlenie w istotnej poprawie ocen scoringowych nowo udzielonych kredytéow gotowkowych,
stanowiacych okoto 70% nowo udzielanych kredytéw konsumpcyjnych. Nastapito réwniez zwieksze-
nie odsetka nowo udzielonych kredytéow dla kredytobiorcow z wyzszymi ocenami scoringowymi
i zmniejszenie z nizszymi ocenami. Miato to miejsce zarowno w duzych (powyzej 50 tys. z1), jak i po-
zostatych kredytach gotowkowych'®. Ze wzgledu na szybka rotacje portfela kredytéw konsumpcyj-
nych” spadek ryzyka nowo udzielanych kredytéw konsumpcyjnych znajduje odzwierciedlenie
w istotnym spadku strat kredytowych szybciej niz w przypadku kredytéw mieszkaniowych lub dtu-
goterminowych kredytow dla przedsiebiorstw.

Wykres 2.7. Udzial kredytow w fazie 2 (lewy panel) i w fazie 3 (prawy panel) w kredytach dla poszcze-
golnych sekcji PKD
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Uwagi: dane dla bankéw stosujacych MSR/MSSF. Szacunki udzialéw w kredytach na podstawie sprawozdawczosci tzw. duzych za-
angazowan. Dane obejmuja czes$¢ kredytow dla przedsiebiorcéw i rolnikéw indywidualnych. Sekcje: A — Rolnictwo, B — Gérnictwo,
C - Przetworstwo przemystowe, D — Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie, gaz i goraca wode, E — Dostawy wody, écieki i odpady,
F — Budownictwo, G — Handel i naprawy, H — Transport i gospodarka magazynowa, I — Zakwaterowanie i gastronomia, ] — Informacja
i komunikacja, L — Obstuga nieruchomosci, M — Dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna, N — Administrowanie, P — Edukacja,
Q - Opieka zdrowotna, R — Kultura, rekreacja i rozrywka, S — Ustugi pozostate.

Zrédlo: NBP.

16 Zob. ,Podsumowanie I pdtrocza 2021 roku na rynku kredytéw i pozyczek”, Grupa BIK, dostepne na https://secure.site-
bees.com/file/attachment/1980198/6a/BIK Podsumowanie+1H+2021 05 08 2021.pdf.

17 Szacunkowy $redni kontraktowy okres splaty kredytéw konsumpcyjnych wynosi okoto 6 lat, jednak faktyczny okres sptaty
(z uwzglednieniem wczesniejszych sptat kredytéw) jest o okoto potowe krétszy od kontraktowego. Zrédta: szacunek NBP na pod-
stawie danych pozasprawozdawczych UKNF (okres kontraktowy) i ankieta przeprowadzona wéréd bankéw przez NBP w I kwartale
2020 r. (okres faktyczny).
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Gloéwne obszary ryzyka w sektorze bankowym

Po przejsciowym wzroScie strat kredytowych w portfelu kredytow mieszkaniowych w 2020 r., na
koniec czerwca 2021 r. ich wielko$¢ i relacja do wartosci calego portfela ponownie spadly do histo-
rycznie niskich poziomoéw (zob. Wykres 2.1 i Wykres 2.2). Przyczyny byty podobne do tych dla kre-
dytéw konsumpcyjnych i wynikaly przede wszystkim z dobrej sytuacji na rynku pracy, w tym wzrostu
wynagrodzen i niskiego bezrobocia. Na niski poziom strat kredytowych wplynela takze relatywnie
konserwatywna polityka kredytowa bankéow w poprzednich kilku latach, bedaca w czesci skutkiem
zmian regulacyjnych (nowelizacje Rekomendacji S) i zaleceri nadzoru bankowego. Znalazlo to od-
zwierciedlenie zaréwno w jakosciowych ocenach bankéw'8, jak i ilosciowych parametrach nowo udzie-
lanych kredytéw mieszkaniowych'®. Przewidywania dalszej poprawy sytuacji na rynku pracy i kon-
serwatywna polityka kredytowa bankéw powinny w najblizszych kwartatach nadal wplywac korzyst-
nie na wielko$¢ strat kredytowych bankow w tym segmencie rynku (wigcej na temat ryzyka zwiaza-

nego z finansowaniem rynku nieruchomosci mieszkaniowych w rozdziale 2.5).

Wykres 2.8. Udziat kredytéw w fazie 2 (lewy panel) i fazie 3 (prawy panel) w kredytach na poszcze-

golne rodzaje nieruchomosci (wg ich przeznaczenia)
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Uwagi: dane dla bankéw stosujacych MSR/MSSF. Czerwona pionowa linia — data ostatnich danych przed wybuchem epidemii (dane

miesigczne).
Zrédto: NBP.

W bankach spoldzielczych straty kredytowe w I poiroczu 2021 r. znacznie si¢ zmniejszyly i byly
nizsze niz przed pandemia (zob. Wykres 2.9). Wptyneta na to dobra sytuacja podmiotéw sektora real-
nego — gospodarstw domowych i przedsigbiorstw. Wykazywany poziom strat moze by¢ jednak niedo-
szacowany, na co wskazuje profil ryzyka czesci klientéw — w bankach spotdzielczych udziat kredytow

18 Zob. ,,Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczacych komitetéw kredytowych” z lat 2015-2021, NBP.

19 Po 2014 r. mial miejsce m.in. istotny wzrost kosztéw utrzymania i buforéw na wzrost stop procentowych zaktadanych w procesie
oceny zdolnosci kredytowej, spadek udziatu kredytéw z wysokimi wskaznikami LtV i spadek udziatu kredytow z najdtuzszymi
pierwotnymi okresami trwania (zob. ,Raporty o stabilnosci systemu finansowego”, edycje: z czerwca 2018 1. (s. 48-51), grudnia 2019 r.
(s. 36) i niniejsza edycja — rozdziat 2.5).
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Glowne obszary ryzyka w sektorze bankowym

dla branz najsilniej dotknietych pandemiq w portfelu kredytow dla przedsiebiorstw?’ i w aktywach jest
istotnie wiekszy niz w bankach komercyjnych. W bankach spétdzielczych znacznie wyzszy jest réw-
niez udziat kredytow objetych moratoriami?!, co moze maskowac ryzyko z nimi zwigzane?. Do tak
duzego spadku strat kredytowych mogly przyczynic sie takze zmiany w przepisach regulujacych wiel-
ko$¢ rezerw celowych i odpisow wprowadzone m.in. w zwigzku z pandemia?. Rozporzadzenie wy-
dtuza okres ujmowania zabezpieczen kredytowych dla celéw pomniejszania podstawy tworzenia re-
zerw celowych. Do konica 2020 r. przewidywato ono takze mozliwos¢ dodatkowego, jednorazowego
przeprowadzenia zmiany harmonogramu splat, po ktérym stopient pomniejszenia liczony byt tak jak

dla nowo udzielonego kredytu.
Wykres 2.9. Straty kredytowe w bankach spétdzielczych w pétroczach
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Uwagi: dane dla kredytow dla przedsiebiorcow i rolnikéw indywidualnych z wylaczeniem kredytéw mieszkaniowych. Dane nie
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uwzgledniaja Banku Spétdzielczego w Przemkowie i Podkarpackiego Banku Spétdzielczego w Sanoku.

Zrédto: NBP.

20 Udziat kredytow dla sekgji gastronomii i zakwaterowania, kultury, rekreacji i rozrywki oraz pozostatych ustug w portfelu kredytéw
dla przedsiebiorstw wedtug sprawozdawczosci bankéw spétdzielczych na koniec czerwca 2021 r. wyniést 9,2%. Dla bankéw komer-
cyjnych udziat ten wyniost 4,0%. Z kolei udziat kredytéw na nieruchomosci handlowo-ustugowe w kredytach dla przedsiebiorstw w
bankach spétdzielczych wynidst 12,0%, wobec 4,3% w bankach komercyjnych.

2 Na koniec czerwca 2021 r. udzial kredytéw z moratoriami dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw w krajowych bankach
komercyjnych wynidst odpowiednio 0,1% i 0,8%, podczas gdy w bankach spétdzielczych 2,5% i co najmniej 6,2% (Zrédto — NBP (banki
komercyjne) i BIK (banki spétdzielcze)).

2 W przysziosci moratoria moga wptywac na ujawniany poziom strat kredytowych z uwagi na objecie nimi w nowym programie takze
kredytéw dla rolnictwa oraz (tylko w bankach spétdzielczych) kredytéw dla osob fizycznych nieprowadzacych dziatalnosci gospo-
darczej (zob. komunikat ZBP z 22.02.2021 r. ,Zmiany do moratorium pozaustawowego” dostepny na https://zbp.pl/aktualnosci/ko-

munikaty/przedluzenie-moriatorium-na-kredvty).

2 Zob. Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 16 kwietnia 2020 r. zmieniajace rozporzadzenie w sprawie zasad tworzenia rezerw
na ryzyko zwigzane z dziatalnosciag bankéw (Dz.U. z dnia 17 kwietnia 2020 r., poz. 687.
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Ramka 2.1. Wplyw pandemii COVID-19 na zadluzone gospodarstwa domowe w 2020 r?.

Pandemia COVID-19 stanowila bezprecedensowy szok dla wszystkich krajow, wiekszosci sekto-
réow i podmiotow gospodarczych, w tym gospodarstw domowych. W odpowiedzi na pandemie pod-
jeto szereg dzialan ostonowych z zakresu polityk pienieznej, fiskalnej i regulacyjnej, ktore mialy na
celu m.in. ochrong zatrudnienia i dochodéw gospodarstw domowych, utrzymanie dostepnosci kre-
dytu oraz zmniejszenie obcigzen zwiazanych z obstuga zadtuzenia. Pomimo podjetych dziatan, ist-
niata duza niepewnos¢ odnosnie do wptywu pandemii na sytuacje finansowa gospodarstw domo-
wych, ich zdolnos¢ do regulowania zobowiazan i zwigzane z tym ryzyko dla stabilnosci systemu fi-

nansowego.

Wykres 2.10. Stopa bezrobocia w Polsce na tle ~ Wykres 2.11. Relacja poziomu oszczednosci go-
UE (%) spodarstw domowych do rocznego dochodu
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Zrédto: Eurostat. Zrédto: Eurostat.

Negatywny szok gospodarczy wywolany pandemia przelozyl sie na sytuacje dochodowa gospo-
darstw domowych w Polsce w ograniczonym stopniu. W poréwnaniu do pozostatych krajow Unii
Europejskiej rynek pracy umiarkowanie odczut skutki pandemii, a stopa bezrobocia w Polsce pozo-
stala jedna z najnizszych w Europie (zob. Wykres 2.10). Gtéwnym kanalem dostosowania na rynku
pracy bylo znaczne zmniejszenie liczby przepracowanych godzin w gospodarce, bez znaczacych
zmian zatrudnienia. Gospodarstwa domowe w Polsce zareagowaly na pandemie poprzez ogranicze-
nie wydatkow lub korzystanie z oszczednosci, ktérych poziom po wybuchu pandemii (w II kw.
2020 r.) zwiekszyt sie 3-krotnie i stanowil ok. 18% ich dochodu rozporzadzalnego (zob. Wykres 2.11).
Natomiast jedynie niewielka cze$¢ gospodarstw domowych zadeklarowata ograniczenie statych ptat-
nosci (w tym tych zwigzanych ze zobowiazaniami kredytowymi) lub wskazata na konieczno$¢ zacia-

gniecia dodatkowego kredytu (zob. Wykres 2.12).

24 Podstawq ocen zawartych w ramce sa wyniki badania ankietowego ,, Budzetéw gospodarstw domowych” przeprowadzonego przez
Gléwny Urzad Statystyczny w latach 2019 i 2020.
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Wykres 2.12. Deklarowane przez gospodarstwa domowe dziatania podjete w wyniku pandemii CO-

VID-19
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45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%

5% .

0% || |

ograniczy¢ wydatki skorzystac z udzieli¢ wsparcia zrezygnowac ze zaciagnad sprzedac czesé
oszczednosci finansowego splaty statych pozyczke/kredyt majatku
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Zrédto: BBGD, 2019, 2020, GD panelowe.

Wykres 2.13. Ocena zmiany sytuacji finansowej
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Uwagi: dochody do dyspozycji urealniono wskaznikiem CPI =
0,9671.

Zrédto: BBGD, 2019, 2020, GD panelowe.

Pomimo umiarkowanego wplywu pandemii na poziom bezrobocia, relatywnie wiecej gospo-

darstw domowych niz w pozostatych latach, ocenilo, ze ich sytuacja ulegla pogorszeniu (zob. Wy-

kres 2.13). Pogorszenie bylto bardziej odczuwalne wsrod gospodarstw zadtuzonych i dotyczylo ok.

17% badanej grupy (ok. 14,5% w grupie podmiotéw niezadtuzonych). Jednoczesnie, w poréwnaniu

do gospodarstw bez zadtuzenia, nieco wigksza czes¢ zadtuzonych ocenita swoja sytuacje finansowa
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jako lepsza (20% vs. ok. 14% grupy). W ujeciu warto$ciowym realne zmniejszenie dochodéw do dys-
pozydji dotyczyto 20 - 30% zadtuzonych o najtrudniejszej sytuacji dochodowej, podczas gdy dochody
pozostatych grup pozostaty bez zmian, badz wzrosly (zob. Wykres 2.14).

Wrazliwosc zadtuzonych na szoki makroekonomiczne

W ujeciu zagregowanym pandemia nie wplyneta na sytuacje zadtuzonych — odsetek gospodarstw
domowych, ktore ocenialy swoja sytuacje finansowq jako zla, srednig lub dobra, pozostat w latach
2019 - 2020 bez zmian (zob. Wykres 2.15).

Wykres 2.15. Rozklad sytuacji finansowej za-
dtuzonych (wg indeksu) w latach 2019 — 2020

Tabela 2.1. Macierz przejScia — zmiana sytuagji
zadtuzonych pomiedzy 2019 r. i 2020 r. (indeks)

2019 m 2020

70%

60%
$rednia suma

50%
40% 2,8% 6,1%

30%
$rednia 53,3% 10,0% 65,7%

20%
10% dobra 18,4% 28,2%

0% |
zta érednia dobra suma 5,7% 65,8% 28,5%  100,0%

Uwagi: analize oparto na probie gospodarstw panelowych,
czyli gospodarstw, ktére uczestniczyty w badaniu ankietowym
,Budzetéw gospodarstw domowych” zaréwno w 2019 r., jak
iw 2020 r. Prébe ograniczono do zadluzonych gospodarstw
domowych, ktére w 2019 r. deklarowaty splate zadtuzenia. In-
deks sytuagji finansowej gospodarstw domowych zawiera sze-
roka ocene réznych obszaréw aktywnosci gospodarstwa do-

Uwagi: macierz przejscia odzwierciedla odsetek zadtuzonych,
ktérych sytuacja w 2020 r. w stosunku do 2019 r. byta stabilna
(przekatna macierzy) lub zmienita sie — pogorszyta, polepszyta
(pola poza przekatng macierzy). Oznaczenia: czerwony - po-
gorszenie; bialy - bez zmian; zielony — poprawa.

Zrédlo: BBGD; 2019, 2020, GD panelowe.

mowego, w zakresie dochoddw, gospodarowania pieniedzmi,
zaspokajania potrzeb konsumpcyjnych czy oszczedzania.

Zrédto: BBGD; 2019, 2020, GD panelowe.

Natomiast analiza zadluzonych gospodarstw domowych na poziomie indywidualnym? wskazuje,
ze dla pewnej czesci gospodarstw pandemia miala odczuwalne przelozenie na ich sytuacje finan-
sowa, przy czym podobna grupa zadluzonych zaobserwowala poprawe (13%), co pogorszenie
(14%). Wsrod gospodarstw, ktore odczuty pogorszenie swojej sytuacji finansowej, jedynie dla nie-
wielkiego odsetka (2,5%) sytuacja zostata oceniona jako zta (zob. Tabela 2.1.).

% Analiza zadluzonych gospodarstw domowych na poziomie indywidualnym polega na obserwowaniu i ocenie zmiany sytuaciji fi-
nansowej dla kazdego pojedynczego gospodarstwa domowego. Analiza jest przeprowadzana na tej samej, panelowej grupie gospo-
darstw domowych.
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Dopelnieniem oceny jest analiza zmian sytuacji finansowej w tych grupach zadluzonych, ktdre sa
postrzegane jako najbardziej ryzykowne dla sektora bankowego. Do grupy tej naleza gospodar-
stwa, ktore w 2020 r. miaty problem z terminowa obstuga zadtuzenia lub takie, u ktorych ten problem
moze wystapi¢ w przysztosci, w zwiazku z podatnoscig na szoki zewnetrzne, np. wynikajace ze wzro-

stu stop procentowych.

Wykres 2.16. Rozktad sytuacji zadtuzonych GD Wykres 2.17. Rozklad sytuacji zadtuzonych GD
(indeks) wg skali obcigzenia i terminowosci (indeks) wg typu kredytu

sptat
= pogorszenie do ztej mbyta i jest zta poprawa do $redniej byta i jest dobra
= pogorszenie do $redniej byta i jest Srednia poprawa do dobrej ® % zadtuzonych
100% Hoio
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30% < L 2 ¢ 30% < 2 ¢
20% | ... 20% | .
10% R — i 10% P ey ;‘;;
o | N o o | N S
sptacony nie stanowi pewne duze lub sptacony  matylkoinny  ma tylko obydwa typy
obcigzenia  obcigzenie, nadmierne hipoteczny
terminowo obcigzenie,
nieterminowo
Zrédto: BBGD; 2019, 2020, GD panelowe. Zrédto: BBGD; 2019, 2020, GD panelowe.

Grupa zadluzonych, ktorych sytuacja jest najtrudniejsza, tj. takich, ktérzy oceniaja swoje zadluze-
nie jako nadmierne i maja problemy z terminowa splata rat kredytowych, stanowi ok. 2,9% wszyst-
kich zadluzonych gospodarstw domowych. Jednoczesnie sytuacja niektorych z nich w czasie pande-
mii poprawila sie (zob. Wykres 2.16), co moze by¢ konsekwencja obnizenia stop procentowych przez
NBP i zmniejszenia skali obciazenia rata odsetkowa. Wsréd gospodarstw zadtuzonych kredytem hi-
potecznym, ktore sg najbardziej podatne na szok stopy procentowej, obserwuje si¢ wyraznie lepsza
sytuacje finansowa w porownaniu do gospodarstw obcigzonych innym typem kredytu. Prawie
wszystkie gospodarstwa posiadajace co najmniej kredyt hipoteczny (w tym obie formy zadluzenia)
oceniaja swoja sytuacje finansowa jako przecigtna, natomiast ok. 40% tej grupy charakteryzuje sie do-

bra sytuacja (zob. Wykres 2.17).

Podsumowujac, przeprowadzona analiza wskazuje, ze pandemia w malym stopniu dotknela za-
dluzone gospodarstwa, czego prawdopodobnym wyjasnieniem moze by¢ pozytywny wplyw dzia-
lan ostonowych podejmowanych przez instytucje publiczne, ktore ograniczyly wzrost bezrobocia

i zmniejszyly ciezar obstugi zadluzenia.
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2.2. Ryzyko prawne zwiazane z portfelem walutowych kredytéw mieszkaniowych
i jego skutki ekonomiczne

Stan prawny

Istotna przestanka oceny skutkow ekonomicznych ryzyka prawnego mieszkaniowych kredytow
walutowych bylo spodziewane 2 wrzesnia br. rozstrzygniecie pelnego sktadu Izby Cywilnej SN od-
nosnie do szeregu kluczowych zagadnien prawnych dotyczacych kredytow denominowanych i in-
deksowanych do walut obcych?. Brak wydania oczekiwanej uchwaly oraz skierowany do TSUE wnio-
sek prejudycjalny znacznie oddalily perspektywe ostatecznego przesadzenia przedmiotowych zagad-
nien przez IC SN w pelnym skladzie. Mimo tego, wydane w ostatnim czasie przez TSUE oraz Sad
Najwyzszy (w mniejszych sktadach) orzeczenia stanowia dla sadow wskazdwke dla rozstrzygniec nie-

ktorych watpliwosci prawnych podniesionych przez I Prezes SN.

Dotychczasowa wykladnia wlasciwych przepiséw prawa dokonana przez TSUE i SN moze sprzyjac¢
stopniowemu ujednolicaniu linii orzeczniczej sadow powszechnych rozstrzygajacych spory prawne
powstale na tle walutowych kredytow mieszkaniowych, mimo braku rozstrzygniec¢ pelnego sktadu
Izby Cywilnej SN. Niedawna uchwata SN w przedmiocie zasad rozliczen stron po stwierdzeniu nie-
waznosci (bezskutecznosci) umowy kredytu istotnie zmniejszyta ryzyko urzeczywistnienia najbardziej
kosztownego dla bankow scenariusza, tj. przedawnienia roszczenia banku o zwrot kapitatu udostep-

nionego kredytobiorcy?.

Brak rozstrzygniecia Izby Cywilnej SN wraz ze wspomnianymi wyrokami w mniejszych skladach
ograniczyly ryzyko raptownej materializacji najbardziej kosztownych dla bankéw scenariuszy, tym
niemniej wyroki sadow orzekajacych w sprawach mieszkaniowych kredytow walutowych byly
w ostatnim czasie w zdecydowanej wiekszosci korzystne dla kredytobiorcow. Stanowig je gtéwnie
orzeczenia sadow I instangji (okoto 60 tys. orzeczent w poréwnaniu do okoto 3,1 tys. wyrokéw sadow
IT instancji)®. Dotychczas uprawomocnita sie niewielka liczba rozstrzygnie¢ (nieco ponad 1 tysiac).
Wsrod wygranych przez klientdéw spraw przewazaja orzeczenia stwierdzajace niewaznos¢ (bezsku-
tecznos¢) umowy. Wzrost odsetka rozstrzygnie¢ korzystnych dla kredytobiorcow, jak réwniez aktyw-
nos¢ w mediach organizacji skupiajacych kredytobiorcow oraz kancelarii prawnych specjalizujacych
sie w tego typu sprawach, sprzyjaja kwestionowaniu zawartych umoéw w drodze procesu sagdowego

przez kolejnych klientéw bankéow. Tempo naptywu nowych pozwdéw systematycznie sie zwigksza. Od

26 Wniosek Pierwszego Prezesa Sadu Najwyzszego z dnia 29 stycznia 2021 r., sygn. BSA 1-4110-4/20, www.sn.pl.

2 Uchwata SN z dnia 7 maja 2021 r., sygn. akt Il CZP 6/21, www.sn.pl. Opublikowane pod koniec sierpnia br. pisemne uzasadnienie
uchwaly szczegdtowo okreslito poczatek biegu terminu przedawnienia roszczenia banku o zwrot kapitatu udostepnionego kredyto-
biorcy w wykonaniu niewaznej umowy kredytu, wykluczajac aby mogta nim by¢ chwila wyptaty kredytobiorcy srodkow.

28 Dane nt. liczby pozwéw przytaczane w tym rozdziale pochodza z pozasprawozdawczego badania UKNF, wedlug stanu na koniec
czerweca br.
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czasu ogloszenia wyroku TSUE w sprawie C-260/18 Dziubak? wniesionych zostato ponad 47 tys. po-
zwow, z czego okolo dwie piate stanowia powddztwa wytoczone w pierwszym potroczu 2021 r. (zob.
Wykres 2.18).

Wykres 2.18. Kwartalna liczba nowych pozwow dotyczacych hipotecznych kredytow walutowych
w podziale na kredyty indeksowane i denominowane (lewy panel) i na kredyty ujete w bilansie banku

i pozostale (Srodkowy panel) oraz skumulowana liczba pozwéw (prawy panel)

m Kredyty denominowane ~ mKredyty indeksowane mKredyty ujete w bilansie Pozostate = Skumulowana liczba pozwéw
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Zrédlo: szacunki NBP na podstawie danych pozasprawozdawczych UKNF.

W niektorych bankach trwaja prace zwiazane z procesem zawierania ugod z kredytobiorcami w celu
pozasadowego zazegnania sporow powstalych na tle klauzul przeliczeniowych zawartych w umo-
wach kredytéw mieszkaniowych w CHF*®. Stanowi to odpowiedz na wystosowana przez Przewodni-
czacego KNF propozycje, w ktdrej zaproponowat dobrowolne przewalutowanie kredytow waluto-
wych w CHF na kredyty zlotowe’!. Z dostepnych informacji wynika, ze dotychczas trzy banki rozpo-
czety juz podpisywanie ugod z kredytobiorcami, z czego dwa na warunkach zaproponowanych przez
Przewodniczacego KNF?%, a trzeci wedlug innych zasad®. Jednak tempo tych proceséw jest na razie
powolne i trudno jest na obecnym etapie ocenic, czy ugody z kredytobiorcami moga stanowic istotny
czynnik ograniczajacy ryzyko prawne mieszkaniowych kredytow walutowych.

Rezerwy na ryzyko prawne walutowych kredytéw mieszkaniowych

Skala tworzonych przez banki rezerw na ryzyko prawne zwiazane z walutowymi kredytami miesz-

kaniowymi istotnie wzrosta - taczna ich wartos¢ przekroczyla roczny zysk bankéw sprzed pandemii.

2 Wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej z dnia 3 pazdziernika 2019 r. w sprawie pomiedzy K. i J. Dziubak oraz Raiffei-
sen Bank International AG C-260/18 (Dz.U.UE.C.2019/413/11).

30 https://www.pkobp.pl/ugoda-kredyt-walutowy/, https://www.bankmillennium.pl/klienci-indywidualni/kredyty-hipoteczne/kre-
dyty-hipoteczne-we-frankach, https://www.pb.pl/banki-czekaja-z-ugodami-1129824.

31 Szerzej o propozycji Przewodniczacego KNF w: ,Raport o stabilnosci systemu finansowego. Czerwiec 2021”, s. 49-50.

32 https://businessinsider.com.pl/wiadomosci/pko-bp-zawarl-pierwsza-ugode-z-frankowiczami/hkdbzx7,
https:// www.pkobp.pl/ugoda-kredyt-walutowy/, https://www.ing.pl/indywidualni/kredyty-i-pozyczki/kredyt-hipoteczny/mediacje

33 https://www.rp.pl/banki/art18959851-bank-millennium-zawiera-wlasne-ugody.
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Najwiekszy wzrost rezerw w relacji do portfela kredytow CHF nastapit w II potowie 2020 r. (Wykres
2.19). Znaczng czes$¢ wartosci rezerw zawiazanych w systemie bankowym stanowily srodki spegjal-
nego funduszu utworzonego przez PKO BP%*, przeznaczonego na pokrycie kosztow ugod z kredyto-
biorcami. W 2021 r. banki kontynuowaty zawigzywanie rezerw. Na koniec I pétrocza 2021 r. wartos¢
ogotem rezerw wyniosta ponad 15 mld z}, z czego okoto 95% byta przeznaczona na kredyty ujete w bi-

lansie.

Wykres 2.19. Wartos¢ rezerw na ryzyko prawne Wykres 2.20. Wartos¢ rezerw utworzonych na
walutowych kredytéw mieszkaniowych i ich re- ryzyko prawne kredytéw FX, przedmiotu sporu

lacja do portfela kredytéw CHF oraz kredytow objetych sporem
@ Rezerwy PKO BP na ugody u Warto$¢ rezerw z wytgczeniem rezerw PKO BP na ugody
m Rezerwy na ryzyko prawne (bez rezerw PKO BP na ugody) = Warto$¢ przedmiotu sporu
Rezerwy (bez rezerw PKO BP na ugody)/warto$¢ portfela kredytow CHF (prawa o0$) Warto$¢ bilansowa brutto kredytéw objetych sporem

® Rezerwy ogdtem/wartos¢ portfela kredytow CHF (prawa o)
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Zrédto: NBP, PKO BP, dane pozasprawozdawcze UKNF. Zrédto: PKO BP, dane pozasprawozdawcze UKNF.

W I pétroczu 2021 r., mimo rosnacej dynamiki, przyrost tworzonych rezerw nie nadazal za przyro-
stem wartosci przedmiotu sporu. Obserwowany byt znaczny wzrost wartosci przedmiotu sporu
wzgledem wartosci kredytow objetych sporem (zob. Wykres 2.20), co mogto by¢ wynikiem m.in. coraz
czestszego zadania przez klientéw stwierdzenia niewaznosci (bezskutecznosci) umowy kredytu niz
innych rodzajow rozstrzygniec¢ (np. przewalutowania po kursie z dnia zaciagniecia kredytu). Jedno-
cze$nie nizszy przyrost rezerw moze wskazywac na oczekiwania, ze w przypadku orzeczenia na nie-

korzys¢ bankow strata bedzie nizsza niz warto$¢ roszczenia kredytobiorcy.

Wysokos¢ tworzonych przez banki rezerw zalezy od indywidualnie opracowanych przez nie modeli
przy zastosowaniu ram okreslonych w MSSF. W sprawozdaniach finansowych banki publikuja
ogolne informacje na temat kryteriéw, w oparciu o ktdre obliczana jest wartosc rezerw. Naleza do nich
m.in.: aktualna i oczekiwana liczba spraw sadowych, sredni czas trwania postepowan, prawdopodo-

bienstwo przegranej i szacowana wysokosc straty w razie negatywnego wyniku sprawy. W przypadku

3 Zgodnie z tresciag Uchwaty nr 4/2021 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Powszechnej Kasy Oszczednosci Banku Polskiego
Spotki Akeyjnej z dnia 23 kwietnia 2021 r. bank przeznaczyt 6,7 mld zt na pokrycie szczegélnych strat bilansowych, ktére powstana
w nastepstwie rozpoznania skutkéw finansowych ugéd.
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bankow oferujacych ugody uwzgledniana jest rowniez prognozowana liczba objetych nimi umoéw oraz

potencjalna wysokosc¢ kosztéw poniesionych z tego tytutu.

Relacja wysokosci rezerw do portfela kredytow CHF jest istotnie zr6znicowana miedzy bankami.
Wedtug szacunkow na koniec czerwca 2021 r. wynosita ona srednio 19%, przy czym w niektorych ban-
kach dochodzita do 30-45%, zas w kilku byta nizsza niz 10%. Tak duza rozbieznos¢ mogtoby thumaczy¢
uwzglednianie przez banki nie tylko wielkosci i charakterystyk posiadanego portfela kredytow CHF,
ale takze mozliwosci zwiekszenia rezerw bez narazenia si¢ na niedobory kapitatu. Takie postepowanie
mogloby sugerowac nieadekwatna, w niektérych bankach, skale rezerw w relagji do ich ekspozydji na
ryzyko prawne. Jednak bez znajomosci szczegdtowych zatozen przyjmowanych przez banki oraz za-
pisow poszczegolnych umow kredytowych trudno jest o sformutowanie jednoznacznej oceny prawi-

dtowosci polityki bankéw w tym zakresie.

2.3. Niska rentownos¢ sektora bankowego

Niska rentownos¢ stanowi dla sektora bankowego wyzwanie o charakterze strukturalnym. Jednak
w warunkach wysokiego wyposazenia krajowych bankéw w kapital nie powoduje ona bezposred-
niego zagrozenia dla stabilnosci finansowej. Juz na dtugo przed pandemia obserwowano stopniowy
spadek zyskownosci, co widoczne byto szczegolnie w grupie matych i srednich bankow?3. Uwarunko-
wania wywolane pandemia przyczynity sie do dalszego pogorszenia wynikow finansowych w skali
sektora. W ostatnich dwdch latach nastapit spadek dochodéw odsetkowych w warunkach niskich stép
procentowych oraz wzrosty straty kredytowe. Na to natozyly si¢ zwigekszone odpisy na ryzyko prawne
portfela mieszkaniowych kredytow walutowych. W rezultacie sektor bankowy jako catos¢ w 2020 r.

przejsciowo zanotowal strate, a rentownos¢ ksztattowata sie wyraznie ponizej sredniej dla krajow UE®.

Niska rentownos¢ bankéw moze w dluzszym okresie oddzialywac na stabilnos¢ finansowa trzema
kanatami: (1) zmniejszajac zdolno$¢ do absorpgji szokow poprzez (nizsze) biezace i zatrzymane zyski,
(2) utrudniajac pozyskiwanie dodatkowego kapitatu z zewnatrz (w tym w celach sanacyjnych np. po-
przez przejecia przez silniejsze finansowo banki) oraz (3) zwigkszajac sklfonnos¢ do podejmowania
nadmiernego ryzyka w celu odbudowania rentownosci. Kazdy z tych kanatéw jest oceniany w Rapor-
cie. Wpltyw zyskéw na zdolnos$¢ do absorpgji szokdéw jest uwzgledniony w testach warunkéw skraj-
nych. Zdolno$¢ do pozyskiwania kapitatu z kolei jest analizowana poprzez pryzmat rynkowej oceny
bankow, w tym ich wyceny na tle innych sektorow bankowych na $wiecie. Wreszcie kwestia podejmo-
wania ryzyka przez banki jest m.in. przedmiotem analiz w cze$ciach Raportu poswieconych akgji kre-

dytowe;j.

% Szersze omdéwienie tematu mozna znalez¢ w ramce pt. ,Determinanty zmian zyskownosci polskiego sektora bankowego w diugim
okresie”, Raport o stabilnosci systemu finansowego, grudzien 2019 r.

% Na koniec Il kw. 2021 r. ROE w polskim sektorze bankowym wynosito 2,8% wobec mediany w UE na poziomie 4,1%. Dla poréwnania,
w Czechach RoE wyniosto 4,6%, natomiast na Wegrzech 6,7%. Uwaga — wszystkie wielkosci na podstawie danych EBC, z uwagi na
odmienna metodyke liczenia dane dla Polski r6znig sie od tych przedstawionych w rozdziale 2.8.
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W dluzszym okresie niska rentownos$¢ moze prowadzi¢ do zmian strukturalnych w sektorze. Brak
osiagania zyskow satysfakcjonujacych dotychczasowych inwestorow moze by¢ bodZcem do podejmo-
wania nadmiernego ryzyka lub - szczegélnie w przypadku mniejszych i srednich bankéw - prowadzi¢
do przejmowania ich przez wigksze i silniejsze podmioty, co skutkowatoby zwiekszeniem koncentracji

sektora.

Wykres 2.21. Zmiana zysku netto sektora bankowego i dekompozycja zmiany — kwoty narastajaco do
sierpnia 2021 r. wzgledem odpowiadajacego okresu 2020 r. (lewy panel) oraz kwoty za 12 miesigcy do
sierpnia 2021 r. wzgledem 12 miesiecy przed pandemia COVID-19 (prawy panel)
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* w tym réwniez rezerwy na ryzyko prawne walutowych kredytéw mieszkaniowych — z wyjatkiem bankéw, ktére wykazaly je tacznie
z odpisami na ryzyko kredytowe.

Uwagi: wysoko$¢ zielonych i czerwonych stupkéw oznacza zmiane kwotowa pozycji RZiS sektora bankowego wzgledem poziomu za
odpowiedni okres 2020 r. (lewy panel) lub za okres od marca 2019 r. do lutego 2020 r. (prawy panel). W przypadku pozycji kosztowych
ujemna zmiana oznacza wzrost kosztow, co wptywa na spadek wyniku. ,Skutek NWZA PKO BP (zmiana zysku netto)” oznacza
zmiane wyniku PKO BP za 2020 r. na skutek decyzji o oferowaniu ugdd kredytobiorcom posiadajacym walutowe kredyty mieszka-
niowe podjetej 23.04.2021 przez NWZA banku.

Zrédto: NBP.

Wplyw obnizonej zyskownosci na konsolidacje jest juz obserwowany w sektorze bankowos¢ spol-
dzielczej, a sytuacja epidemiczna jeszcze przyspieszyla te procesy. W wyniku taczen w trzech kwar-
tatach 2021 r. liczba bankéw spdtdzielczych zmniejszyta sie 0 13 podmiotéw do 517 (wobec 8 w 2020 r.),
a kolejne procesy czekaja na finalizacje. Jednakze w wigkszosci przypadkéw potaczenia nie wynikaty
z decyzji strategicznych, ale byty rozwiazaniem ostatecznym wobec pogarszajacej si¢ sytuacji finanso-
wej banku przejmowanego, stanowiac element prowadzonych dziatait naprawczych. Na sytuacje nie-
ktorych bankéw spotdzielczych ma bowiem wplyw silne uzaleznienie ich wynikow finansowych od
marzy odsetkowej. Jej spadek w okresie pandemii, przy jednoczesnym braku wyraznego przyspiesze-
nia dochodéw prowizyjnych, odbija si¢ negatywnie na ich zdolnosci do generowania nadwyzek bilan-

sowych i tym samym wewnetrznej budowy kapitatu. Dodatkowo obserwowana w ostatnich latach sta-
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gnacja wartosci funduszy udziatowych nie wskazuje na mozliwosci budowania bazy kapitalowej po-
przez pojawienie sie nowych udzialowcdw?. Przewidywana - w efekcie wzrostu stép procentowych -
poprawa wynikéw finansowych bankow spotdzielczych nie zmienia zasadniczo obrazu sytuacji. Nie
eliminuje ona bowiem strukturalnych przyczyn nizszej efektywnosci tego sektora, tkwiacych w matej

skali dziatalnosci i wysokim poziomie rozdrobnienia.

2.3.1. Wyniki finansowe i wyplacalnos¢

Zysk sektora bankowego wypracowany w 2021 r. (do konca sierpnia) byl znacznie wyzszy niz rok
wczesniej (0 60%), gléwnie dzieki nizszym odpisom na ryzyko kredytowe® (zob. Wykres 2.21, lewy
panel). Wéréd podmiotow istotnie poprawiajacych wyniki finansowe znalazlo sie kilka bankéow ko-
mercyjnych, ktére najsilniej zwigkszyly odpisy na oczekiwane straty kredytowe w poczatkowym okre-
sie pandemii COVID-19 a nastepnie w 2021 r. czesciowo je rozwiazaly. Dostosowujac sie¢ do wymaga-
jacego otoczenia zewnetrznego (m. in. niskie stopy procentowe, maty popyt na kredyty inne niz miesz-
kaniowe, wysokie obcigzenia podatkowe w znacznej czesci niezwigzane z biezacymi wynikami) banki
zwigkszyly wynik z prowizji i optat. Korzystnie na wyniki finansowe wplynela tez decyzja o obnizeniu
sktadek na fundusze BFG w 2021 r.* o ok. 1 mld zt w stosunku do 2020 r.

Wykres 2.22. Liczba krajowych bankéw komercyjnych (lewy panel) i bankow spotdzielczych (prawy

panel) o ujemnej zyskownosci i ich udziat w aktywach danej grupy bankéw
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Uwaga: zyskownos¢ w horyzoncie 12 miesiecy.

Zrédto: NBP.

37 Szerzej: Raport o rozwoju systemu finansowego w 2019 r.

3 Od marca do czerwca 2020 r. banki tworzyly dodatkowe odpisy na ryzyko kredytowe zwigzane z pandemia COVID-19. Straty kre-
dytowe w tym okresie wyniosty 6,2 mld zt w poréwnaniu z 2,1 mld zt w analogicznym okresie 2021 r.

3 Rada BFG ustalita skladke na fundusz gwarancyjny bankéw w 2021 r. w wysokosci 1 mld zl, a na fundusz przymusowej restruktu-
ryzacji bankéw — 1,2 mld z} (w 2020 r. 1,6 mld zt na kazdy z funduszy). Sktadka na fundusz gwarancyjny jest ksiegowana proporcjo-
nalnie w ciagu roku, natomiast sktadka na fundusz przymusowej restrukturyzagji jest najczesciej wykazywana jednorazowo na po-
czatku roku.
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Wyniki finansowe i wskazniki zyskownosci sektora bankowego nadal nie powrdcily do pozioméw
sprzed pandemii COVID-19 (zob. Wykres 2.21, prawy panel). 12-miesieczne zyski sektora (nawet po
usunieciu wptywu decyzji NWZA banku PKO BP o oferowaniu ugdd kredytobiorcom posiadajacym
walutowe kredyty mieszkaniowe®’) pozostawaly istotnie nizsze od wynikow notowanych w latach
2011-2019, co prowadzilo do stopniowego spadku wskaznikdw zyskownosci. Stosunkowo duzo, pod
wzgledem liczby i udziatu w aktywach sektora, byto rowniez bankow, ktore poniosty straty (zob. Wy-
kres 2.22).

Odpisy na ryzyko prawne byly gléwnym czynnikiem obnizajacym wyniki finansowe sektora. Po-
nadto, w porownaniu do okresu przed pandemia, negatywny wplyw na wyniki mialy réwniez niz-
sze wyniki odsetkowe. Obcigzenie poszczegdlnych podmiotéw kosztami ryzyka prawnego byto silnie
zroznicowane, co mialo zwiazek nie tylko z wielko$cia posiadanego portfela takich kredytow, ale takze

z réznorodna polityka poszczegdlnych instytucji w zakresie tworzenia rezerw z tego tytutu.

Wykres 2.23. Zwrot z aktywow w krajowych bankach komercyjnych (lewy panel) i bankach spétdziel-

czych (prawy panel)
== Mediana === Srednia Odstep miedzydecylowy
P 2,500 nnnn ool
2,00% o - ---------------ooooooooooooeeeneeneeneees 2,00% - - I - --oeonennnoeeeneeeeeeeeeeeeeeeeeneeeeees
1,50% - 1,50% + e
1,00% - 1,00% §’.x\_-\ ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
0,50% 4 0,50% ------mmmmonoeee ~ ——
0,00% 0,00% ————
0,500 {1 Feennl e <0500 -~ ooooooooooooo
“1,009f  ==emmmmmmmsmsssssssenoneseeeeeeeseeeiooooooooo , 1
R 1
1 1
e S A e s
OO ddNNMMIT IO O ONNMNOWOWOWOOOOO O

Uwagi: dane annualizowane. Dane dla bankéw spotdzielczych z pominieciem bankéw, ktére w 2020 r. zostaty poddane przymusowej
restrukturyzagji (PBS i BS w Przemkowie). Kropkowana linia oznacza warto$¢ wskaznika z pominieciem zmiany wyniku PKO BP za

2020 r. na skutek decyzji o oferowaniu ugéd kredytobiorcom posiadajacym walutowe kredyty mieszkaniowe.

Zrédto: NBP.

Zyskownos$¢ bankow spoldzielczych zmniejszyla sie¢ wzgledem poziomu przed pandemia, ale
W mniejszym stopniu niz mialo to miejsce w bankach komercyjnych (zob. Wykres 2.23). Spadek ten
wynikat prawie wylacznie z obnizenia wynikéw odsetkowych (ktorych udzial w facznym wyniku
z dzialalnosci bankowej bankow spotdzielczych jest zdecydowanie wyzszy niz w przypadku bankow

4 Nadzwyczajne walne zgromadzenie akcjonariuszy PKO BP podjeto decyzje w o oferowaniu ugdd kredytobiorcom posiadajacym
walutowe kredyty mieszkaniowe 23 kwietnia 2021 r., ale jej skutki obciazyly wynik finansowy banku za 2020 r. Skala dodatkowych
odpiséw na ryzyko prawne sprawita, ze zysk netto banku wedtug publicznego sprawozdania za 2020 r. byt ujemny i wynidst
-2,9 mld zt (https://www.pkobp.pl/media_files/7395¢92f-f07e-43d9-b62c-2d146f031976.xhtml).
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komercyjnych). Z kolei zmniejszenie odpiséw na ryzyko kredytowe miato pozytywny wptyw na wynik
BS (zob. rozdziat 2.1).

Zmniejszenie wyniku odsetkowego i marzy odsetkowej netto sektora bankowego bylo nastep-
stwem nizszych rynkowych stép procentowych w zwiazku z obnizka stopy referencyjnej NBP*.
Istotnym czynnikiem zmniejszajacym marze odsetkowa bankow byly rowniez zmiany w strukturze
aktywow — znaczny wzrost udziatu obligacji skarbowych i gwarantowanych przez Skarb Paristwa oraz
spadek udzialu kredytéw konsumpcyjnych i kredytow dla przedsigbiorstw (przecietnie bardziej zy-
skownych niz kredyty mieszkaniowe i obligacje skarbowe). W najblizszych miesigcach mozna oczeki-
wad wzrostu marzy odsetkowej netto na skutek decyzji RPP z 6.10.2021 r. i 3.11.2021 r., zwiekszajacych
stope referencyjng NBP do poziomu 1,25%%*2. Mozliwosci dalszego zwiekszania marzy odsetkowej beda

zaleze¢ przede wszystkim od przysztej polityki pienieznej oraz od ksztattowania si¢ popytu na kre-

dyty.

Wykres 2.24. Nadwyzki kapitatu podstawowego Tier I w krajowych bankach komercyjnych (lewy pa-
nel) i bankach spotdzielczych (prawy panel) po spetnieniu norm i buforéw kapitalowych

=== Norma wspdtczynnika kapitatu podstawowego Tier | z filara | (4,5%) e \N/sZyStkie normy kapitatowe z filara |, filara Il i wymog potaczonego bufora
e \\/'szystkie normy kapitatowe z filara | == Obowigzujgca norma wskaznika dzwigni (3%)

Wszystkie normy kapitatowe z filara | i filara Il

rozwigzanie BRS” |

mid zt

*spadek nadwyzki kapitatu podstawowego Tier I po spetnieniu wymogu potaczonego bufora w latach 2018-2019 wynikat z obowiazy-
wania w tym okresie bufora ryzyka systemowego (BRS) o wartosci 3% tacznych ekspozycji na ryzyko znajdujacych sie w Polsce.

Zrédto: NBP.

Krajowy sektor bankowy dysponowal znacznymi nadwyzkami kapitalu ponad obowiazujace wy-
mogi regulacyjne i nadzorcze, zarowno dot. wspélczynnikoéw kapitatlowych wazonych ryzykiem,

41 Skutek trzech decyzji RPP (17.3.2020 r., 8.4.2020 r. i 28.5.2020 r.) —facznie spadek stopy referencyjnej o 1,4 pkt proc., a maksymalnego
dopuszczalnego oprocentowania o 2,8 pkt. proc. (do 7,2%).

2 Wazrost stop procentowych wptynie tez negatywnie na wartos¢ aktywow (w tym obligacji skarbowych) o stalym oprocentowaniu
wycenianych przez banki wedlug wartosci godziwej. Wiekszos¢ takich instrumentéw jest wyceniana bezposrednio przez kapitat
(inne catkowite dochody), ale czesciowo wplynie to tez na wyniki finansowe. Cze$¢ bankéw mogta zabezpieczy¢ sie przed ryzykiem
takiej zmiany za pomoca transakgcji pochodnych.
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jak i minimalnego wspoétczynnika dzwigni (zob. Wykres 2.24). Nadwyzki te w pierwszym potroczu
2021 r. zmniejszyty si¢ nieznacznie z powodu obnizenia funduszy wiasnych (o ok. 2%), przy jednocze-
snym spadku tacznej ekspozycji na ryzyko. Zmniejszenie wartosci funduszy wlasnych wiazato sie
przede wszystkim ze spadkiem cen obligacji skarbowych (wycenianych w wartosci godziwej przez
inne catkowite dochody). Zmiany pozostatych skiadnikéow funduszy wiasnych byly mniejsze, a ich

wplywy sie rownowazyty*.

Sytuacja kapitalowa w sektorze bankowym nie byla jednak jednolita i kilka bankow nie posiadato
kapitalow wystarczajacych na spelnienie obowiazujacych wymogow. Na koniec czerwca 2021 r.
cztery banki nie spelnialy wymogu potaczonego bufora. Dwa z nich (w tym jeden komercyjny) wyka-
zywaly rowniez niedobor kapitatu wzgledem norm I1i II filara*. Dodatkowo jeden bank spotdzielczy

nie spetnial obowiazujacego od konca czerwca br. wymogu minimalnego wspotczynnika dzwigni.

Realizacja w najblizszych latach wymogoéw wynikajacych z przepisoéw dot. przymusowej restruk-
turyzacji (MREL) moze stanowic¢ dodatkowe wyzwanie dla bankéw komercyjnych, ktérych plany
restrukturyzacji przewiduja uzycie innego instrumentu niz upadlos¢. Te banki beda zobowigzane
zapewni¢ odpowiednig kwote funduszy wlasnych i/lub zobowiazan kwalifikowalnych, zaréwno na
pokrycie strat, jak i na dokapitalizowanie po restrukturyzacji. Wymdég MREL w docelowej wysokosci
zacznie obowiazywac od 2024 r., a do konca 2021 r. BFG okresli poszczegélnym bankom docelowy
poziom wymogu, horyzont jego spelnienia i wymogi srédokresowe®. Wstepne szacunki NBP oparte
na danych z czerwca 2021 r. wskazuja, Ze w sektorze moga wystepowac niedobory funduszy wiasnych
i/lub zobowiazan kwalifikowalnych do pokrycia wymogu MREL na docelowym poziomie oraz obec-
nego poziomu wymogu potaczonego bufora siegajace ok. 15 mld zt.

2.3.2. Testy warunkow skrajnych

W celu oceny odpornosci krajowych bankéw komercyjnych® na wptyw negatywnych szokéw makro-
ekonomicznych i rynkowych oraz hipotetycznego wariantu kosztow ryzyka prawnego walutowych
kredytéow mieszkaniowych przeprowadzono testy warunkéw skrajnych (top-down) biorgc pod uwage

4 M.in. spadek kapitalow rezerwowych i tymczasowe korekty ograniczajace wptyw na kapitat wzrostu odpiséw na oczekiwane straty
kredytowe, amortyzacja instrumentéw zaliczanych do kapitatu Tier II, zatrzymanie czesci zysku.

4 W analizie uwzgledniono dane ze sprawozdan nieskonsolidowanych bankéw komercyjnych wraz z ich oddziatami zagranicznymi
oraz bankéw spdtdzielczych. Z analizy wytaczone sg odziaty instytucji kredytowych (ich aktywa stanowia okolo 3,3% aktywow sek-
tora) oraz bank BGK, ktory nie podlega regulacjom pakietu CRDIV/CRR w takim samym zakresie jak inne banki.

4 Zasady wyznaczania wymogu MREL i ksztaltowania przez BFG wymogdéw w okresach przejéciowych, okreslono w ustawie z dnia
8 lipca 2021 r. 0 zmianie ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytéw oraz przymusowej restrukturyzacji
oraz niektorych innych ustaw. Wiecej szczegotéw na ten temat zawiera nowa metodyka wyznaczania wymogéw MREL opublikowana
przez BFG (https://www.bfg.pl/wp-content/uploads/metodyka-mrel.pdf).

4 Z wylaczeniem Millenium Banku Hipotecznego (ktéry rozpoczat dziatalnosé w 2021 r.) oraz BGK. Analiza objeto 28 bankdéw komer-
cyjnych, ktérych faczny udziat w aktywach sektora bankowego na koniec czerwca 2021 r. wynosit 73%.
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dwa scenariusze rozwoju otoczenia makroekonomicznego w okresie od I1I kwartatu 2021 r. do korica
2023 r. Testy warunkoéw skrajnych oraz inne analizy opisane w tym rozdziale stuzq identyfikacjii oce-
nie tych wrazliwych obszaréw, ktére moglyby wzmocni¢ wpltyw materializacji ryzyka. Z tego
wzgledu nie nalezy traktowac wynikow testéw warunkow skrajnych lub symulacji jako prognozy

sytuacji sektora bankowego.
Gtowne zatozZenia przyjete w testach warunkow skrajnych

Analize przeprowadzono dla dwoch scenariuszy — referencyjnego i szokowego. Jako scenariusz refe-
rencyjny wykorzystano centralng Sciezke projekcji makroekonomicznej NBP z , Raportu o inflagji. Li-
stopad 2021 r.” sporzadzong przy zalozeniu statych stop procentowych. Scenariusz szokowy opraco-
wano na podstawie modelu wykorzystywanego do projekcji makroekonomicznej NBP oraz historycz-
nych przebiegdw zmiennych makroekonomicznych dla okreséw kryzysow finansowych na swiecie.
Przebiegi wybranych zmiennych makroekonomicznych w obydwu scenariuszach przedstawia Wykres
2.25i Tabela 2.2. Dodatkowo w scenariuszu szokowym zatozono, Ze na skutek wzrostu awersji do ry-
zyka moze nastapic¢ dtugotrwata deprecjacja ztotego o 30% oraz natychmiastowy wzrost spreadu kre-
dytowego obligacji skarbowych o 300 punktéw bazowych (stopniowo malejacy w kolejnych kwarta-
fach symulacji do 60 punktéw bazowych na koniec symulagji).

Tabela 2.2. Podstawowe wskazniki gospodarcze w rozwazanych scenariuszach makroekonomicznych

Scenariusz 2020 2021 2022 2023
PKB (r/r, %)
Referencyjny -2,7 53 4,9 4,9
Szokowy -2,7 3,5 0,7 2,1
Inflacja CPI (r/r, %)
Referencyjny 3,4 4,9 5,8 3,6
Szokowy 3,4 4,0 2,9 2,9
Pracujacy (r/r, %)
Referencyjny -0,1 0,8 0,2 0,2
Szokowy -0,1 0,2 -1,0 -0,4
WIBOR 3M (%)
Referencyjny 0,7 0,3 0,7 0,7
Szokowy 0,7 0,2 0,2 0,2
Zrédto: NBP.

Hipotetyczne przyszle koszty ryzyka prawnego w systemie bankowym oszacowano przyjmujac
jako punkt odniesienia banki z obecnie najwyzszymi w sektorze wskaznikami pokrycia rezerwami
na ryzyko prawne portfela kredytow mieszkaniowych w CHF. Przyjeto, ze w horyzoncie analizy
w kazdym z analizowanych bankow wskaznik pokrycia osiagnie poziom odpowiadajacy sredniej dla
trzech bankow z najwyzszymi wskaznikami na koniec czerwca 2021 r. (37%). Dodatkowo docelowy
wskaznik pokrycia dla kazdego banku zmodyfikowano uwzgledniajac to, na ile udziat kredytéw obje-
tych sporem w tym banku odbiegat od sredniego udziatu kredytow objetych sporem w trzech bankach
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z najwyzszymi wskaznikami pokrycia (ktéry wyniost 13%). Uwzglednionego w obu scenariuszach te-
stow warunkéw skrajnych szacunku kosztow ryzyka prawnego nie nalezy traktowac jako prognozy

a jedynie jako zatozenie do symulacji?’.

Wykres 2.25. Poziom realnego PKB i zmiana Wykres 2.26. Zysk netto analizowanej grupy
liczby pracujacych r/r w scenariuszach makroe- bankéw
konomicznych
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Uwagi: linia kreskowana oznaczono scenariusz referencyjny, Uwaga: zielone stupki pokazuja $rednioroczna wartosé zysku

a linig kropkowana - szokowy. Poziom PKB unormowany do  w latach 2021-2023 w scenariuszu referencyjnym i szokowym

100 w II kwartale 2021 r. dla 28 bankéw objetych analiza. Dla 2020 r. przedstawiono
dwie wartosci — stupek z gwiazdka to dane z wylaczeniem

Zrédto: NBP. skutkéw uchwaty NWZA banku PKO BP dotyczacej oferowa-
nia ugdd w sporach dotyczacych walutowych kredytéw miesz-
kaniowych.

Zrédto: NBP.
Wyniki testow warunkow skrajnych

W przypadku realizacji scenariusza szokowego, przy zalozonym w symulacji wzroscie odpisow na
ryzyko prawne walutowych kredytow mieszkaniowych, laczny wynik finansowy analizowanych
bankow w latach 2021-2023 bylby ujemny (zob. Wykres 2.26). Straty w tym okresie poniostyby banki
o udziale 32% w aktywach sektora, w tym réwniez niektdre sposrod najwiekszych instytugji.

Dla poréwnania w scenariuszu referencyjnym udzial bankéw o ujemnej zyskownosci wyniosiby
10%, a w wiekszosci z nich ewentualna strata spowodowana bytaby gtéwnie kosztami ryzyka praw-

nego.

Straty ponoszone w wyniku materializacji scenariusza szokowego zmniejszylyby znacznie wskaz-

niki kapitalowe i ograniczylyby dostepne nadwyzki kapitalu w bankach. Banki komercyjne o facz-

47 Szczegotowa analize mozliwego zakresu kosztow ryzyka prawnego walutowych kredytéw mieszkaniowych w zaleznosci od wa-
riantu rozstrzygnie¢ sporéw prawnych dotyczacych takich uméw i niepewnosci zwigzanej ze skala tych kosztow przedstawiono
w ,Raporcie o stabilno$ci systemu finansowego. Czerwiec 2021 r.”.
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nym udziale 7,5% w aktywach sektora nie spetityby norm kapitatowych filarow 11 1I, a Iaczny niedo-
bor kapitalu wynosilby okoto 16 mld zt (w scenariuszu referencyjnym odpowiednio 3,2% i 10 mld z1,
zob. Wykres 2.27). Oszacowane niedobory kapitatu wzgledem wymogu potaczonego bufora réwniez
znacznie by wzrosty — wynosityby prawie 22 mld zt i dotyczylyby bankow komercyjnych o udziale
17,1% w aktywach sektora (w scenariuszu referencyjnym odpowiednio 12 mld ztotych i 4,2%). Dla
poréwnania na koniec czerwca 2021 r. wymogu potaczonego bufora nie spetniaty banki o udziale 4%

w aktywach sektora.

Wykres 2.27. Sumy nadwyzek i deficytéw kapitatu podstawowego Tier I po spetnieniu wymagan
regulacyjnych
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Zrédio: NBP.

Sredni faczny wspétczynnik kapitatowy (TCR) obnizytby sie w scenariuszu szokowym przede
wszystkim na skutek wysokich odpiséw na ryzyko kredytowe i na ryzyko prawne (zob. Wykres
2.28). Akcja kredytowa w scenariuszu szokowym bylaby z kolei niewielka ze wzgledu na przyjete za-
lozenie o powiazaniu jej z tempem wzrostu PKB*. Natomiast w scenariuszu referencyjnym TCR
zmniejszylby sie przede wszystkim na skutek wzrostu ekspozydji na ryzyko (zob. Wykres 2.28) wyni-
kajacego ze wzrostu sumy bilansowej wiekszosci analizowanych bankow (facznie o 12% w okresie sy-

mulacji)¥.

Wiekszo$¢ bankow z niedoborem kapitalu wzgledem wymogoéw filaréw Ii II na koniec scenariusza
referencyjnego charakteryzowala sie juz przed pandemia niska zyskownoscia (co utrudnialo za-

48 W testach warunkow skrajnych przyjeto, ze banki zwiekszaja portfele kredytow w tempie potowy wzrostu nominalnego PKB - o ile
wzrost ten jest dodatni i o ile w danym banku taki wzrost ekspozycji nie powoduje niedoboru kapitatu na spelnienie wymogu pota-
czonego bufora wyzszego niz potowa tego wymogu.

4 W scenariuszu referencyjnym wzrost sumy bilansowej bylby wynikiem m.in. rozbudowa portfela kredytowego bankéw w tempie
ok. 4,5% S$redniorocznie.
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réwno akumulacje kapitalu ze Zr6del wewnetrznych, jak tez pozyskanie finansowania od inwesto-
réw) i/lub niedoborem kapitalu (ewentualnie jedynie niewielka nadwyzka). Wiekszos$¢ z nich po-
siadata takze znaczne portfele walutowych kredytéw mieszkaniowych, ktére byly w relatywnie nie-
wielkim stopniu pokryte odpisami na ryzyko prawne. Dla niektérych z tych bankéw byt to gtowny
sktadnik aktywdéw, poniewaz nie prowadza w zasadzie dziatalno$ci innej niz obstuga kredytéw udzie-
lonych w przesziosci (w szczegolnosci praktycznie nie zbieraja depozytow od rezydentéw z sektora

niefinansowego).

Wykres 2.28. Laczny wspotczynnik kapitalowy krajowych bankéw komercyjnych w scenariuszu
referencyjnym (lewy panel) i szokowym (prawy panel) oraz dekompozycja jego zmian
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Uwagi: niebieskie stupki oznaczaja wysoko$¢ tacznego wspodtczynnika kapitatowego analizowanych 28 bankéw na poczatku i na koricu
okresu symulagji. Zielonymi stupkami oznaczono czynniki majace wplyw na zwigkszenie przecietnego tacznego wspotczynnika kapi-
tatowego w okresie symulagji, a czerwonymi — czynniki wptywajace na jego spadek. Wptyw tych czynnikéw przedstawiono w punk-
tach procentowych. ,Zatrzymanie zysku” to wynikajace z przyjetych zalozen zwiekszenie kapitatu bankdw o niepodzielony (na koniec
czerwca 2021 r.) zysk wypracowany przed rozpoczeciem okresu symulacji. , Wynik przed odpisami i podatkiem” to wynik dziatalnosci
bankowej pomniejszony m.in. o koszty operacyjne oraz o odpisy na ryzyko prawne walutowych kredytéw mieszkaniowych. ,Podatek
od aktywow” to szacowana wielkoé¢ podatku od niektérych instytugji finansowych, ktory zaptacityby banki w okresie symulacji. Za-
klada sig, ze bank, ktoéry zanotuje strate w dwoch kolejnych kwartatach, zostaje objety planem naprawy, co zwalnia go z placenia
podatku przez pozostaty okres projekgji. ,Zmiana ekspozydji na ryzyko” wynika przede wszystkim ze zmiany stanu i struktury akty-

wow (w tym udzielania nowych kredytéw oraz zmian wartosci walutowych kredytéw mieszkaniowych).

Zrédto: NBP.

Nalezy podkresli¢, ze czasowe naruszanie buforéw kapitalowych przez banki nie musi by¢ postrze-
gane jako zjawisko negatywne. Uzasadnieniem wprowadzenia do prawa europejskiego buforéw ka-
pitatowych byla wilasnie potrzeba elastycznego wymogu, zwigekszajacego mozliwosci absorpdji strat
przez banki bez ograniczenia ich zdolnosci do kredytowania gospodarki. W wyniku wybuchu pande-
mii COVID-19 wiele instytucji nadzorczych, wykorzystalo ta ceche buforéw i zmniejszyto wymogi ka-
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pitatowe z ich tytutu. Jednoczesnie przewidziane w prawie europejskim sankcje za naruszenie wy-
mogu polaczonego bufora (ograniczenie mozliwosci wyptat z zysku) sa zdecydowanie tagodniejsze
niz w przypadku naruszenia wymogow kapitatowych z filaréw 11 II. W praktyce ujawniaja si¢ niekiedy
czynniki ograniczajace skfonno$¢ bankéw do naruszania buforow kapitatowych (ang. buffer usability).
W polskich warunkach takimi czynnikami moga by¢ m.in.: mozliwo$¢ natozenia na bank znacznie su-
rowszych sankdji za naruszenie wymogu potaczonego bufora niz przewiduja regulacje europejskie lub

rekomendacje nadzorcze dotyczace wyptaty dywidend.

Wykres 2.29. Rozklad aktywdédw analizowanych bankéw komercyjnych wedlug nadwyzki kapitatu
podstawowego Tier I po spetnieniu wymogdéw filaréw I i II (lewy panel) oraz wymogu potaczonego
bufora (prawy panel)
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Zrédto: NBP.

Wyniki testow warunkow skrajnych w ramach przyjetych zalozen pokazuja, ze obecne faczne nad-
wyzki kapitalowe analizowanych bankéw (powiekszone o czes¢ zyskéw szacowanych w okresie
projekcji) bylyby wystarczajace do zaabsorbowania strat wynikajacych z analizowanych scenariu-
szy oraz przyjetego wariantu wzrostu odpisOw na ryzyko prawne zwiazane z walutowymi kredy-
tami mieszkaniowymi. Wiekszos$¢ bankow nawet w scenariuszu szokowym mogtaby dalej rozwijac

akcje kredytowa.

Przed koncem horyzontu projekcji znaczna czes¢ analizowanych bankéw musialaby zwiekszy¢ fun-
dusze wlasne (w tym poprzez emisje dluznych instrumentéw podporzadkowanych) i/lub pozyska¢
dodatkowe zobowiazania kwalifikowalne na pokrycie wymogu MREL, ktéory ma obowiazywac
w pelnej wysokosci od 2024 r. Ewentualne wykorzystanie posiadanego kapitatu podstawowego Tier I
na pokrycie wymogu MREL uszczupli znacznie nadwyzki tej kategorii kapitatu dostepne na pokrycie
wymogu potaczonego bufora. Rozwijanie dzialalnosci wymagatoby w takiej sytuacji emisji dodatko-
wych instrumentow kapitatowych lub kwalifikowalnych réwniez przez banki spetniajace ten wymog

w pelnej wysokosci w momencie jego wejscia w zycie.
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2.3.3. Rynkowa ocena bankéw

Oczekiwania dotyczace poprawy sytuacji gospodarczej oraz wzrostu stop procentowych, a takze
brak wydania uchwaly Izby Cywilnej SN przyczynily sie do poprawy notowan wszystkich bankow
(cho¢ w ré6znym stopniu). W efekcie wartos¢ indeksu WIG-Banki powrdcita do poziomdéw sprzed wy-
buchu pandemii (zob. Wykres 2.30). Malejaca zyskowno$¢ polskiego sektora bankowego sprawiata, ze
od 2013 r. zmniejszyta sie¢ pozytywna réznica wyceny bankow polskich w stosunku do podmiotow
bankowych notowanymi na gietdach swiatowych (zob. Wykres 2.31). W wyniku szoku pandemicznego
oraz (w mniejszym stopniu) wskutek wzrostu ryzyka prawnego portfela walutowych kredytow miesz-
kaniowych wartos¢ wskaznika ,,cena do wartosci ksiegowej” bankéw notowanych na GPW spadta po-
nizej 1, podobnie jak dla bankéw na innych rynkach. Stopniowa poprawa notowan od jesieni 2020 r.,
a szczegoOlnie silna zwyzka od sierpnia 2021 r., spowodowata powrdt przecietnej wyceny rynkowej
bankow notowanych na GPW do poziomoéw wyzszych od ich wartosci ksiegowej, co wskazuje na
wzrost przekonania wsrdd inwestoréw co do poprawy zdolnosci krajowych bankow gietdowych do
generowania zyskdw w przysztosci®. Dalszemu wzrostowi wycen bankéw moze w najblizszym czasie

sprzyjac oczekiwana przez rynek kontynuacja cyklu podwyzek stép procentowych.

Wykres 2.30. Kursy indeksu WIG-banki i akcji ~ Wykres 2.31. Wskaznik ,,cena do wartosci ksie-
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Uwaga: kursy indeksoéw i akcji bankow przeskalowane na 100 Uwaga: w zwiazku z duza zmiennoscig notowan mniejszych

na poczatku kryzysu finansowego 15 wrzesnia 2008 r. bankéw na gietdach krajow Europy srodkowo wschodniej do
konstrukeji wskaznika ,Wybrane kraje EWS” wykorzystano
Zrédlo: obliczenia NBP na podstawie Thomson Reuters. $rednig arytmetyczng wskaznikéw dla wybranych dziewieciu

stosunkowo duzych instytucji.

Zrédlo: Thomson Reuters, Bloomberg.

Pozytywna ocene polskiego sektora bankowego potwierdzily agencje ratingowe, ktore utrzymaty

w 2021 r. ratingi wiekszosci bankow na niezmienionym poziomie. Na stabilnos¢ krajowego systemu

50 Analizujac wiarygodnosc ocen inwestoréw odnosnie bankdw notowanych na GPW nalezy mie¢ na uwadze, ze udzial akcji tych
bankdéw znajdujacy sie w wolnym obiegu jest generalnie nizszy niz bankéw notowanych na rynkach panistw rozwinietych.
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bankowego wskazala ponadto agencja Fitch utrzymujac w sierpniu 2021 r.5! pozytywny rating Polski.
Byto to m.in. zwigzane z wysokim poziomem kapitatow oraz stopniowo rosnaca (po szoku pandemicz-
nym) zyskownosciag bankéw. Negatywnie na oceny perspektyw bankow oddziatywaty ryzyko prawne
portfeli walutowych kredytow mieszkaniowych oraz mozliwe problemy z utrzymaniem zyskownosci
w $rodowisku niskich stop procentowych. Korzystny wptyw podniesienia stop procentowych na wy-
niki odsetkowe bankéw moze przetozy¢ sie na poprawe oceny perspektyw polskich bankéw przez

agengje ratingowe w przysztosci.

2.4. Stabos¢ niektorych instytucji i zarazanie

Sektor bankowy jako calo$¢ charakteryzuje sie wysokim wyposazeniem w kapital, wystepuja jed-
nak pojedyncze instytucje, ktore funkcjonuja z niskimi wspélczynnikami kapitalowymi. Podmioty
te wykazuja niewystarczajacq odpornos¢ na szoki makroekonomiczne, a niekiedy rowniez na skutki
finansowe urzeczywistnienia ryzyka prawnego zwigzanego z walutowymi kredytami mieszkanio-
wymi. Tym niemniej, dobre wyposazenie kapitalowe wigkszosci bankdw sprawia, ze zakres efektu
zarazania powinien by¢ ograniczony i nawet istotne problemy stabszych instytucji nie powinny zagro-

zi¢ stabilnosci pozostatych podmiotdw ani sektora jako catosci.

Wykres 2.32. Udziat aktywow bankoéw komercyjnych z niedoborami kapitatu podstawowego Tier I
wzgledem wymogow filarow I II
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Uwagi: modele wptywu ryzyka prawnego FX na sytuacje bankéw przygotowane w ramach poprzedniej edycji Raportu (niebieskie
stupki) przedstawialy skrajny wariant kazdego scenariusza. Zaktadaty bowiem konserwatywnie, iz powoédztwa przeciwko bankom
w sprawach kredytéw walutowych wytacza 100% klientdw a wszystkie orzeczenia sadow sa zgodne z wowczas oczekiwang uchwata
Izby Cywilnej SN i dokonana w niej wykladnia wlasciwych przepiséw prawa. W rzeczywistosci skutki ewentualnej uchwaty Sadu

Najwyzszego bylyby najprawdopodobniej mniejsze niz pokazane na wykresie dla kazdego rodzaju rozstrzygniecia.

Zrédto: NBP.

51 Komunikat Fitch z 27 sierpnia 2021 r. ,Fitch Affirms Poland at 'A-'/Stable; Upgrades Short-Term IDR to 'F1”, https://www.fitchrat-
ings.com/research/sovereigns/fitch-affirms-poland-at-a-stable-upgrades-short-term-idr-to-f1-27-08-2021.
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W poréwnaniu do edycji Raportu z czerwca br. zmniejszylo sie ryzyko realizacji skrajnych scena-
riuszy ryzyka prawnego zwiazanego z kredytami walutowymi, ktére mogty skutkowac bezposred-
nim zagrozeniem dla stabilnosci wielu bankow. Stabosci wykazuja przede wszystkim instytucje o juz
obecnie niskim wyposazeniu w kapitat. Wykres 2.32 przedstawia udziat aktywéw bankéw komercyj-
nych wykazujacych niedobory kapitatu podstawowego Tier I wobec wymogdw filarow Ii Il na koniec
okresu symulagji testow warunkéw skrajnych w podziale na poszczegdlne warianty rozwiazan praw-
nych analizowanych w ramach biezacej i poprzedniej edycji Raportu. Zmniejszenie liczby i udziatu ak-
tywow bankow zidentyfikowanych jako wrazliwe w testach warunkow skrajnych wynika przede
wszystkim ze spadku prawdopodobieristwa materializacji skrajnie negatywnych scenariuszy ryzyka
prawnego mieszkaniowych kredytéow walutowych, zwlaszcza wiazacych sie z uznaniem uméw kre-
dytowych za niewazne wraz z przedawnieniem si¢ roszczen bankdw wobec klientow. W rezultacie,
cho¢ ryzyko prawne najprawdopodobniej bedzie negatywnie wptywac na sytuacje poszczegolnych
bankow, to nie powinno ono zwigkszac liczby instytucji, ktore po jego urzeczywistnieniu beda wyka-

zywac niskie wspotczynniki kapitalowe, zagrazajace ich stabilnosci.

Wykres 2.33. Udziat aktywow bankéw komercyjnych zagrozonych upadtoscia w poszczegolnych sce-
nariuszach makroekonomicznych
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scenariusz referencyjny scenariusz szokowy

Uwagi: model zarazania poprzez podwyzszone skladki na fundusze BFG opiera sie na zalozeniu, iz w przypadku upadiosci danego
banku lub uruchomienia wobec niego procesu resolution, BFG bedzie finansowatl wyplate depozytéw lub dziatania restrukturyzacyjne
wobec takiego podmiotu ze swoich funduszy zgromadzonych odpowiednio w ramach funduszu gwarantowania depozytéw w ban-
kach oraz funduszu przymusowej restrukturyzacji bankéw. Pozostate banki stang wéwczas wobec koniecznosci uzupeinienia wyko-
rzystanych przez BFG srodkéw, zwlaszcza z uwagi na ustawowy obowiazek osiagniecia pozioméw docelowych funduszy BFG w okre-
Slonych terminach. Efekty zarazania rozumiane sa jako zagrozenie upadtoscia stabilnego banku, ktére wystepuje w wyniku koniecz-

nosci poniesienia podwyzszonych kosztow sktadek BFG.

Zrédto: NBP.

Podstawowe sposoby uzupelnienia kapitalow w bankach tj.: (i) zatrzymanie zyskow, (ii) pozyska-
nie kapitalu na rynku lub (iii) dokapitalizowanie przez inwestora strategicznego, nadal wydaja sie
trudne do realizacji w przypadku stabych instytucji. Nieskutecznos¢ dziatant zmierzajacych do po-
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prawy sytuacji kapitalowej banku powinna skutkowac realizacja zobowiazan wiascicielskich w zakre-
sie obowigzku dokapitalizowania banku, sktadanych wobec nadzoru przez obecnych inwestorow.
W ostatecznosci, w przypadku niepowodzenia tego rozwigzania, mozliwe jest zastosowanie mechani-

zmu upadtosci lub przymusowej restrukturyzagji.

Urzeczywistnienie skrajnych scenariuszy, tj. zastosowanie mechanizmu przymusowej restruktury-
zacji dla wiekszych podmiotéw lub upadlosci dla mniejszych instytucji, nie powinno jednak pro-

wadzi¢ do zarazania innych podmiotow i w efekcie zagrazac¢ stabilnosci systemu finansowego.

Analiza powiazan na polskim rynku miedzybankowym wskazuje na ograniczone ryzyko wystapie-
nia efektow zarazania z tytulu bezposrednich, wzajemnych ekspozycji bankow. Znaczna grupa ban-
kéw komercyjnych nie wykazuje zadnych ekspozycji z tytutu lokat i kredytéw udzielanych na rynku
miedzybankowym. Z kolei, posrdd powiazan, ktore wystepuja zdecydowana wigkszos¢ z nich, w tym
wszystkie istotne, dotycza powigzan w ramach grup bankowych (np. wobec banku hipotecznego z tej
samej grupy bankowej). Dodatkowo, ekspozycje maja przede wszystkim charakter krotkookresowy,
gldwnie jednodniowy (lokaty O/N). Sie¢ powigzan bezposrednich miedzy bankami nie jest zatem Zro-

dtem ryzyka zarazania.

Analiza wplywu powiazan posrednich poprzez wymog uzupetniania funduszy BFG rowniez wska-
zuje na ograniczone ryzyko zarazania. Przeprowadzone symulacje pokazuja, ze w przypadku sku-
tecznej realizacji procesu resolution i/lub wyptat depozytow gwarantowanych dla bankéw z najstab-
szymi wynikami testow warunkow skrajnych®, koszty podwyzszonych sktadek na fundusze BFG nie
wplynelyby istotnie na zyskowno$c sektora. Tym niemniej, nawet w warunkach obnizenia wspdtczyn-
nikow kapitalowych sektora bankowego w wyniku potaczonego szoku makroekonomicznego i ryzyka
prawnego, oraz w réznych wariantach scenariuszy restrukturyzacji i upadtosci stabszych instytugji,
dodatkowe sktadki na BFG nie prowadzilyby do obnizenia wspdtczynnikéw kapitatowych innych ban-
kéw w stopniu zagrazajacym ich funkcjonowaniu. W rezultacie, nawet w relatywnie pesymistycznych
scenariuszach, zakladajacych natozenie sie kilku negatywnych szokow, efekty zarazania bylyby ogra-

niczone.

2.5. Rynek nieruchomosci mieszkaniowych i jego finansowanie

Sytuacja na rynku nieruchomosci mieszkaniowych ma istotne znaczenie dla gospodarki realnej
i stabilnosci finansowej>. Nieruchomosci mieszkaniowe sg gléwnym sktadnikiem majatku niefinan-

sowego gospodarstw domowych i jednoczesnie kredyty na ich zakup stanowia zazwyczaj dominujaca

52 Banki z najstabszymi wynikami testéw warunkéw skrajnych nie sg tozsame z bankami wykazujacymi niedobory kapitatu podsta-
wowego Tier I wobec wymogdw filaréw 1 i IL. Tylko dla czesci bankéw skala niedoboru jest na tyle znaczna, iz moze to istotnie
zagrozic¢ ich stabilno$ci. Banki z najstabszymi wynikami testéw warunkéw skrajnych stanowia wiec wezsza grupe niz banki wyka-
zujace ww. niedobory.

5 Doglebna analiza sytuacji na rynku nieruchomosci zostata przedstawiona w Raporcie NBP ,Informacja o cenach mieszkan i sytuagji
na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w II kwartale 2021 r.”.
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ekspozycje kredytowa sektora bankowego. Z kolei efekty majatkowe zwigzane z wycena nieruchomo-
$ci moga rzutowac na zachowanie gospodarstw domowych, sytuacje makroekonomiczng i tym samym
wtdrnie na sektor finansowy. Sektor budownictwa mieszkaniowego jest rowniez waznym komponen-
tem gospodarki, bedac zZrédltem inwestycji oraz dostarczajac miejsc pracy i tym samym wplywajac na
wzrost gospodarczy. Doswiadczenia miedzynarodowe wskazuja, ze zjawiska zachodzace na rynku

nieruchomosci moga stanowic istotne zrédto zaburzen w systemie finansowym i gospodarce realnej.

Rysunek 2.1. Schemat analizy rynku nieruchomosci i jego finansowania

Bilans pozyczkobiorcéw (gospodarstwa
Sytuacja domowe na rynku RRE)
finansowa - Wskaznik obstugi dtugu (debt service
gospodarstw ratio)

domowych Debt to income
il LTV

(3) - Bufor aktywéw pltynnych

Wielkos¢
ekspozyciji i jej

Trendy w zakresie cen
Niedowarto$ciowanie/przewartosciowanie
Cena do najmu
Cena do dochodu
Rentownos$¢ najmu
Modele wyceny
Réwnowaga rynkowa
Czynniki determinujgce podaz i popyt
Ograniczenia w podazy

znaczenie dla
gospodarki

Trendy w kredytowaniu

Polityka kredytowa
Nowe kredyty: DSTI, LTI, LTV, okres
kredytowania, etc.
Wycena ryzyka

Finansowanie
zakupow
nieruchomosci

(@) o)

Ceny
nieruchomosci

Konsumpcja, inwestycje, popyt
spekulacyjny

Zrédto: NBP.

Ryzyko dla stabilnosci finansowej plynace z rynku nieruchomosci mieszkaniowych moze by¢
znaczne, zwlaszcza gdy jednoczesnie wystepuja nastepujace zjawiska: (i) wzrost cen nieruchomosci
do poziomu nieuzasadnionego czynnikami fundamentalnymi, ktéry rodzi ryzyko ich znacznej ko-
rekty, (ii) nadmierne rozluznienie standardéw udzielania kredytow mieszkaniowych przez banki,
prowadzace do istotnego wzrostu ekspozycji sektora bankowego na ten segment rynku, oraz (iii)
nadmierne zadluzenie gospodarstw domowych, mogace skutkowac¢ problemami z obstuga dtugu
i spadkiem konsumpgcji w gospodarce. Powyzsze zrédta ryzyka zwigzane z rynkiem nieruchomosci
mozna pogrupowac w trzy wymiary odnoszace si¢ do: (1) wartosci nieruchomosci (collateral stretch),
(2) zrédel finansowania zakupow nieruchomosci (financing stretch), oraz (3) poziomu zadluzenia go-

spodarstw domowych (household stretch). Wymiary te wzajemnie sie przenikaja i wzmacniaja.

Ocena wplywu sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych na stabilnos$¢ systemu finanso-

wego w kraju prowadzona jest w oparciu o 1aczna analize ww. wymiarow ryzyka.
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2.5.1. Ceny nieruchomosci (collateral stretch)

Wykres 2.34. Srednie nominalne ceny transak- Wykres 2.35. Indeks realnych cen mieszkar w 7

cyjne w najwigkszych 7 miastach w Polsce najwigkszych miastach w Polsce
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Uwaga: 7 miast obejmuje Gdansk, Gdynie, Krakéw, £.6dz, Po-
znan, Warszawe i Wroctaw. Poziomy $rednich cen transakcyj-
nych w Il kw. 2021 moga by¢ niedoszacowane z uwagi na ogra-
niczong liczebnos¢ transakcji z RCIWN (mniejsza liczba droz-
szych mieszkan). Wraz z uzyskaniem nowych danych moze
nastapic ich korekta.

Uwaga: érednie ceny transakcyjne w najwiekszych 7 miastach
w Polsce deflowane dynamika wynagrodzenn w sektorze
przedsiebiorstw (100 = $rednia cena na rynku wtérnym

w 2013 1.).

Zrédto: NBP, GUS.

Zrédto: NBP.

Napiecia na rynku mieszkaniowym narastaja, jednak brak jest wyraznych oznak swiadczacych
o tym, ze ceny odbiegaja od poziomow fundamentalnie uzasadnionych. Sprzedaz mieszkan znacznie
wzrosta w 2021 r. po przejsciowym spadku w 2020 r. na poczatku pandemii. Ceny transakcyjne na
rynku pierwotnym i wtérnym nadal dynamicznie rosty (zob. Wykres 2.34). Co jednak istotne, wysoka
dynamika cen mieszkan w ujeciu nominalnym jest zblizona do skali wzrostu dochodéw w gospodarce.
Oznacza to, ze - w przeciwienstwie do sytuacji z lat 2006-2008 - dostepnos¢ cenowa mieszkan na prze-
strzeni ostatnich kwartalow i lat nie ulegla istotnemu spadkowi (zob. Wykres 2.35). Rosnacy popyt na
mieszkania ma charakter strukturalny, ktory zwigzany jest z niedoborem mieszkan w Polsce>. Rownie
wazne sg jednak przyczyny o charakterze cyklicznym. S one zwigzane z przesunigciem czesci popytu
z okresu pandemicznego, niskimi kosztami kredytu oraz percepcja relatywnie wysokiej atrakcyjnos¢
inwestycji na rynku mieszkaniowym na tle dochodowosci innych aktywoéw. W ostatnim okresie rosnie
popyt inwestycyjny na mieszkania na wynajem i spekulacyjny, ale dotychczas byty zakupy te finanso-

wane przede wszystkim ze srodkéw wiasnych. Rosnacemu popytowi towarzyszy wzrost podazy

5 Zgodnie z danymi EU-SILC w Polsce w 2019 r. wieksza cze$¢ populacji (37,6%) niz przecietnie w unii europejskiej (15,6%) mieszkata
w przeludnionych mieszkaniach. W Polsce przypadato 1,1 pokoju na osobe, gdy w Unii Europejskiej $rednio 1,7 pokoju na osobe. Te
miary sa standardowo stosowane przez Eurostat do oceny warunkéw mieszkaniowych.
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mieszkan ze strony deweloperow, przy czym ograniczeniem jest dostepnos¢ pracownikéw, materia-
16w i gruntéw, co przeklada sie na silny wzrost kosztow budowy. Biorac pod uwage, ze w Polsce nadal
wystepuje niedobdr mieszkan, a dostepnosc cenowa mieszkan pozostaje aktualnie wyraznie lepsza niz
w latach 2006-2008, wzrosty cen do obecnych poziomoéw nie nosza oznak nieréwnowagi. Warto odno-
towac, ze przez diugi okres po 2008 r. ceny nominalne nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce spa-
daty, a nastepnie byty relatywnie stabilne mimo rosnacych wynagrodzen. Zatem tendencje obserwo-
wane w ostatnich latach mozna czes$ciowo uznac za opozniong reakcje na wzrost wynagrodzen i utrzy-

mywanie si¢ korzystnej sytuacji na rynku pracy.
2.5.2. Finansowanie zakup6w nieruchomosci (funding stretch)

Dynamika akcji kredytowej przyspieszyla i cho¢ nie stanowi aktualnie zagrozenia dla stabilnosci
finansowej to jednak wymaga uwaznego monitorowania. Skala przyrostu wartosci nowych kredy-
tow byla w ostatnich kwartatach zblizona do skali wzrostu wynagrodzen. Wskazuje to, Ze realny
wzrost zadluZenia nie byt nadmierny. W pierwszej potowie 2021 r. banki udzielaly jednak coraz wiecej
kredytow mieszkaniowych o coraz wyzszej wartosci jednostkowej. Przetozylo sie to na istotny wzrost
akcji kredytowej (zob. Wykres 2.36). W rezultacie dynamika kredytu w zlotych byta stosunkowo wy-
soka (przyrost 11,6% r/r w sierpniu br.), ale natozyla sie¢ na nie splata wczesniej zaciggnietych kredytow
w walutach obcych, co sprawito, ze zadluzenie gospodarstw domowych i ekspozycja bankéw na sektor
nieruchomosci mieszkaniowych rosty w umiarkowanym tempie (6,3% r/r w sierpniu br.) (zob. Wykres
2.37). W rezultacie relacja stanu tych kredytéw do PKB nie rosnie i od dlugiego czasu oscyluje wokot
20% (zob. Wykres 2.39). Tym niemniej wartos¢ nowo udzielonych kredytéw mieszkaniowych w relacji
do funduszu ptac i PKB zaczela ksztaltowac si¢ na podwyzszonym poziomie (zob. Wykres 2.38 i Wy-
kres 2.39). Dalsze utrzymanie si¢ rosnacej dynamiki kredytu w skali notowanej w pierwszej potowie
2021 r. moze jednak rodzi¢ ryzyko na przyszios¢, przy czym zaleze¢ ono bedzie od charakterystyki

udzielanych kredytow.

Wykres 2.36. Warto$¢ nowo udzielonych kre- ~ Wykres 2.37. Zmiany stanu kredytéw mieszka-
dytéw mieszkaniowych — nominalna i w od- niowych
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Zrédto: opracowanie NBP na podstawie danych GUS i ZBP. Zrédlo: NBP.
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Przyspieszeniu akcji kredytowej nie towarzyszylo nadmierne rozluznianie przez banki polityki
kredytowej. Odnotowane w I pétroczu 2021 r. ztagodzenie kryteriow i warunkow udzielania kredy-
tow mieszkaniowych nalezy ocenia¢ na tle jej istotnego zaostrzenia, jakie miato miejsce w II i III kwar-
tale 2020 r. na skutek wybuchu pandemii®. Na ostrozna polityke kredytowa bankéw w 2021 r. wska-
zuja m.in.: (i) nizsza niz w 2020 r. maksymalna kwota oferowanego przez banki kredytu (zob. Wykres
2.42), (ii) udziat kredytéw z najbardziej ryzykownym poziomem LtV — powyzej 80% — byt najnizszy od
poczatku prowadzenia badan (zob. Wykres 2.43), (iii) wspotczynnik akceptacji wnioskdw kredytowych
oscylowat wokoét swojej Sredniej. Podjete w ostatnich latach dziatania nadzorcze, w tym rekomendacje
KNF dotyczace minimalnego udzialu wtasnego kredytobiorcow (limitéw LtV) oraz sposobu oceny
zdolnosci kredytowej, ograniczaja ryzyko zwigzane z nadmierng akcjg kredytowa. Sytuacja wymaga

jednak szczegdlnego monitorowania z uwagi na utrzymujacy si¢ wysoki popyt.

Wykres 2.38. Warto$¢ nowo udzielonych kre- ~ Wykres 2.39. Stan kredytéw mieszkaniowych
dytéw mieszkaniowych w relacji do PKB w relacji do PKB
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Uwaga: w obliczeniach uwzgledniono kwartalne PKB. Uwaga: w obliczeniach uwzgledniono zannualizowane PKB.

Zrédto: opracowanie NBP na podstawie danych GUS i ZBP. Zrédto: opracowanie NBP na podstawie danych GUS i NBP.

Czynnikiem stymulujacym wzrost kredytu byl silnie zwiekszony popyt ze strony gospodarstw do-
mowych. Sprzyjaly mu m.in. oczekiwania dotyczace wzrostu cen nieruchomosci, dobra sytuacja go-
spodarstw domowych (zob. Ramka 2.1 ), a takze zwigkszona dostepnos¢ kredytu wynikajaca z obni-
zonych kosztéw jego obstugi (zob. Wykres 2.40, Wykres 2.41). Na wzrost zainteresowania bankéw tym
segmentem rynku wplynat rowniez ograniczony popyt na kredyty przedsiebiorstw (zob. rozdziat 2.6).

55 Zob. ,Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczacych komitetéw kredytowych.”, edycje za II i IIl kwartat
2021 r., NBP.
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Wykres 2.40. Oprocentowanie nowych kredy-
tow mieszkaniowych
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Zrédto: NBP, Bloomberg.

Wykres 2.41. Srednia wartoé¢ kosztéw obstugi
dtugu w relacji do wynagrodzenia
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Zrédlo: opracowanie NBP na podstawie danych GUS, NBP, ZBP.

Struktura zakupu mieszkan ze wzgledu na cel oraz sposéb ich finansowania byla bezpieczna

z punktu widzenia ryzyka kredytowego w bankach. W minionych latach kredytem finansowano

przede wszystkim zakupy mieszkan na wtasne potrzeby gospodarstw domowych. Zakupy na cele in-

westycyjne (na wynajem) i spekulacyjne (z zamiarem odsprzedazy), cho¢ ich udziat w ogélnym popy-

cie na mieszkania wzrdsl, nadal byly finansowane gtéwnie srodkami wtasnymi nabywcow (zob. Wy-

kres 2.44, Wykres 2.45).

Wykres 2.42. Maksymalna kwota kredytu ofe-
rowanego przez banki w I potowie 2021 r. w po-
rownaniu do 2020 r.
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Uwaga: kazda kropka odzwierciedla maksymalng kwote kre-
dytu, jaka banki bytyby gotowe udzieli¢ gospodarstwu domo-
wemu o wybranej charakterystyce (liczba oséb, wiek, do-
chody).
Zrédlo: opracowanie NBP na podstawie badari pozasprawozdawczych
UKNF.
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Wykres 2.43. LtV nowo udzielonych kredytéw
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Zrédto: opracowanie NBP na podstawie badan pozasprawozdawczych
UKNF.
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Zmiany wprowadzone przez ustawe o gwarantowanym kredycie mieszkaniowym® moga wplynac
na rynek nieruchomosci mieszkaniowych, powodujac nasilenie niektorych obserwowanych tenden-
¢ji, np. wzrostu cen i dynamiki kredytu. Ustawa umozliwia zakup mieszkania lub domu gospodar-
stwom domowym, ktore nie zgromadzily wystarczajacych srodkéw na wkiad wlasny, ale posiadaja
zdolnos¢ kredytowa. Osoby te bedq mogly skorzysta¢ z gwarancji udzielonej przez BGK na pokrycie
wkladu wtasnego. Zmiana ta oddziatywac bedzie w kierunku zwiekszenia dostepnosci kredytu
i w efekcie sprzyjac¢ dalszemu wzrostowi zadtuzenia gospodarstw domowych na cele mieszkaniowe.
Skutkowac to moze rowniez dalszym wzrostem popytu na mieszkania, tworzac dodatkowa presje na
wzrost cen nieruchomosci, pomimo przewidzianych w ustawie limitéw cen ustalonych dla nierucho-
mosci finansowanych kredytem z gwarancja. Jednoczesnie kredyty z wyzszym LtV, a tym samym
o wyzszej kwocie kredytu, charakteryzuja sie ceteris paribus wigkszym obcigzeniem dochodu kredyto-
biorcy kosztami obstugi kredytu, a przez to réwniez wrazliwo$cia na zmiany stop procentowych. Upo-
wszechnienie si¢ kredytow z gwarantowanym wkladem wiasnym moze w rezultacie prowadzi¢ do

wzrostu ryzyka zwigzanego z nadmiernym zadtuzeniem czesci gospodarstw domowych.

Wykres 2.44. Struktura finansowania zakupow mieszkan na rézne potrzeby na rynku pierwotnym w
latach 2018-2020

Na potrzeby wtasne kupujacego lub czlonka rodziny Na wynajem Z zamiarem odsprzedazy z zyskiem
= Wytgcznie $rodki wlasne mZnaczna przewaga $rodkéw wiasnych Znaczna przewaga kredytu bankowego
2020 60% . 2020 2% 2020 18%
2019 62% 2010 o 2019 16%
2018 68% § 2018 % 2018 20%
0% 20% 40% 60% 80% 100% 0% 20% 40% 60% 80% 100% 0% 20% 40% 60% 80% 100%

Zrédto: Cykliczne badanie ankietowe NBP dotyczace popytu i podazy na rynku mieszkaniowym.

Wykres 2.45. Struktura finansowania zakupdw mieszkan na rézne potrzeby na rynku wtéornym w
latach 2018-2020

Na potrzeby wtasne kupujacego lub cztonka rodziny Na wynajem Z zamiarem odsprzedazy z zyskiem

® Wytgcznie $rodki wiasne u Znaczna przewaga $rodkow wiasnych Znaczna przewaga kredytu bankowego

2020 53% 2020 21% 2020 12%

2019 61% 2019 8% 2019 14% |

2018

61% . 2018 6% 2018 15% |
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Zrédlo: Cykliczne badanie ankietowe NBP dotyczqce popytu i podazy na rynku mieszkaniowym.

5% Zob. ustawa z dnia 1 pazdziernika 2021 r. o gwarantowanym kredycie mieszkaniowym.
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2.5.3. Sytuacja finansowa gospodarstw domowych (household stretch)

Zadluzenie gospodarstw domowych z tytulu kredytdéw mieszkaniowych nie stwarza obecnie zagro-
zenia dla stabilnosci bankow ze wzgledu na dobra sytuacje finansowa wiekszosci kredytobiorcow.
Sytuacja finansowa gospodarstw sptacajacych kredyty mieszkaniowe jest srednio znacznie lepsza niz
sptacajacych inne kredyty bankowe i gospodarstw nie sptacajacych kredytéw*. Trudna sytuacje finan-
sowa lub duze obciazenie budzetu gospodarstwa domowego sptatg zadtuzenia deklaruje stosunkowo
niski odsetek kredytobiorcow mieszkaniowych®. Wplyneta na to zarowno konserwatywna polityka
kredytowa bankéw w tym segmencie rynku w ostatnich latach, jak i stosunkowo wysoki wzrost ptac.

Na skutek wzrostu cen nieruchomosci i wzrostu sredniej wartosci kredytow, w ostatnich dwéch
latach nieznacznie zwigkszyl sie udzial nowo udzielonych kredytéw o wysokiej wartosci w sto-
sunku do dochodow kredytobiorcow. Udziat kredytéw ze wskaznikami LTI powyzej 5 (o wartosciach
kredytow przekraczajacych 5-letnie dochody) wzrdst z okoto 25% w 2019 r. do okolto 27% w I potroczu
2021 r. W kolejnych latach nie mozna jednak wykluczy¢ dalszego wzrostu kredytéw o wysokiej war-
tosci w stosunku do dochodéw kredytobiorcow po wejsciu w zycie ustawy o gwarantowanym kredy-
cie mieszkaniowym, przewidujacym mozliwos¢ udzielania kredytu bez wkladu wiasnego kredyto-

biorcy.

Prognozy rozwoju sytuacji makroekonomicznej, w tym przewidywany dalszy wzrost ptac i spadek
bezrobocia, wskazuja, ze ryzyko wzrostu strat na portfelu kredytow mieszkaniowych w zwiazku ze
zmniejszeniem lub utrata dochodéw kredytobiorcow w najblizszym okresie jest niewielkie®.
Wptyw ryzyka wzrostu bezrobocia ogranicza tez nadreprezentacja wsrod kredytobiorcow mieszkanio-
wych grup mniej wrazliwych na ten szok, takich jak gospodarstwa z wyzszym wyksztalceniem czy
zamieszkate w najwiekszych miastach. Wzrost bezrobocia w tych grupach ludnosci byt w przesztosci
nizszy, niz wsrod pozostatych grup.

57 Zgodnie z wynikami badann GUS Budzetéw Gospodarstw Domowych $rednie ekwiwalentne dochody do dyspozycji na osobe po
odliczeniu rat kredytéw i pozyczek w gospodarstwach sptacajacych kredyty hipoteczne, inne kredyty bankowe oraz w gospodar-
stwach bez kredytéw bankowych w 2020 r. wyniosty odpowiednio 3310 zt, 2726 zt i 2735 zt (szacunek wedtug zmodyfikowanej skali
ekwiwalentnosci OECD).

58 Zgodnie z wynikami badart GUS Budzetéw Gospodarstw Domowych odsetek kredytobiorcow splacajacych kredyty hipoteczne oce-
niajacych swoja sytuacje materialng w 2020 r. jako zlg lub bardzo zla wyniést 2,2%, wobec 5,5% wsrdd kredytobiorcéw sptacajacych
kredyty konsumpcyjne i 5,8% w calej populacji. Z kolei odsetki ankietowanych wybierajacych na pytanie o sposéb gospodarowania
pieniedzmi odpowiedz, Ze nie starcza im nawet na podstawowe potrzeby lub, Ze musza na co dzien bardzo oszczednie gospodarowac
wyniosty w ww. grupach gospodarstw odpowiednio 8,4%, 20,0% i 19,1%. Natomiast odsetki wybierajacych na pytanie o ocene za-
dtuzenia, Ze nie s3 w stanie wywiazywac sie na biezaco z zobowigzan wynikajacych z zadluzenia lub, ze zadluzenie stanowi duze
obcigzenie i nie zawsze mogga sie wywigzywac terminowo ze sptaty wyniosty odpowiednio 2,1%, 3,5% i 4,7% (ostatnia dana liczona
tylko dla gospodarstw posiadajacych zadtuzenie).

5 Zob. ,Raport o inflacji”, listopad 2021 r., NBP.

Raport o stabilnosci systemu finansowego 53



Glowne obszary ryzyka w sektorze bankowym

Wykres 2.46. Wrazliwos¢ DSTI na zmiany stop
procentowych
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Uwagi: hipotetyczny wzrost DSTI w reakcji na wzrost stop pro-
centowych z poziomu 0,5% o 300 pb na koniec 2022 r. przy za-
lozeniu statych ptac. Skumulowany wzrost ptac — srednio-
roczny realny wzrost plac od danego roku do konca 2021 r.
(wzrost w calym 2021 - prognoza). Skumulowany realny
wzrost ptac — realny wzrost Srednich rocznych ptac od danego

Wykres 2.47. Skumulowane udziaty w portfelu
kredytowym rocznikéw kredytow udzielonych
w danym lub wczesniejszym roku
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Uwaga: na wykresie udziaty w portfelu kredytowym na koniec
I pétrocza 2021 r. kredytéw udzielonych w danym roku lub
wczesniejszym.

Zrédlo: szacunki NBP na podstawie badari pozasprawozdawczych
UKNF.

roku do 2021 r. ($rednia ptaca w 2021 r. — wg prognozy z listo-
padowej projekcji Raportu o inflagji).

Zrédto: szacunki NBP na podstawie danych GUS i badari pozaspra-
wozdawczych UKNF.

Wzrost stop procentowych jest, co do zasady, czynnikiem ostabiajacym zdolnos¢ kredytobiorcy do
obstugi kredytu na skutek zwigkszenia obciagzenia splatami rat kredytowych. W polskich bankach
jest to szczegolnie istotne w przypadku kredytow mieszkaniowych z uwagi na nastepujace uwarunko-
wania: (i) oprocentowanie dominujacej czesci kredytow ustalane jest wedltug zmiennej stopy procen-
towej, (ii) dtugi okres zapadalnosci kredytow skutkuje wysokim udzialem raty odsetkowej w tacznej
racie kredytu i proporcjonalnie wigkszym wzrostem tacznej raty w przypadku wzrostu stop procento-

wych, (iii) kredyty mieszkaniowe stanowia znaczng czes¢ aktywow bankow.

W Polsce podwyzszona wrazliwos¢ na zmiany stop procentowych moga wykazywac¢ gospodarstwa,
ktore zaciagnely kredyty w 2020 r. i 2021 r., tj. przy historycznie najnizszych stopach procentowych.
Dobre praktyki przy zarzadzaniu portfelem kredytow na nieruchomosci zalecane przez KNF® i szcze-

% Rekomendacja S dotyczaca dobrych praktyk w zakresie zarzadzania ekspozycjami kredytowymi zabezpieczonymi hipotecznie, KNF;
ostatnia aktualizacja: grudzien 2019 r. Rekomendacja zawiera m.in. wymogi odnosénie do badania zdolnosci kredytowej kredytobiorcy
oraz przeprowadzania testow warunkéw skrajnych w zakresie wplywu zmiany stop procentowych na jako$¢ portfela ekspozycji
kredytowych zabezpieczonych hipotecznie przy zatozeniu wzrostu stop procentowych o 400 pkt. proc. na okres 12 miesiecy.
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gotowe rozwiazania przyjete przez banki ograniczaja wrazliwosc kredytobiorcoéw na zmiany stép pro-
centowych. Zgodnie z nimi kredytobiorca powinien by¢ zdolny do obstugi kredytu nie tylko przy po-
ziomie stop procentowych w dniu podpisania umowy z bankiem, ale rdwniez przy stopach procento-
wych powiekszonych o wymagany przez bank bufor®’.W badaniach pozasprawozdawczych UKNF
banki deklaruja, Ze uzalezniajg pozytywna ocene zdolnosci kredytowej klienta od posiadania bufora
dochodowego pozwalajacego na sfinansowanie wzrostu rat kredytowych na wypadek wzrostu stop
procentowych przynajmniej o srednio 2-3 pkt proc. Nakladajacy sie na to systematyczny wzrost wyna-
grodzen sprawia, ze zdolno$¢ do obstugi dtugu wigkszosci gospodarstw domowych pozostaje wysoka.
Znaczna wigkszo$¢ gospodarstw zaciagneta kredyty przed obnizkami stop NBP w 2020 r. (tj. przy po-
ziomach stop procentowych zblizonych lub wyzszych niz 1,5%) i doswiadczyta wzrostu wynagrodzen,
przez co nawet istotny wzrost stop procentowych nie powinien generowac¢ problemow z obstuga
dtugu. Podwyzszona wrazliwo$¢ na zmiany stop procentowych wykazuja z kolei gospodarstwa, ktére
zaciagnely kredyty przy historycznie najnizszym poziomie stop procentowych (tj. od poczatku II kw.
2020 r. do konica I pétrocza 2021 r.). Grupa ta stanowi jednak jedynie ok. 15% portfela.

Ramka 2.2. Restrykcyjnos¢ wymogow ostroznosciowych stosowanych wobec kredytobiorcow na
rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce na tle UE

Zjawiska zachodzace na rynkach nieruchomosci maja istotne znaczenie dla stabilnosci systemu
finansowego. Historycznie, w wielu krajach cykle na rynkach nieruchomosci byly powigzane z sys-
temowymi kryzysami finansowymi. Badania pokazuja, ze w przypadku szesciu najwigkszych kryzy-
sow bankowych w krajach rozwinietych od potowy lat 70. XX w., wszystkie byly powiazane z gwat-
townymi spadkami cen nieruchomosci®?. Szereg badan empirycznych potwierdza dobre wlasnosci
prognostyczne wskaznikow powiazanych z rynkiem nieruchomosci w przewidywaniu kryzysow
bankowych (early warning indicators)®. Poniewaz spadki cen nieruchomosci maja negatywny wptyw
na bilanse bankéw oraz gospodarstw domowych, recesje poprzedzone boomem na rynkach nieru-

chomosci sa bardziej dotkliwe i trwajq dtuzej*.

Ekspozycje na sektor nieruchomosci stanowia istotna czes¢ dzialalnosci bankow w krajach UE.
W szeregu sektoréw bankowych portfele kredytow na zakup nieruchomosci stanowia ponad 25% ak-
téw bankéw (zob. Wykres 2.48). W krajach Europy Srodkowo-Wschodniej kredyty takie stanowia

61 Jest to odpornos¢ minimalna — faktyczne bufory dochodowe moga by¢ wyzsze, kredytobiorca moze bowiem wnioskowac o kredyt
nizszy niz maksymalny warunkowany zdolnoscia kredytowa (z uwzglednieniem minimalnego bufora).

©2 Zob. IMF, Housing Finance and Financial Stability —Back to Basics?, Global Financial Stability Report, April 2011.

63 Zob. S. Boh, S. Borgioli, A. Coman, B. Chiriacescu, A. Koban, P. Kusmierczyk, M. Pirovano, T. Schepens, J. Veiga, European macropru-
dential database, ECB Statistics Paper Series No 32, December 2019.

64 Zob. O. Jorda, M. Schularick, A. M. Taylor, The great mortgaging: housing finance, crises and business cycles, Economic Policy, Volume
31, Issue 85, January 2016, s. 107-152.
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przecietnie ok. 18% aktywow i 18% PKB (w Polsce, na koniec czerwca 2021 r., warto$¢ portfela kredy-
tow mieszkaniowych do PKB wynosita 20% PKB).

Wykres 2.48. Ekspozycje na kredyty mieszkaniowe w krajach UE
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Zrédto: dane ECB oraz Eurostat. Dane na koniec 2020 7.

Z uwagi na znaczenie kredytow mieszkaniowych dla stabilnosci bankéw, w wiekszosci krajow UE
wdrozone sa regulacje dotyczace finansowania nieruchomosci w postaci ograniczen i wymagan
powiazanych z sytuacja kredytobiorcow (tzw. borrower-based measures)®. Najczesciej wystepujace
ograniczenia mozna podzieli¢ na trzy grupy: limity dotyczace LtV®, limity powigzane z dochodem
klienta®” oraz ograniczenia dotyczace dtugosci udzielanych kredytéw (w niektorych krajach spotyka
sie takze inne ograniczenia specyficzne dla danego rynku, np. wymdg amortyzacji kredytow®®). Naj-
czesciej spotykanym podejsciem w UE jest stosowanie jednoczesnie réznych limitéw (zob. Tabela 2.3),
co sprzyja m.in. ograniczaniu arbitrazu regulacyjnego (np. poprzez wydluzanie termindéw udziela-
nych kredytéw w celu ograniczenia wysokosci raty i spelnienia wymogu DSTI) i skutecznosci stoso-

wanych ograniczen.

W Polsce wytyczne w zakresie finansowania nieruchomosci przez banki wdrazane sa przede
wszystkim w postaci rekomendacji nadzorczych wydawanych przez Komisje Nadzoru Finansowe-

% Doswiadczenia wskazuja, ze tagodzenie standardéw kredytowych powiazane jest z wystepowaniem baniek spekulacyjnych na
rynku nieruchomosci - zob. np. J. H. Lang, M. Pirovano, M. Rusndk, C. Schwarz, Trends in residential real estate lending standards and
implications for financial stability, ECB Financial Stability Review, May 2020.

¢ Limit okreslajacy maksymalny mozliwy do udzielenia kredyt w relacji do wartosci nieruchomosci — zob. Stowniczek.

7 Limity powiazane z dochodem klienta to: DSTI, LTI lub DTI - zob. Stowniczek.

8 Okreslenie minimalnej kwoty kredytu, ktéra musi zosta¢ sptacona w danym roku (zapobiega to udzielaniu tzw. kredytéw balono-
wych, w ktérych odsetki sg sptacane regularnie, a kapitat w catosci jednorazowo na koniec umowy).
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go (rekomendacje S i T)®. Dodatkowe ograniczenia zawarte sa réwniez w ustawie o kredycie hipo-
tecznym, ktéra np. wprowadza zakaz udzielania kredytow walutowych”. Aktualnie obowiazuja za-
réwno limity LtV (80% lub 90% jesli czes¢ ponad 80% jest odpowiednio zabezpieczona), oraz limity
maksymalnej dlugosci kredytu (35 lat, przy maksymalnie 25 latach przyjmowanych do kalkulagji
zdolnosci kredytowej). Obowiazuja takze ograniczenia dotyczace DSTI udzielanych kredytow, maja
one jednak inny charakter niz pozostate limity. Zgodnie z zapisami rekomendacji S banki powinny
zwracac szczegdlng uwage na sytuacje, w ktorych wskaznik DSTI przekracza 40% dla klientéow o do-
chodach nieprzekraczajacych przecietnego poziomu wynagrodzen w danym regionie zamieszkania
oraz 50% dla pozostatych klientéw. Nie ma natomiast zalecenia nieudzielania kredytéw przekracza-
jacych te poziomy. Dodatkowo obowigzujq ostrzejsze zasady co do maksymalnych poziomdéw LtV

i DSTI przy udzielaniu kredytéw z opcja , klucz za dtug”.

Tabela 2.3. Stosowanie limitow w zakresie udzielania kredytow

Liczba krajow UE

Brak limitow
Tylko limity LtV
Tylko limity dochodowe

6
6
0
Tylko limity dlugosci kredytu 0
Limity LtV + dochodowe 5
Limity LtV + limity dtugosci kredytu 1
Limity dochodowe + limity dtugosci kredytu 1

8

Wszystkie limity jednoczesnie (w tym Polska)

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych ERRS™,

Poziomy zalecanych limitow DSTI i LtV ustalonych w Polsce ksztaltuja sie na poziomie zblizonym
do innych panstw UE, w ktdérych dany limit obowiazuje (zob. Wykres 2.49).

Prowadzona w Polsce polityka ostroznosciowa przyczynila sie do ograniczenia skali podejmowa-
nego przez banki ryzyka zwiazanego z finansowaniem nieruchomosci. Przecietne standardy kre-
dytoéw udzielanych przez banki w Polsce przed wybuchem pandemii COVID-19 byly jednymi z bar-
dziej konserwatywnych na tle kredytow udzielanych przez banki krajow strefy euro (zob. Wykres

2.48). Nie ulegty one rozluznieniu takze w ostatnim okresie (zob. rozdziat 2.5.2).

% Rekomendacje nadzorcze nie sg przepisem prawa, a wytacznie ,dobra praktyka dziatania” w mysl zasady , zastosuj sie lub sie wy-
ttumacz dlaczego ich nie stosujesz”. Naruszenie rekomendacji nie moze by¢ samoistng podstawg zastosowania sankcji wobec banku.

70 Zob. art. 6.1 ustawy o kredycie hipotecznym oraz o nadzorze nad posrednikami kredytu hipotecznego i agentami (Dz.U. 2017 poz.
819, z pézn. zmianami).

71 Stan zgodny z raportowaniem w pazdzierniku 2021 r., zrédlo danych: https://www.esrb.europa.eu/national policy/sha-

red/pdf/esrb.measures overview macroprudential measures.xlsx
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Wykres 2.49. Kalibracja limitow DSTI oraz LtV w Polsce na tle UE
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Uwagi: stupki pokazuja zakres kalibracji poszczegdlnych limitéw w krajach UE stosujacych dany instrument. W sytuacji, w ktdrej
stosowane jest réznicowanie limitéw dla r6znych kredytobiorcéw (w wiekszosci krajéw stosowane sa rézne limity dla réznych typow
kredytéw), pokazano nizszy z limitéw (dolne ograniczenie). W celu zachowania poréwnywalnosci danych pominieto ekspercko nie-
ktore kraje (z uwagi na odmienny sposob kalibragji limitéw niz w Polsce, np. limity DSTI odnoszace sie do dochodu do dyspozycji,
badz dochodu po zastosowaniu natozonego szoku) oraz niektére limity (np. wyraznie nizsze ograniczenia naktadane na kredyty
zaciagane w celu zakupu nieruchomoéci na wynajem, kredyty walutowe, czy kredyty na nieruchomosci komercyjne). Zéttym znacz-
nikiem wyrézniono Polske.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych ERRS.

Wykres 2.50. Standardy kredytowe w Polsce na tle strefy euro
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Uwagi: na osi X pokazane jest srednie LtV rzeczywiscie udzielanych przez banki kredytéw w poszczegoélnych krajach, na osi Y —
$rednie LTI rzeczywiscie udzielanych kredytéw. Dla krajow strefy euro dane za lata 2016-2018 dla najwiekszych instytugji (dane
przyblizone na podstawie wykresu z publikacji EBC), dla Polski — dane za 2019 r. dla bankéw komercyjnych.

Zrédto: UKNF (dane dla Polski), ECB72 (dane dla strefy euro, przyblizone na podstawie wykresu dostepnego w publikacji).

72 ECB, Trends and risks in credit underwriting standards of significant institutions in the Single Supervisory Mechanism. Main findings
from the credit underwriting data collection 2019, June 2020.
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2.6. Akcja kredytowa

Po spadku wartosci kredytow dla sektora niefinansowego w zwiazku z pandemia, od II kwartalu
2021 r. nastapila odbudowa akcji kredytowej. Skala tej odbudowy byta rézna w poszczegoélnych seg-
mentach rynku kredytowego (zob. Wykres 2.51).

Jedyna kategoria kredytow, ktdrej dynamika pozostawala dodatnia przez caly okres pandemii, bylty
kredyty mieszkaniowe dla gospodarstw domowych (wiecej o akcji kredytowej w tym segmencie
rynku w rozdziale 2.5). Po krotkotrwatym wyhamowaniu na poczatku pandemii kredyty mieszka-
niowe zaczely dynamicznie rosna¢, przekraczajac maksymalne wartosci notowane w okresie ostatnich
lat przed pandemia. Kredyty w zlotych osiagnety w III kwartale 2021 r. roczng dynamike na poziomie
okoto 12%. W obliczu ograniczenia popytu na pozostale kategorie kredytu niektdére banki, rowniez te
zaliczane do O-SII, szczegolnie dynamicznie zwigkszaja swoje zaangazowanie wiasnie na rynku kre-
dytéw mieszkaniowych. W efekcie udziat bankow O-SII w ztotowych kredytach mieszkaniowych
wzrdst z 75% przed pandemia do 77% w I potowie 2021 r.

Wykres 2.51. Tempo wzrostu wybranych kate- Wykres 2.52. Warto$¢ nowo udzielonych kredy-
gorii kredytow dla sektora niefinansowego, r/r  tow (trzymiesigczna srednia kroczaca)
Kredyty konsumpcyjne — Kredyty konsumpcyjne

Kredyty mieszkaniowe = Kredyty mieszkaniowe
Kredyty dla przedsigbiorstw Kredyty dla przedsigbiorstw (prawa o0s)
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Uwaga: zmiany procentowe wartosci kredytéw odnosza sie¢ do- Uwaga: w ramach statystki nowych kredytéw dla przedsie-
danych po wyeliminowaniu wptywu zmian kurséw waluto- biorstw nie sa uwzglednione kredyty o charakterze biezacym.

wych.
Zrédlo: NBP. Zrédto: NBP.
Dynamika kredytéw konsumpcyjnych w ujeciu rocznym zaczela rosna¢ od marca 2021r., a od
czerwca jest dodatnia. Gl6wna tego przyczyna byl istotny wzrost popytu na ten rodzaj kredytow,
ktoremu towarzyszylo nieznaczne lagodzenie przez banki polityki kredytowej. Zapotrzebowanie na
kredyt konsumpcyjny bylo zwigzane z poprawa sytuacji gospodarstw domowych, realizacja zakupow
oraz wyjazdéw odlozonych w okresie obowigzywania wzmozonych obostrzen pandemicznych. Ro-
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snacemu popytowi sprzyjato obnizenie pozaodsetkowych kosztow kredytu i podwyzszenie jego mak-
symalnej kwoty”. Znalazto to odzwierciedlenie we wzro$cie wartosci nowo udzielonych kredytow
konsumpcyjnych (zob. Wykres 2.52), w tym takze wysokokwotowych (powyzej 50 tys. zl). Ryzyko
zwigzane z tymi kredytami wydaje si¢ by¢ nizsze niz przed pandemia — w pierwszym potroczu 2021 r.
profil scoringowy nowych kredytéw gotowkowych, takze tych zacigganych na kwoty powyzej 50 tys.
zt, byt lepszy niz w tym samym okresie 2020 r. 12019 r.74.

Wykres 2.53. Dynamika kredytow dla sektora ~ Wykres 2.54. Depozyty przedsigbiorstw
przedsiebiorstw, r/r
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Uwaga: zmiany procentowe wartosci kredytow odnosza si¢ do-  Zrédto: NBP.
danych po wyeliminowaniu wplywu zmian kurséw waluto-
wych.

Zrédto: NBP.

Roczna dynamika kredytow dla przedsiebiorstw niefinansowych w pierwszych o$miu miesiacach
2021 r. pozostawala ujemna, ale od kwietnia br. zaczela sie zwieksza¢, czemu towarzyszyl powolny
wzrost popytu na kredyt oraz spadek dynamiki depozytow biezacych tych podmiotéw (zob. Wykres
2.54). Tendengje te byly spowodowane wygasaniem czesci programoéw pomocowych rzadu w ramach
,tarcz finansowych” oraz stopniowym wydatkowaniem przez przedsiebiorstwa wczesniej otrzyma-
nych srodkéw. Dynamika kredytow w tym segmencie nadal byta zdeterminowana tempem wzrostu
kredytow o charakterze biezacym (zob. Wykres 2.53). Banki zaobserwowaly wzrost popytu na kredyty
krotkoterminowe ze strony matych i srednich przedsigbiorstw oraz na kredyty dlugoterminowe ze
strony duzych przedsiebiorstw. Badania ankietowe prowadzone przez NBP wsrdd przedsiebiorstw

73 O ile nie wskazano innego zrédta, informacje dotyczace zmian w polityce kredytowej bankéw oraz ich opinii odnosnie do kierunkéw
zmian popytu na kredyt i ich przyczyn pochodza z opracowan: , Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodnicza-
cych komitetéw kredytowych. IT kwartat 2021 r.”, kwiecierr 2021 r., NBP oraz ,Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do
przewodniczacych komitetéw kredytowych. III kwartat 2021 r.”, lipiec 2021 r., NBP.

74 ,Podsumowanie I pétrocza 2021 r. na rynku kredytéw i pozyczek”, sierpien 2021 r., BIK, dostepne na: https://media.bik.pl/informa-
cje-prasowe/685540/bik podsumowal-pierwsze-polrocze-2021-r-na-rynku-kredytow-i-pozyczek-nie-ma-juz-sladu-po-pandemii.
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rowniez wskazuja na wzrost odsetka firm wnioskujacych o kredyt, chociaz utrzymywat sie on ponizej

dtugookresowej Sredniej.

Polityka kredytowania przedsiebiorstw nie zostala zauwazalnie ztagodzona przez banki od czasu
jej silnego zaostrzenia w drugim kwartale 2020 r. W pierwszym potroczu 2021 r. banki nie zmienialy
kryteriow i warunkéw udzielania kredytow dla przedsiebiorstw. Dziato sie tak, pomimo ze wskazniki
plynnosci finansowej przedsiebiorstw pozostawaly wysokie, a zdecydowana wiekszos¢ ankietowa-
nych przez NBP firm (82%) deklarowata brak probleméw w tym obszarze. Wedlug opinii przedsie-
biorstw wzrost jednak (rok do roku) odsetek pozytywnych decyzji kredytowych, a najczestsza przy-

czyna ewentualnych odméw pozostawat brak zdolnosci kredytowej.

Wykres 2.55. Wartos¢ gwarancji i kredytoéw Wykres 2.56. Wskazniki LCR bankéw krajo-
z gwarancja de minimis i z Funduszu Gwarancji wych: banki komercyjne — lewy panel, banki

Pltynnosciowych BGK spoldzielcze — prawy panel (LCR jednostkowy)
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owiazkowej utrzymywanej w pazdzierniku 2021 r. i nowej
stopy rezerwy obowiazkowej, ktéra bedzie obowiazywaé od
30 listopada 2021 r. W przypadku bankéw spoétdzielczych
wzrost stopy rezerwy obowigzkowej bedzie mial minimalny
wplyw na wysokos¢ LCR.

Zrédto: BGK.

Uwagi: linie poziome oznaczaja poszczegoélne kwartyle, a wy-
soko$¢ pudetka odstep miedzykwartylowy. Z proby wyla-
czono banki o wysokich wskaznikach LCR: dla bankéw komer-
cyjnych powyzej 500%, dla bankéw spoéldzielczych — powyzej
1000%. Dane nie uwzgledniaja BGK i bankéw zrzeszajacych.
Zrédto: NBP.

Czynnikiem ograniczajacym popyt na kredyt ze strony przedsiebiorstw w 2021 r. byl nadal podwyz-

szony stan srodkow na rachunkach sektora, ktorego zrédlem byly programy pomocowe wprowa-

dzone w zwiazku z pandemia”. Chociaz najwiecej srodkow w ramach wsparcia fiskalnego wyplacono

75 Wiecej o programach pomocowych wdrozonych w zwigzku z pandemig COVID-19 i ich wplywie na akcje kredytowa — zob. ,Raport
o stabilno$ci systemu finansowego”, edycje czerwiec 2020—czerwiec 2021, NBP.
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w 2020 r., to pewna ich cze$¢ nadal pozostawata do dyspozycji przedsigbiorstw, o czym $wiadczy wy-
soka wartosc¢ srodkdw na rachunkach w bankach. Sektor bankowy nadal byt dtuznikiem netto sektora
przedsigbiorstw niefinansowych a wartos¢ srodkow na rachunkach o ponad 60 mld zt przewyzszata
wartos¢ kredytéw dla przedsigbiorstw. (zob. Wykres 2.54). Dodatkowo, we wrzesniu br. przedtuzono
obowiazywanie programu , Tarcza Finansowa dla Duzych Firm” PFR, w ramach ktorego duze przed-
sigbiorstwa mogty ubiegac si¢ o finansowanie preferencyjne. Bedzie ono mogto zosta¢ umorzone do
wysokosci 75% wysokosci szkody poniesionej na skutek COVID-197. Do konca 2021 r. przedtuzono
preferencyjne warunki programu gwarancji de minimis oraz obowigzywanie programu gwarangji
z Funduszu Gwarancji Ptynnosciowych BGK, co z kolei pozytywnie oddzialuje na akcje kredytowa.
W pierwszej potowie 2021 r. udzielono przedsigbiorstwom kredytow z gwarancja de minimis na rekor-
dowo wysoka kwote 21,6 mld zt (zob. Wykres 2.55).

W pierwszym polroczu 2021 r. dynamika kredytéw dla przedsiebiorcow indywidualnych, pomimo
powolnego wzrostu od kwietnia br., nie powrdcila do poziomu sprzed pandemii. Z danych o liczbie
zlozonych wnioskow kredytowych wynika, ze przyczyna tego zjawiska nadal lezala po stronie po-
pytowej. Dynamika kredytow dla przedsigbiorcow w czerwcu 2021 r. wynosila -1,9%. Zainteresowanie
kredytem w pierwszych szesciu miesigcach roku, pomimo ze wzrosto r/r, to nadal byto mniejsze niz
przed pandemia. Do ograniczenia zapotrzebowania na kredyt przez przedsiebiorcow indywidualnych
nadal przyczyniata si¢ prawdopodobnie pomoc finansowa otrzymana na poczatku pandemii w ra-

mach rzadowych programdéw wsparcia.

Dotychczasowa sytuacja plynnosciowa sektora bankowego byla korzystna i pozwalala na swo-
bodny rozwdj akcji kredytowej. W analizowanym okresie w wigkszosci bankéw zwiekszyt sie portfel
aktywow ptynnych, gléwnie papieréw skarbowych oraz papieréw emitowanych przez PFR i BGK
gwarantowanych przez SP, ktore na koniec czerwca 2021 r. wynosily odpowiednio okoto 20% i 4%
aktywow sektora. W zwiazku z tym poziomy wskaznikéw ptynnosci krétko- i dtugoterminowej (LCR
i NSFR) utrzymywaly sie znacznie powyzej minimum nadzorczych. Na koniec czerwca 2021 r. prze-
cietna warto$¢ wskaznika LCR dla bankéw komercyjnych wynosita okoto 201%, dla bankéw spotdziel-
czych, ktdre sa zobowiazane sa do utrzymywania wskaznika LCR na bazie jednostkowej — okoto 443%,
a dla obu zrzeszen systemdéw IPS — okoto 310% (zob. Wykres 2.56). Poziomy wskaznikow NSFR po-
twierdzajq dobra sytuacje sektora bankowego w zakresie norm plynnosci dlugoterminowej. Przecietna
wartos$¢ wskaznika NSFR dla bankow komercyjnych wyniosta na koniec czerwca 2021 r. okoto 145%.
Struktura bilansu sektora bankowego wskazuje jednak, Ze rosna wyzwania zwigzane z niedopasowa-

niem terminowym aktywow i pasywow (zob. Ramka 2.3).

76 https://pfr.pl/oferta/tarcza-finansowa-dla-duzych-firm-finansowanie-preferencyjne-2-0.html
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Ramka 2.3. Niedopasowanie terminowe aktywow i pasywoéw w bankach

Banki w Polsce spelniaja z nadwyzka ostroznosciowe normy plynnosci dlugoterminowej
(NSFR), jednoczesnie jednak systematycznie wzrasta skala niedopasowania terminowego akty-
wow i pasywow. W ostatnich dwdch latach proces ten istotnie przyspieszyt (zob. Wykres 2.57). Do
pewnego stopnia niedopasowanie jest naturalng konsekwencja realizowanej przez banki funkcji
zwigzanej z transformacja terminéw, jednak gdy jest zbyt duze to naraza banki na ryzyko utraty
plynnosci, szczegdlnie w sytuacji finansowania sie srodkami niestabilnymi, m.in. z rynku hurto-
wego. W Polsce gtéwnym Zrddlem finansowania dziatalno$ci bankow sa depozyty sektora niefi-
nansowego, w tym gtownie stabilne depozyty gospodarstw domowych (zob. Wykres 2.58). Rola
srodkow pozyskanych od sektora finansowego”, jako waznego zZrodia finansowania, stopniowo
sie zmniejsza (na koniec czerwca stanowily 7,7% pasywow). Trend ten mozna wigzac¢ z dazeniem
bankéw do zwiekszenia znaczenia bardziej stabilnych zrddet finansowania i zmniejszenia zalez-
nosci od rynkow hurtowych, co nalezy ocenia¢ pozytywnie. Jednak rola emisji instrumentéw diuz-
nych (zwlaszcza diugoterminowych) jest nadal niewielka w pordwnaniu z sektorem bankowym

w strefie euro (3%78 vs. 11% sumy bilansowe;j).

Wykres 2.57. Struktura terminowa aktywéw Wykres 2.58. Struktura pasywow sektora ban-
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Uwaga: w pozycji ,bez okreslonego terminu” po stronie Uwaga: dane bez BGK.
pasywow wykazywane sa wielkosci, ktorych nie mozna
przyporzadkowac do okreslonego terminu zapadalnosci, Zrédto: NBP.

glownie ROR i konta oszczednosciowe oraz mniejsze po-
zycje (m.in. zobowigzania z tytutu podatku dochodowego,
rezerwy). Dane bez BGK.

Zrédto: NBP.

Strukture terminowa aktywow determinuje w znacznej mierze rozwoj dlugoterminowych po-

zycji: kredytow mieszkaniowych i papieréw dluznych. Od ponad dekady kredyty mieszkaniowe

77 Depozyty ztozonei kredyty otrzymane od instytugji finansowych.
78 Dane dla Polski nie obejmuja emisji BGK na rzecz KFD i Funduszu Przeciwdziatania COVID.
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maja najwiekszy udzial w portfelu kredytowym sektora bankowego w Polsce i udziat ten jeszcze
sie zwiekszal w ostatnich latach. Ponad potowe portfela kredytéw mieszkaniowych stanowia
umowy o zapadalnosci powyzej 25 lat, a sredni termin zapadalnosci wynosi prawie 24 lata i sa to
gléwnie kredyty o zmiennej stopie procentowej. Ponadto, w okresie pandemii wzrosty znacznie
inwestycje bankéw w obligacje skarbowe i inne papiery gwarantowane przez Skarb Panstwa,

w tym emitowane przez PFR w zwiazku z finansowaniem dziatani antykryzysowych”.

Wzrost niedopasowania terminowego aktywow i pasywow w ostatnich latach wynikal rowniez
z przyspieszenia zmiany struktury terminowej depozytow gospodarstw domowych (zob. Wy-
kres 2.59). Zmniejszajace sie¢ oprocentowanie sprzyjato systematycznemu zwiekszaniu sie¢ udziatu
depozytow biezacych w strukturze terminowej depozytow gospodarstw domowych. Na koniec
czerwca 2021 r. stanowity one zdecydowana wiekszos¢ srodkdw gospodarstw domowych w ban-
kach (okoto 83%) i pasywow sektora bankowego (okoto 35%).

Wykres 2.59. Struktura terminowa depozy- Wykres 2.60. Tempo zmian depozytéw gospo-
tow gospodarstw domowych darstw domowych i wklad poszczegolnych
skladowych (/1)
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Zrédto: NBP. Zrédto: NBP.

Dynamika depozytéw gospodarstw domowych, mimo srodowiska niskich stép procentowych
utrzymuje sie na relatywnie wysokim poziomie (Srednio ok. 9% r/r w ostatnich 10-ciu latach)
(zob. Wykres 2.60). Do wybuchu pandemii wysokiemu tempu wzrostu depozytéow gospodarstw
domowych sprzyjata dobra sytuacja na rynku pracy, tj. wzrost zatrudnienia i wynagrodzen, oraz
zwigkszanie transferow spotecznych. Na poczatku 2020 r., w warunkach zwiekszonej niepewno-
Sci, sektor bankowy doswiadczyl znacznych wyptat gotéwki przez klientéw obawiajacych sie
utrudnionego dostepu do pieniedzy zgromadzonych na kontach. Mimo tych wyptat depozyty go-
spodarstw domowych rosty w tempie zblizonym do obserwowanego w 2019 r. Dopiero II kwartat
2021 r. przynidst obnizenie dynamiki wzrostu (Srednio 7% r/r).

7 Papiery te maja termin zapadalnosci od 4 do 10 lat, natomiast wiekszo$¢ z nich stanowia instrumenty od 4 do 5 lat.
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Wydaje sie, ze nie nalezy traktowac obecnego poziomu niedopasowania terminowego aktywow
i pasywow jako zagrozenia o charakterze systemowym, nie mozna jednak wykluczy¢, ze moze
prowadzi¢ do przejsciowych probleméw w przypadku pojedynczych bankéw. Dotychczasowe
doswiadczenia polskich bankow wskazuja, ze w sytuacji braku szokow idiosynkratycznych depo-
zyty biezace gospodarstw domowych charakteryzuja si¢ relatywnie wysoka stabilnoscia (wysoki
osad). W srodowisku niskich stop procentowych wyzszy udziat depozytéow biezacych wydaje sie
stosunkowo neutralny z punktu widzenia ryzyka ptynnosci banku, gdyz zwroty z depozytow ter-
minowych sa niskie, a jedyna konsekwencjq wczesniejszej wyplaty jest utrata odsetek. Ryzyko od-
plywu depozytéw biezacych i terminowych jest zatem podobne. Natomiast w sytuacji wyzszych
stop procentowych sklonnos¢ gospodarstw domowych do zrywania umoéw depozytéw termino-
wych moze by¢ nizsza. Ponadto depozyty gospodarstw domowych cechuje duze rozdrobnienie
podmiotowe, co sprawia, Ze sa one w mniejszym stopniu podatne na masowe odptywy ze wzgledu
na oddzialywanie gwarancji BFG. Niemniej jednak powszechny dostep do elektronicznych kanatow
dystrybugji ustug finansowych sprawia, ze w sytuacji ewentualnego pojawienia si¢ negatywnego
»szumu medialnego” wokot sytuacji danego banku, potencjalnie kazdy bank jest narazony na ry-

zyko nagtego odptywu depozytow.

Wykres 2.61. Struktura aktywow finanso- Wykres 2.62. Zmiana gltéwnych kategorii ak-
wych gospodarstw domowych tywow finansowych gospodarstw domowych
(r/r)
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Biorac pod uwage dotychczasowa dynamike zmian i preferencje gospodarstw domowych mozna
oczekiwac, ze depozyty pozostana ich gldéwna forma oszczedzania. W strukturze krajowych akty-
wow finansowych gospodarstw domowych depozyty bankowe (zlotowe i walutowe ogétem) od lat
zajmujaq dominujaca pozycje. Bezposrednie i posrednie inwestycje (via fundusze inwestycyjne i po-
lisy z ufk) na rynku kapitatlowym byly znacznie mniej popularne. Na przestrzeni ostatnich dwoch
dekad struktura aktywow finansowych gospodarstw domowych zmieniata si¢ bardzo powoli (zob.

Wykres 2.61). Po 2019 r. mozna jednak zauwazy¢ spadek udziatu depozytéw w wartosci aktywow
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finansowych gospodarstw domowych, m.in. na skutek zwigekszenia buforéw ptynnych srodkéw
w postaci pienigdza gotdowkowego (zob. Wykres 2.62).

Ze wzgledu na podatnos$¢ bankow na realizacje szokow plynnosciowych, powinny one zmierza¢
do odwrdcenia obecnego trendu wzrostu skali niedopasowania terminowego aktywow i pasy-
wow. Rozwigzania regulacyjne moga stopniowo wymuszac¢ na bankach dostosowania w zakresie
stabilniejszej kompozydji bilansu. Od 30 czerwca 2021 r. obowiazuja zapisy znowelizowanej Reko-
mendacji S Komisji Nadzoru Finansowego, ktéra wymaga od bankéw m.in. opracowania i monito-
rowania realizacji planu pozyskiwania dlugoterminowych zZrédet finansowania® oraz oferowania
kredytow mieszkaniowych o statej lub okresowo statej stopie procentowej. O ile uda si¢ zaintereso-
wac klientow zacigganiem kredytow mieszkaniowych o statej stopie, banki moga w wigkszym stop-
niu by¢ zainteresowane pozyskiwaniem srodkéw poprzez emisje dtugu. Srednig zapadalno$é¢ pasy-
wow beda rowniez wydtuzac¢ emisje dtugu na potrzeby spetniania wymogu MREL, ktéry w doce-
lowej wysokosci zacznie obowiazywac od 2024 r. Dodatkowo stopniowe upowszechnianie si¢ mo-
delu poolingowego®! przez dzialajace na polskim rynku banki hipoteczne bedzie sprzyjac realizacji
celu zmniejszenia strukturalnego niedopasowania terminéw aktywow i pasywow w bankach ko-

mercyjnych — wiascicielach bankéw hipotecznych oraz w grupach bankowych.

Perspektywy

Oczekiwana kontynuacja wysokiego tempa wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartalach po-
winna sprzyjac dalszej odbudowie popytu na kredyt ze strony gospodarstw domowych i przedsie-
biorstw. Moze to przyczynic si¢ do rozwijania akcji kredytowej we wszystkich segmentach rynku,
chociaz nie we wszystkich w podobnej skali. Kredyty mieszkaniowe beda dalej stanowi¢ wazny
kierunek rozwoju aktywnosci bankéw. Dazenie gospodarstw domowych do realizagji, odroczonego
ze wzgledu na obowiazujace wczesniej restrykcje, popytu powinno wplynac na kontynuacje wzrostu
kredytéw konsumpcyjnych, o ile sytuacja pandemiczna na to pozwoli. Przedsiebiorstwa deklarujq brak
zainteresowania finansowaniem nowych, planowanych inwestygji kredytem. Na ich popyt na kredyt
ograniczajaco wptywaja pokazne srodki zgromadzone na ich rachunkach bankowych, pochodzace

jeszcze z wyplaconych wczesniej subwenciji.

80 zob. Uchwata Nr 492/2019 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 3 grudnia 2019 r. (Dz. Urz. KNF 2019 poz. 39). Rekomendacja
szczegotowa nr 21 Rekomendagji S dotyczacej dobrych praktyk w zakresie zarzadzania ekspozycjami kredytowymi zabezpieczonymi
hipotecznie stanowi m.in., ze bank powinien podejmowac dziatania zmierzajace do dywersyfikagji zZrédet finansowania dziatalnosci
w celu ograniczania ryzyka ptynnosci, szczegdlnie dtugoterminowej (np. poprzez sekurytyzacje, emisje listéw zastawnych, emisje
innych dtugoterminowych papieréw wartosciowych, w tym zabezpieczonych hipotecznie).

81 W modelu poolingowym bank hipoteczny nie udziela kredytéw mieszkaniowych, a jedynie kupuje je od banku uniwersalnego dzia-
lajacego w grupie.
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Wzrost srodkow rezerwy obowiazkowej od listopada 2021 r.®2 nie bedzie mial ograniczajacego
wplywu na mozliwosci powiekszania akcji kredytowej ze wzgledu na poziomy wskaznikow ptyn-
nosci znacznie przekraczajace minima nadzorcze. Ponadto, w pazdzierniku 2021 r. nadwyzki $rod-
kow na rachunkach niektérych bankow w NBP byty wystarczajaco wysokie, zeby pokry¢ nowy wymog
rezerw obowiazkowych i zapewni¢ dodatkowy bufor, ktéry bylby szacunkowo wielokrotnie wyzszy

niz srednio w okresie przed-pandemicznym (przy éwczesnym poziomie rezerw).

Mimo ze obecne i szacowane w okresie projekcji nadwyzki kapitalowe (zob. rozdzial 2.3.2) oraz
wspomniana pozycja plynnosciowa bankéw sprzyjaja udzielaniu kredytow, perspektywy dla akcji
kredytowej w dalszym ciagu pozostaja obciazone niepewnoscia. Wigze sie to z rozwojem sytuacji
pandemicznej z jednej strony, a z drugiej — ze sposobem zakonczenia sporéw prawnych powstatych na
tle umow walutowych kredytéw mieszkaniowych. Skale tej niepewnosci mozna jednak oceni¢ jako

mniejsza niz w minionych kwartatach.

Ramka 2.4. Modele wykorzystywane przez NBP do oceny przyszlej sytuacji na rynku kredytowym
Prognozy dynamiki akcji kredytowej®

Prognozy dynamiki akcji kredytowej opracowywane sa w kategoriach: kredytow dla przedsie-
biorstw, kredytow konsumpcyjnych, kredytéw mieszkaniowych (zlotowych) oraz kredytow udzie-
lonych podmiotom sektora niefinansowego ogotem. Wartos¢ kredytow udzielonych w danej kate-
gorii jest prognozowana z wykorzystaniem modelu wektorowej korekty btedem (VECM, ang. Vector
Error Correction Model) postaci:

Ay, = af'ye 1 + V18V 1+ + VpAYrpi1 t+ &
gdzie: ,~I1ID N(0, a?),B jest macierza kointegrujaca, a y,..., ¥, 53 macierzami parametréw. Zmienng
podlegajaca prognozie jest kwartalna wartos¢ nominalna kredytéw udzielonych przez monetarne in-
stytucje finansowe podmiotom nalezacym do danej kategorii. Dodatkowo wykorzystano dane kwar-
talne dotyczace poziomu realnego PKB oraz wartosci 3-miesigcznej stawki WIBOR, ktore objasniaja

sprzezenia popytowo-podazowe obserwowane na rynku kredytowym?4. Parametry modelu sa szaco-

%2 Nowa stopa rezerwy bedzie obowigzywata od 30 listopada 2021 r. i bedzie wynosita 2%, co oznacza wzrost o 1,5 pkt proc.
(zob. Uchwata nr 10/2021 Rady Polityki Pienieznej z dnia 6 pazdziernika 2021 r. zmieniajaca uchwale w sprawie stép rezerwy obo-
wiagzkowej bankow, spotdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych i Krajowej Spotdzielczej Kasy Oszczednosciowo-Kredytowej
oraz wysokos$ci oprocentowania rezerwy obowigzkowej).

83 Szerzej na temat prognoz dynamiki kredytéw patrz: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2020 r., NBP 2021.

8 Przeprowadzono analize wrazliwo$ci uzyskanych wynikéw prognoz ze wzgledu na wykorzystanie w modelach innych zmiennych
opisujacych koniunkture gospodarcza lub cene pienigdza. Analizowano sprzezenia dynamiki kredytow z marza kredytowa, staw-
kami WIBOR o krétszym terminie zapadalnosci, stopa bezrobocia, dynamika konsumpcji, dynamika inwestycji. Analizy wrazliwosci
wykonano w wielu wariantach wystepowania tych zmiennych razem lub osobno. Specyfikacja, ktéra bazuje na sprzezeniu dynamiki
kredytu z dynamika PKB i stawka WIBOR 3M ma najlepsze zdolnosci prognostyczne sposrod wszystkich analizowanych modeli.
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wane z wykorzystaniem procedury Johansena®. Rzad opéznien p oraz liczba relacji kointegrujacych
jest okredlana przy pomocy standardowych kryteridéw. Proba uzywana w estymacji rozpoczyna si¢
w I kw. 2004 r. Parametry modeli sg reestymowane co pot roku.

Prognozy pozwalaja na uwzglednienie kwestii niepewnosci w rozwazaniach na temat rozwoju ak-
¢ji w przyszlosci. Znajduje to odzwierciedlenie w wykresie wachlarzowym oraz prawdopodobien-

stwach okreslonych przedzialéw wartosci dynamiki kredytow.

Ponizej przedstawiono wyniki prognoz dynamiki akcji kredytowej w sektorze niefinansowym
w horyzoncie 10 kwartalow. Przewiduje sie stopniowy powro6t dynamiki kredytu do poziomu ok.
5 % r/r w III kw. 2022 r. oraz mozliwe nieznaczne jej ostabienie w konicowym etapie horyzontu pro-
gnozy (zob. Wykres 2.63). Poziom ten jest zblizony do wartosci obserwowanych w 2019 r. przed osta-
bieniem koniunktury gospodarczej spowodowanym pandemia COVID-19.

Wykres 2.63. Prognoza dynamiki kredytéw dla sektora niefinansowego — wrzesien 2021 r.
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Zrédto: NBP.

Prognoze cechuje stosunkowo duza niepewnos¢ skutkujaca szerokim przebiegiem wykresu wa-
chlarzowego. Tempo wzrostu kredytéw w tej grupie moze siega¢ w horyzoncie prognozy wartosci
10,6% r/r (na przefomie 2022 i 2023 r.). Jednoczesnie jednak w I kw. 2022 r. i IV kw. 2023 r. istnieje

mozliwos¢ wystapienia dynamik ujemnych na poziomie nieprzekraczajacym -0,1% r/r.

Najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest ksztaltowanie sie akcji kredytowej po I kw.
2022 r. w przedziale 4-6% 1/r. Nie mozna jednak wykluczy¢, iz obserwowane ozywienie bedzie nieco
silniejsze, o czym S$wiadczy zblizona warto$¢ prawdopodobienstw przebiegu akcji kredytowej
w przedziale 6-8% r/r (zob. Tabela 2.4).

85 S, Johansen, Identifying restrictions of linear equations with applications to simultaneous equations and cointegration, Journal of Econometrics
69 (1) 2019, pp. 111-132.
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Tabela 2.4. Prawdopodobienistwa przedzialowe dynamiki kredytu dla sektora niefinansowego w ko-
lejnych kwartatach horyzontu prognozy — wrzesien 2021 r.

11 kw. 1V kw. I kw. Il kw. I kw. IV kw. | kw. Il kw. I kw. 1V kw.
2021 2021 2022 2022 2022 2022 2023 2023 2023 2023

0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 0,001 0,001 0,001 0,000 0,001
0,000 0,000 0,000 0,003 0,004 0,005 0,006 0,005 0,004 0,004
0,000 0,000 0,003 0,017 0,022 0,033 0,034 0,031 0,028 0,025
0,000 0,002 0,025 0,076 0,091 0,123 0,126 0,118 0,102 0,090
0,000 0,039 0,116 0,219 0,249 0,272 0,285 0,285 0,269 0,243
0,027 0,247 0,371 0,352 0,326 0,309 0,307 0,313 0,326 0,321
0,378 0,547 0,357 0,225 0,201 0,168 0,155 0,164 0,176 0,205
0,556 0,135 0,093 0,071 0,071 0,059 0,057 0,055 0,063 0,073
<0 0,040 0,029 0,035 0,038 0,037 0,031 0,029 0,028 0,032 0,037

Uwaga: wartosci wyznaczone w oparciu o symulacje przedziatéw ufnosci dla prognozy z modelu VECM.

Zrédio: NBP.
Prognozy miary jakosci kredytow

Przygotowywane sa rOwniez prognozy miary jakosci kredytow dla przedsiebiorstw niefinanso-
wych, w postaci wskaznika naplywu netto naleznosci z utrata wartosci. Okresla on jaka cze$¢ na-
leznosci zmienita w okresie rocznym status z ,bez utraty wartosci” na status ,,z utratg wartosci”, po

odjeciu naleznosci, ktore zmienity status w przeciwnym kierunku®.

Wskaznik obliczany jest na podstawie duzych ekspozycji wobec przedsiebiorstw niefinansowych,
raportowanych przez banki w ramach statystki ostroznosciowej. Obliczenia i prognozy prowadzone
sa dla wybranych sekcji polskiej gospodarki — 0znaczonych symbolami od B do I oraz L — a nastepnie

agregowane.

Wykorzystywane modele prognostyczne maja nastepujaca postac regresji:

Yierr = @ + XieB + wie,
gdzie y oznacza wskaznik naptywu netto naleznosci z utrata wartosci, x to zmienne objasniajace,
i B oznaczajq parametry do oszacowania, u to sktadnik losowy, i oznacza identyfikator sektora (od 1
do 9), t okres, a T — horyzont prognozy (od 1 do 4 kwartaléw). Dla kazdego horyzontu prognozy
wykorzystywany jest oddzielny model.

Najwazniejsza cecha konstruowanego modelu jest to, ze bazuje on na opdznionych wartosciach
zmiennych objasniajacych. Ich wyjSciowy zbidr obejmuje 55 wskaznikéw, okreslajacych ptynnosé

8 Podobng miare jakosci kredytéw — odnoszaca sie do kwartalnej zmiany statusu naleznosci i nieuwzgledniajaca przeptywu od nalez-
nosci ,z utrata wartosci” do naleznosci , bez utraty wartosci” — opisano w ramce 2. Raportu o stabilnosci systemu finansowego z grud-
nia 2017 r.; https://www.nbp.pl/systemfinansowy/rsf122017.pdf
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finansowa przedsiebiorstw niefinansowych, ich wyptacalnos¢ dtugoterminowa, sprawnos¢ zarzadza-
nia i rentownosc¢ oraz dynamike naleznosci. Rozwazany jest tez bogaty zestaw zmiennych opisujacych
sytuacje makroekonomiczng. Wstepna analiza prowadzi do wyselekcgjonowania 20 zmiennych najsil-
niej zwigzanych z y. Nastepnie szacowane sg parametry modeli regresji z kazdg mozliwg kombinacja
i liczbg tych zmiennych, po czym powstaja prognozy. Prognozy sa usredniane, z wagami proporcjo-
nalnymi do miary jakosci poszczegdlnych modeli. Wykorzystywane jest podejscie bayesowskie typu
BACE (ang. Bayesian Average of Classical Estimates). Oprocz prognozy punktowej wyznaczany jest row-
niez przedzialy prognoz z wykorzystaniem metody bootstrap.

Wykres 2.64. Dane historyczne i prognoza wskaznika naptywu netto naleznosci z utratq wartosci
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Uwagi: kolorami ciemnoszarym, szarym i jasnoszarym oznaczono 30%, 60% i 90% przedziaty ufnosci wynikajace z usrednionych
modeli prognostycznych.

Zrédto: NBP.

Na wykresie powyzej przedstawiono ostatnie dane historyczne i aktualna prognoze wskaznika
naplywu netto naleznosci z utrata wartosci. Prognoza bazuje na danych od poczatku 2005 r. do po-
towy roku 2021 i obejmuje okres od III kwartatu 2021 r. do II kwartatu 2022 r. W II kwartale 2021 r.
analizowana miara jakos$ci kredytéw wynosita 1,2% wobec dlugookresowej sredniej na poziomie 1,7%
i lokalnego maksimum na poziomie 2,1%, osiagnietego w III kwartale 2020 r. W kolejnych czterech
kwartatach prognozowany jest jej nieznaczny spadek, do 1,0%, po osiagnieciu 0,3%-0,5% na przetomie
202112022 .

2.7. Powiazania miedzy sektorami bankowym i rzadowym

Powigzania pomiedzy sektorem bankowym i rzadowym w Polsce i ewentualne ryzyka z tego wyni-
kajace analizowane sa z uwzglednieniem trzech obszaréw, ktére moga wplywac na stabilnos¢ fi-

nansowa®. Przede wszystkim, Skarb Paristwa petni jednoczesnie role wlasciciela, kontrolujac znaczna

87 Zob. ,Raport o stabilnosci systemu finansowego. Czerwiec 2019 r.”, ramka 5.1.
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cze$¢ sektora bankowego oraz dtuznika, gdyz obligacje skarbowe i gwarantowane przez Skarb Pan-
stwa maja znaczny udziat w aktywach bankow. Ponadto, 4 z 9 cztonkdw KNF jest przedstawicielami

ministrow i Premiera.

Wykres 2.65. Indeks Sovereign-bank nexus

s Udziat bankéw kontrolowanych przez SP w aktywach sektora mmmmmm Udziat bankéw kontrolowanych przez SP w aktywach sektora

e Jdziat glosow przedstawicieli rzadu w liczbie gtoséw w KNF mmmmm Udziat gloséw przedstawicieli rzadu w liczbie gtoséw w KNF

Wrazliwo$é funduszy wlasnych na ryzyko kredytowe obligacji skarb. Wrazliwos¢ funduszy wiasnych na ryzyko kredytowe obligacii skarb.
Sovereign-bank nexus index
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Uwagi: (lewy panel): zmienna Wrazliwo$¢ funduszy wilasnych na ryzyko kredytowe obligacji skarbowych obrazuje strate (wyrazona
jako procent funduszy wlasnych sektora bankowego) wynikajaca z szokowego wzrostu rentownosci obligacji skarbowych o 300 punk-
tow bazowych. SP oznacza Skarb Panistwa. Udziat gloséw przedstawicieli rzadu w liczbie gtoséw w KNF zgodnie z ustawowa liczba
gtosow KNF. (Prawy panel): Indeks Sovereign-bank nexus jest iloczynem rang centylowych wszystkich trzech zmiennych. Ze wzgledu
na swoja konstrukcje indeks przyjmuje wartosci od 0 do 1. Wartos¢ indeksu bliska 1 oznacza, ze poziomy wszystkich trzech sktadowych

zblizaja sie do swoich historycznych maksiméw.

Zrédto: NBP.

Od poprzedniej edycji Raportu nie wystapily istotne zmiany w zadnym z powyzszych obszaréw
(zob. Wykres 2.65). Wysoka pozostaje ekspozycja bankdéw na obligacje emitowane lub gwarantowane
przez Skarb Panistwa. Wzrdst nieznacznie (z 44% do 46%) udzial bankéw kontrolowanych przez Skarb
Panstwa w sumie bilansowej sektora bankowego, jednak nie wynika to ze zmian wtascicielskich, a jest
wylacznie efektem szybszego wzrostu aktywow tych bankow w stosunku do reszty systemu. Struktura

sktadu Komisji Nadzoru Finansowego wynikajaca z ustawy nie zmienita si¢ od 2019 r.

Ekspozycja sektora bankowego na dluzne papiery skarbowe i gwarantowane przez Skarb Panstwa
ustabilizowala si¢ po uprzednim istotnym wzroscie w 2020 r. Na koniec czerwca 2021 r. wartos¢ tych
instrumentéw w bilansach bankéw wyniosta 519 mld zl, tj. stanowila 22% aktywoéw sektora banko-
wego i ok. 250% funduszy wilasnych bankéw. Obligacje skarbowe i gwarantowane przez Skarb Pan-
stwa stanowia dominujaca czes¢ aktywow ptynnych bankéw, obok srodkow utrzymywanych na ra-

chunkach w NBP i w bonach pienigznych.

Wysoki udzial obligacji skarbowych i gwarantowanych przez Skarb Panstwa w aktywach sektora
bankowego zwigksza wrazliwos¢ bankow na potencjalne szoki wywolane czynnikami rynkowymi,

ale ekspozycja ta nie stanowi zagrozenia dla stabilnosci finansowej. Symulacje przeprowadzone na
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danych z czerwca 2021 r.88 pokazuja, Ze dopiero ok. 20% spadek ceny papieréw skarbowych i gwaran-

towanych przez Skarb Panstwa bedacych w portfelu bankéw, wycenianym w wartosci godziwej przez

inne catkowite dochody, moégtby spowodowac naruszenie norm kapitatowych z filarow I i Il przez

czes¢ instytucji. Dotyczyltoby to bankow o 10% udziale w aktywach krajowego sektora bankowego

(zob. rozdziat 2.3.2).

Wykres 2.66. Wrazliwos¢ sektora bankowego na spadek cen obligacji skarbowych i gwarantowanych

przez Skarb Panistwa
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Uwagi: wykres przedstawia wyniki symulacji wptywu spadku cen obligacji na niespetnienie norm kapitalowych lub wymogu pota-

czonego bufora dla sektora bankowego w ujeciu jednostkowym. Cze$¢ bankéw nie spelnia norm kapitatowych filaréw I'i II lub wy-

mogu polaczonego bufora jeszcze przed symulagja.

Zrédto: NBP.

8 W okresie od konca czerwca do 5 listopada br. ceny obligacji skarbowych i gwarantowanych przez Skarb Panstwa bedacych w port-
felu bankéw spadly o okoto 4% co odpowiada wzrostowi rentownosci tych obligacji o okoto 1,5%
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2.8. Wybrane wskazniki opisujace sytuacje sektora bankowego

Tabela 2.5. Sektor bankowy

Zyskow nos$¢ aktyw 6w (ROA) * 0,46 0,38 -0,02(0,22) 0,04 0,11(0,33)
Zyskow nos¢ kapitatu (RORC) * 55 45 -0,3(2,8) 0,4 1,4 (4,3)
Zyskow nos¢ kapitatu (ROE) * 4,8 40 -0,2(2,5) 0,4 1,2(3,9)
Marza odsetkow a netto (NIM) * 2,42 2,26 2,12 1,96 1,88
Wyniki odsetkow e do w yniku dziatalno$ci bankow ej * 72,6 71,9 70,6 68,0 66,4
Wyniki nieodsetkow e do w yniku dziatalno$ci bankow ej * 27,4 28,1 29,4 32,0 33,6
Koszty operacyjne do w yniku dziatalno$ci bankow ej (CTI) * 57,2 58,4 58,9 58,3 58,2

Wynik z tytutu odpiséw na oczekiw ane straty kredytow e do

w yniku dziatalnosci bankow ej * 16,6 16,9 184 16,5 13,2

Tempo w zrostu kredytéw (r/r) 0,00

- sektor niefinansowy 1,7 0,0 -1,0 -2,1 0,4

- gospodarstw a domow e 31 2,2 1,6 1,3 3,0

- kredyty konsumpcyjne 1,7 0,1 -2,2 -2,6 0,2

- kredyty mieszkaniow e 6,1 54 53 49 54

- przedsiebiorstw a -1,2 -4,7 -6,7 -9,2 -5,3

Wskazniki kredytéw zagrozonych 0,00 0,00

- sektor niefinansowy 7,0 7,1 7,0 6,8 6,6

- gospodarstw a domow e 6,1 6,1 6,1 5,9 57

- kredyty konsumpcyjne 11,4 11,4 11,0 11,3 10,7

- kredyty mieszkaniow e 2,4 2,4 25 25 2,5

- przedsiebiorstw a 8,9 9,1 9,1 8,9 8,6

Wynik z tytutu odpiséw na oczekiw ane straty kredytow e do 0,00
kredytéow netto *

- sektor niefinansowy 1,03 1,02 1,11 0,99 0,80

- gospodarstw a domow e 1,08 0,98 1,07 0,95 0,75

- kredyty konsumpcyjne 2,97 2,74 2,90 2,68 2,06

- kredyty mieszkaniow e 0,14 0,11 0,21 0,14 0,09

- przedsiebiorstw a 0,95 1,10 1,20 1,08 0,90

Luka finansow ania -12,6 -13,2 -11,6 -15,4 -17,8

taczny w spotczynnik kapitatow y 19,1 19,6 19,8 19,8 19,8

Wspdiczynnik kapitatu Tier | 16,9 17,4 17,4 (17,9) 17,5 17,5 (18)

Wspotczynnik kapitatu podstaw ow ego Tier | 16,9 17,4 17,4 (17,9) 17,5 17,5 (18)

Dzw ignia finansow a (krotno$¢) 10,8 10,6 10,6 (10,5) 10,9 11 (10,8)

Wskaznik dzw igni finansow ej w edtug CRDIV/CRR 8,8 9,0 8,9 (9,1) 8,7 8,7 (8,8)

Uwagi: gwiazdka oznaczono dane annualizowane. W nawiasach podano szacunkowa wartos¢ wybranych wskaznikéw z pominieciem
wplywu decyzji NWZA PKO BP o oferowaniu ugdd kredytobiorcom posiadajacym walutowe kredyty mieszkaniowe. Wskazniki ka-
pitalowe 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 2.6. Krajowe banki komercyjne

Zyskow no$¢ aktyw 6w (ROA) * 0,49 0,39 -0,03 (0,23) 0,03 0,12 (0,37)
Zyskow nos¢ kapitatu (RORC) * 55 45 -0,6 (2,7) 0,2 1,2 (4,4)
Zyskow nos$¢ kapitatu (ROE) * 4,9 40 -0,5(2,4) 0,2 1,1(4)
Marza odsetkow a netto (NIM) * 2,46 2,30 2,16 2,00 1,91
Wyniki odsetkow e do w yniku dziatalno$ci bankow ej * 72,6 72,0 70,6 68,0 66,4
Wyniki nieodsetkow e do w yniku dziatalnosci bankow ej * 27,4 28,0 29,4 32,0 33,6
Koszty operacyjne do w yniku dziatalno$ci bankow ej (CTI) * 52,5 53,3 53,4 52,5 52,4
Wyn?k z ty.tu}u od’pis‘,éw na oc.zekiw ane straty kredytow e do 16,9 174 191 172 138
w yniku dziatalnosci bankow ej *
Tempo w zrostu kredytow (r/r) 0,00
- sektor niefinansowy 14 0,0 -11 -1,9 0,5
- gospodarstw a domow e 31 2,2 1,6 1,3 3,0
- kredyty konsumpcyjne 1,7 0,0 -2,3 -2,9 -0,3
- kredyty mieszkaniow e 6,1 55 52 50 55
- przedsigbiorstw a -2,6 -5,3 -7,2 -9,1 -5,5
Wskazniki kredytéw zagrozonych 0,00 0,00
- sektor niefinansowy 7,0 7,1 7,0 6,8 6,6
- gospodarstw a domow e 6,1 6,2 6,1 5,9 57
- kredyty konsumpcyjne 11,7 11,8 11,4 11,7 11,1
- kredyty mieszkaniow e 2,4 2,4 25 25 25
- przedsigbiorstw a 8,9 9,1 9,1 8,8 8,5
Wynik z tytutu odpiséw na oczekiw ane straty kredytow e do 0,00
kredytow netto *
- sektor niefinansow y 1,06 1,06 1,17 1,05 0,84
- gospodarstw a domow e 1,12 1,04 1,15 1,03 0,82
- kredyty konsumpcyjne 3,12 2,87 3,05 2,82 2,17
- kredyty mieszkaniow e 0,12 0,13 0,24 0,16 0,13
- przedsiebiorstw a 0,96 1,13 1,23 1,11 0,91
Luka finansow ania -12,0 -11,9 -9,2 -13,2 -15,9
LCR 202 197 197 211 200,8
taczny w spdiczynnik kapitatow y 19,1 19,6 19,8 (20,3) 19,9 19,9 (20,4)
Wspdiczynnik kapitatu Tier | 16,9 17,4 17,4 (17,9) 17,5 17,5 (18)
Wspotczynnik kapitatu podstaw ow ego Tier | 16,9 17,4 17,4 (17,9) 17,5 17,5 (18)
Dzw ignia finansow a (krotnos$¢) 10,7 10,5 10,4 (10,2) 10,7 10,9 (10,7)
Wskaznik dzw igni finansow ej w edlug CRDIV/CRR 8,9 9,1 9,1(9,3) 8,9 8,8 (8,9)

Uwagi: gwiazdka oznaczono dane annualizowane. W nawiasach podano szacunkowa wartos¢ wybranych wskaznikéw z pominieciem
wplywu decyzji NWZA PKO BP o oferowaniu ugéd kredytobiorcom posiadajacym walutowe kredyty mieszkaniowe. Wskazniki ka-
pitatowe oraz zwroty z kapitatu obliczone dla krajowych bankéw komercyjnych bez BGK, LCR dodatkowo z pominieciem bankéw

zrzeszajacych. Tempo wzrostu kredytéw po wyeliminowaniu wptywu zmian kurséw walutowych.

Zrédto: NBP.
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Tabela 2.7. Banki spotdzielcze

Zyskow no$¢ aktyw ow (ROA) * 0,39 0,36 0,31 0,27 0,27
Zyskow nos¢ kapitatu (RORC) * 4,8 4,5 3,9 3,5 3,5
Zyskow nos$¢ kapitatu (ROE) * 4,5 4,2 3,6 34 34
Marza odsetkow a netto (NIM) * 2,56 2,33 2,11 1,89 1,79
Wyniki odsetkow e do w yniku dziatalnosci bankow ej * 78,0 76,8 75,3 73,1 71,9
Wyniki nieodsetkow e do w yniku dziatalno$ci bankow ej * 22,0 23,2 24,7 26,9 28,1
Koszty operacyjne do w yniku dziatalno$ci bankow ej (CTI) * 715 75,5 79,2 81,7 81,5
Tempo w zrostu kredytow (r/r)
- sektor niefinansowy -1,6 -14 -1,3 0,6 3,9
- gospodarstw a domow e 0,1 0,4 0,0 1,6 4,7
- kredyty konsumpcyjne -5,7 -5,6 -6,2 -1,8 3,6
- kredyty mieszkaniow e 10,9 10,5 10,7 14,0 15,9
- przedsiebiorstw a -6,0 -6,3 -4,7 -2,1 2,1
Wskazniki kredytow zagrozonych
- sektor niefinansowy 8,5 8,4 8,7 8,6 8,5
- gospodarstw a domow e 53 52 54 52 51
- kredyty konsumpcyjne 5,6 54 53 5,2 49
- kredyty mieszkaniow e 1,4 14 14 1,3 1,2
- przedsiebiorstw a 17,1 17,2 17,6 17,8 17,7
Wynik z tytutu odpiséw na oczekiw ane straty kredytow e do
kredytéw netto *
- sektor niefinansowy 0,91 0,74 0,66 0,58 0,55
- gospodarstw a domow e 0,59 0,50 0,44 0,36 0,33
- kredyty konsumpcyjne 0,59 0,45 0,28 0,13 0,15
- kredyty mieszkaniow e 0,12 0,09 0,07 0,06 0,05
- przedsiebiorstw a 1,78 1,42 1,28 1,20 1,19
Luka finansow ania -68,0 -72,2 -80,2 -82,9 -80,6
LCR na bazie jednostkow ej 462 453 456 479,3 443,5
LCR na bazie skonsolidow anej 313 311 313 321,3 3094
taczny w spdiczynnik kapitatow y 18,4 18,8 18,9 18,8 19,1
Wspotczynnik kapitatu Tier | 17,7 18,2 18,3 18,2 18,6
Wspotczynnik kapitatu podstaw ow ego Tier | 17,7 18,2 18,3 18,2 18,5
Dzw ignia finansow a (krotno$¢) 12,5 12,5 13,2 13,5 13,2
Wskaznik dzw igni finansow ej w edtug CRDIV/CRR 7,8 7,8 7.4 7,3 7,8

Uwaga: gwiazdka oznaczono dane annualizowane. LCR jednostkowy — dane dla bankéw spoétdzielczych, ktére musza spetnia¢ norme
LCR na bazie jednostkowej. LCR skonsolidowany — dane dla bankéw spotdzielczych, ktore miaty zgode na spetnianie normy LCR na
bazie skonsolidowanej i dla bankéw zrzeszajacych. Zmiany w wartosciach wskaznikéw LCR pozostaja pod wplywem zmieniajacych

sie sktadow grup bankéw — kolejne banki otrzymuja zgode na spetnianie normy LCR na bazie skonsolidowanej.

Zrédto: NBP.
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3. Glowne obszary ryzyka w sektorze

niebankowym

3.1. Zaklady ubezpieczen

W I pélroczu 2021 r. spadla wartos$¢ rezerw techniczno-ubezpieczeniowych ubezpieczen na zycie
innych niz UFK. Zmiana ta wynikata ze wzrostu stop procentowych wolnych od ryzyka stosowanych
w metodyce Wyptacalno$¢ II oraz z wyzszych wyptat swiadczen bedacych konsekwencjq ponadprze-
cietnej smiertelnosci w pierwszym kwartale 2021 r. Zaklady zrewidowaty rowniez swoje podejscie do
zatozen dotyczacych szacowania przeptywow finansowych na podstawie obserwacji zwigkszonej
$miertelnosci w ostatnim kwartale 2020 r. Wzrosta takze warto$¢ aktywéw UFK (o 0,9 mld zl), a w re-

zultacie takze rezerwy z tej linii biznesowej (zob. Wykres 3.1).

Wykres 3.1. Rezerwy techniczno-ubezpiecze- Wykres 3.2. Rezerwy techniczno-ubezpiecze-

niowe — dziat I niowe — dziat II
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Zrédto: UKNF. Zrédto: UKNF.

Ekspozycja zakladow ubezpieczen na zycie na te instrumenty zmniejszyla sie o 2,2 mld zt do
27,9 mld zt na koniec czerwca 2021 r., a w dziale ubezpieczerr majatkowych — 0 3 mld zt, do 38,3 mld zt.
W przypadku dziatu I wspomniany spadek wartosci wynikat z wyzszych rentownosci (nizszych cen)
skarbowych papierow wartosciowych oraz ich sprzedazy w celu realizacji zobowiazan ubezpieczenio-
wych. Zaktady dziatu II zmniejszyly swoje zaangazowanie w skarbowe papiery wartosciowe powiek-

szajac jednoczesnie bardziej rentowny portfel obligacji emitowanych w celu przeciwdziatania skutkom
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pandemii COVID-19%, ktorych warto$¢ zwiekszyta sie o 2,1 mld zt do 10,6 mld zI na koniec czerwca
2021 r. (zob. Wykres 3.4). Ponadto w dziale II odnotowano wzrost wartosci tytuléw uczestnictwa

(0 1,2 mld zt) oraz akgji i udziatow (o 1 mld zt).

Wykres 3.3. Lokaty i aktywa UFK — dziat I Wykres 3.4. Lokaty — dziat II
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Mimo wzrostu wyplat odszkodowan plynnos¢ sektora ubezpieczen nie byla zagrozona. W I pdtro-
czu 2021 r. saldo naptywu $rodkédw do ubezpieczen na zycie z UFK pozostawalo ujemne (zob. Wykres
3.5). W pozostatych ubezpieczeniach na zycie oraz w ubezpieczeniach majatkowych skiadki byty
znacznie wyzsze niz wyplaty odszkodowan i swiadczen. Sektor ubezpieczen nadal utrzymywat wy-
soki udziat ptynnych lokat®. W dziale ubezpieczen na zycie stanowily one ponad 80% aktywodw,
a w dziale ubezpieczen majatkowych niemal 50%. Wysoka ptynnos¢ sektora wynikata (wylaczajac ak-
tywa UFK) z istotnego zaangazowania w obligacje emitowane lub gwarantowane przez Skarb Panistwa
(zob. Wykres 3.6).

Jedynie w ubezpieczeniowych funduszach kapitatlowych (UFK) udzial ptynnych aktywéw wysokiej
jakosci pozostal znacznie nizszy w poréwnaniu z reszta sektora. Wynikalo to z bardzo duzego
udziatu tytutéw uczestnictwa funduszy inwestycyjnych w aktywach UFK. Relacja ta osiagneta poziom

8 Instrumenty te obejmuja obligacje PFR emitowane w ramach Tarcz Finansowych i obligacje BGK na rzecz Funduszu Przeciwdzialania
COVID-19.

9% Wskaznik ptynnosci informuje o udziale ptynnych aktywéw w aktywach ogétem. Za ptynne aktywa przyjeto: depozyty bankowe
i srodki pieniezne, skarbowe papiery wartosciowe (w tym gwarantowane przez SP obligacje BGK na rzecz KFD oraz dtuzne papiery
warto$ciowe instytucji miedzynarodowych i bankéw centralnych), obligacje PFR emitowane w ramach Tarcz Finansowych i BGK na
rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19, akcje notowane na rynkach zorganizowanych, jednostki uczestnictwa krajowych fun-
duszy inwestycyjnych oraz tytuly uczestnictwa zagranicznych funduszy inwestycyjnych. Wskaznik plynnosci wysokiej jakosci obej-
muje te same pozycje z wyjatkiem tytuléw uczestnictwa oraz akgji instytucji finansowych; pozostate akcje zostaly zas ujete tylko
w polowie swojej wartosci.

Raport o stabilnosci systemu finansowego 77



Glowne obszary ryzyka w sektorze niebankowym

75%, najwyzszy dotychczas obserwowany, przy najnizszym od 2016 r. poziomie depozytéw i srodkow
pienieznych (1,8 mld zl). Nie odnotowano jednak przypadkéw zawieszania wyplat srodkow z UFK,
takze w tych produktach, ktore inwestuja w mniej plynne instrumenty finansowe (np. certyfikaty in-
westycyjne, czy papiery dltuzne przedsigbiorstw niefinansowych). Spadta bowiem warto$¢ aktywow
UFK, dla ktérych udziat certyfikatéw niepublicznych funduszy inwestycyjnych zamknietych w port-
felu przekraczat 50%, z 3,3 mld zt na koniec 2020 r. do 2,1 mld zl na koniec czerwca 2021 r.

Wykres 3.5. Sktadki zarobione, wyptaty i nad- Wykres 3.6. Struktura ptynnych aktywéw sek-
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W I pélroczu 2021 r. pogorszyla sie sytuacja finansowa zakladow ubezpieczen na zycie. Wynik tech-
niczny w dziale I zmniejszy? sie z 1,8 mld zt w I potowie 2020 r. do 1,0 mld zt w I potowie 2021 r. W
szczegolnosci dotyczylo to grupy 1 ubezpieczen na zycie, w ktorej wynik techniczny po raz pierwszy
w historii spadt ponizej zera i wynidst -0,4 mld zI. Na te sytuacje wptynat przede wszystkim istotny
wzrost wyplat swiadczen z ubezpieczen ochronnych (o 1 mld zl). Spadek wyniku technicznego dziatu
I byt jednak gtéwnie wywotany wzrostem kosztow zwigzanych z tworzeniem rezerw wynikajacych z
zawartych uméw ubezpieczen z UFK. Zmniejszyta si¢ bowiem skala wycofywania srodkéw z tych
ubezpieczen, z 4,4 mld zt w I pdtroczu 2020 r. do 3,7 mld zt w analogicznym okresie biezacego roku
(zob. Wykres 3.7).

W I pétroczu 2021 r. wynik techniczny zakladow ubezpieczen majatkowych utrzymat sie na pozio-
mie zblizonym do obserwowanego w I potowie 2020 r. Wzrostowi sktadek zarobionych netto towa-
rzyszyt bowiem wzrost odszkodowan o podobnej skali (zob. Wykres 3.8). Istotnie spadt jednak wynik
finansowy, co byto spowodowane odroczeniem wyptaty dywidendy przez najwigksze podmioty sek-
tora ubezpieczen. Skutkiem tego wskaznik ROE sektora ubezpieczen obnizyt si¢ do poziomu 10%, naj-

nizszego od wprowadzenia przepisow Wypltacalnos¢ II.
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Wykres 3.7. Wybrane przychody i koszty oraz Wykres 3.8. Wybrane przychody i koszty oraz
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W dziale ubezpieczen majatkowych znacznie poprawily sie wskazniki opisujace efektywnos¢ dzia-
lalnosci ubezpieczeniowej brutto. Wartos¢ sktadek zarobionych brutto wzrosta, natomiast odszkodo-
wania wyplacone brutto spadly. Wskazniki szkodowosci oraz COR na udziale wlasnym nie ulegly jed-
nak istotnej zmianie (zob. Wykres 3.9). Rozbieznosci miedzy wspodtczynnikami brutto oraz netto wyni-
kaly z wyzszych kosztow reasekuracji w I potroczu 2021 r. Wzrdst bowiem udziat reasekuratoréw w
sktadce, a spadt w odszkodowaniach. Wskazniki te ksztattowaty si¢ jednak korzystniej niz Srednia w
UE.

W dziale ubezpieczen na zycie wciaz obnizala si¢ wartos¢ srodkow wlasnych. Na koniec czerwca
2021 r. wyniosta ona 22,5 mld z1, 0 1,2 mld zt mniej w poréwnaniu z koricem 2020 r. Gtéwna przyczyna
tego spadku byta nizsza nadwyzka aktywdéw nad zobowigzaniami (-2,4 mld zt) wynikajaca z wyplat
zatrzymanych zyskow. Z kolei srodki wlasne zaktadow ubezpieczert majatkowych na koniec czerwca
2021 r. wyniosty 39,6 mld zt, 0 0,5 mld zt wigcej w poréwnaniu z koricem 2020 r., co wynikato z wyzszej
wyceny jednostek podporzadkowanych.

W obu dzialach ubezpieczen wzrosty kapitalowe wymogi wyplacalnosci. W I pétroczu 2021 r. SCR
dziatu II zwigkszyt sie z 17,6 mld zI na koniec 2020 r. do 19 mld zt i byt ponad dwukrotnie wyzszy niz
w przypadku dziatu I - 8,8 mld zt. Byly to najwyzsze poziomy SCR od czasu wprowadzenia metodyki
Wyptacalnos¢ II. Wzrost wymogu w dziale II (o 1,4 mld zt) wynikat z wigekszych obciazenn w ramach
modutu ryzyka rynkowego, w tym przede wszystkim w podmodule koncentracji ryzyka rynkowego
zwigzanego z wyzsza wyceng rynkowa akcji bankow. Ponadto niewielki wzrost wymogu (o 0,3 mld zt)
odnotowano w przypadku ryzyka aktuarialnego w ubezpieczeniach innych niz na zycie, co zwigzane
byto ze wzrostem skali dziatalno$ci. SCR w dziale I nie zmienil sie istotnie w I pétroczu 2021 r., jedynie
00,1 mld zt
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Wykres 3.9. Wskaznik szkodowosci (LR) i COR w dziale ubezpieczeni majatkowych
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Uwaga: wskazniki LR zostaty obliczone na podstawie danych statutowych, a COR na podstawie sprawozdawczosci wedtug metodyki
Wyptacalnos¢ II.

Zrédto: UKNF.

Wspolczynniki wyplacalnosci pozostaja wysokie, ale osiagnely najnizsze wartosci od czasu wpro-
wadzenia przepisow dyrektywy Wyplacalnosé II. W dziale I wskaznik pokrycia SCR dopuszczonymi
$rodkami wlasnymi spadt z 273% na koniec 2020 r. do 256% na koniec czerwca 2021 r. (zob. Wykres
3.10), a w dziale II — z 222% do 209%. (zob. Wykres 3.11) Tym samym wyptacalnos¢ sektora znalazta
sie ponizej $redniej dla panstw EOG. Mimo spadku wspdtczynnikéw wyptacalnosci, sektor ubezpie-
czen posiadat ponad dwukrotnie wyzsze niz wymagane srodki wlasne dopuszczone na pokrycie ka-

pitatowego wymogu wyplacalnosci.

Wysokie wspolczynniki wyplacalnosci moga nieadekwatnie przedstawia¢ odpornos¢ krajowego
sektora ubezpieczen na szoki. W polskim sektorze ubezpieczen skala wystepowania niektérych czyn-
nikow ryzyka jest bowiem wigksza niz w panstwach EOG. W dziale I jest to wysoki udziat oczekiwa-
nych zyskow z przysztych sktadek (EPIFP) w srodkach wlasnych, natomiast w przypadku dziatu II -
brak ograniczenia podwdjnego wykorzystania kapitatu (double gearing). Oba te rozwiazania sq prawnie
dozwolone, jednak skala ich wystepowania moze istotnie zmniejsza¢ odpornos¢ polskiego sektora

ubezpieczen.

Kapital pozyskany poprzez zaliczanie oczekiwanych zyskow z przyszlych skladek do srodkow wia-
snych ma ograniczone mozliwosci absorpcji strat. Zasoby te moga by¢ wykorzystane do pokrycia
strat zwigzanych tylko z rezygnacjami z umoéw ubezpieczenia w danej linii biznesowej. Watpliwe jest
zatem zaliczenie tego elementu do kategorii 1 srodkow wlasnych. Warto$¢ EPIFP w dziale I wyniosta
na koniec czerwca 2021 r. okoto 13,5 mld zl, co stanowito prawie 60% srodkéw wlasnych, przy tym

w czterech podmiotach udzial ten przekraczat 70%.
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Ze wzgledu na kaskadowa strukture wlascicielska wystepujaca w polskim sektorze ubezpieczen
zjawisko podwojnego wykorzystania kapitatu (double gearing) stanowi czynnik, mogacy ostabia¢
stabilnos¢ finansowa zakladow. W przypadku inwestycji kapitatowych w instytucje kredytowe i fi-
nansowe, brak odliczen na poziomie zakltadu wystepuje, gdy udzial kapitalowy jest elementem wyli-
czenia wymogu kapitatowego na poziomie grupy. Wystepujaca w Polsce struktura kaskadowa, w kto-
rej jeden zaklad ubezpieczen jest wlascicielem drugiego, jest odmienna od modelu holdingowego roz-
powszechnionego w innych krajach UE. Na koniec czerwca 2021 r. zaktady dziatu Il posiadaly udziaty
kapitalowe w innych zaktadach ubezpieczen i bankach o wartosci 19,4 mld z1, z czego 13,1 mld zt w
zakladach ubezpieczen, a 6,3 mld zt w bankach. Udziaty te stanowity element kapitatu innych zakta-

dow i bankow, ale nie byly odliczane od srodkow wiasnych zaktadoéw dziatu II.

Wykres 3.10. Srodki wlasne i wspétczynnik po-  Wykres 3.11. Srodki wiasne i wspdtczynnik po-
krycia kapitalowego wymogu wyptacalnosci — krycia kapitatowego wymogu wyptacalnosci —
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Zrédto: UKNF. Zrédto: UKNF.

Ograniczenie double gearing i wyeliminowanie EPIFP skutkowaloby znacznym spadkiem wspol-
czynnika wyplacalnosci sektora, z 224% do 139% (zob. Tabela 3.1). Raportowane obecnie znaczne
nadwyzki kapitatowe obnizytyby sie, a kilka podmiotow przestatoby spelniac regulacyjne wymogi w
tym zakresie. W dziale I wyeliminowanie EPIFP ze sSrodkéw wtasnych skutkowataby niedoborem srod-
koéw na pokrycie kapitatowego wymogu wyptacalnosci w pieciu zakladach ubezpieczen, a wskaznik
wyplacalnosci spadiby z 256% do 139%. Z kolei odliczenie udziatéw kapitalowych w podmiotach sek-
tora ubezpieczen i bankowego w dziale Il spowodowatoby zmniejszenie wspotczynnika wyptacalnosci
z209% do 138%. Ponadto wymogoéw regulacyjnych nie spetnialyby niektére podmioty dziatu ubezpie-

czen majatkowych.

Wciaz duzy wplyw na funkcjonowanie dzialu I ma ryzyko prawne zwiazane z ubezpieczeniami
z UFK. W szczegdlnosci dotyczy to tych ubezpieczen, w ktorych wyeliminowano lub znacznie zredu-

kowano komponent ochronny. Waznos¢ takich uméw jest bowiem kwestionowana, m.in. przez sady
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powszechne, ze wzgledu na brak w nich podstawowej funkgji ubezpieczenia. Dodatkowo dla produk-
tow tych nie istnieja regulacje dotyczace polityki inwestycyjnej, czy wysokosci pobieranych optat®, co
powoduje, ze klient jest mniej chroniony niz w przypadku innych krajowych form zbiorowego inwe-
stowania. W 2021 r. KNF wydata decyzje w zakresie interwengji produktowej w ramach UFK. Inter-
wengcja ta dotyczy jednak tylko nowych produktow, tj. oferowanych od 2022 r., dla ktdrych $rednia
stopa zwrotu bedzie nizsza niz 50% stopy procentowej wolnej od ryzyka®? lub ktérych aktywa beda

inwestowane w instrumenty typu contingent convertibles.

Tabela 3.1. Symulacja wptywu ograniczenia double gearing i EPIFP na sektor ubezpieczen

Dziat | | 6201 Korekty | Stan po korektach

Dziat | Srodki w fasne 22,5 -13,3 9,2
SCR 8,8 -2,2 6,6
Wspotczynnik w yptacalnosci 256% 139%

Dziat Il Srodki wtasne 39,6 -19,4 20,2
SCR 19 -4,4 14,6
Wspéiczynnik w yptacalnosci 209% 138%

Razem Srodki w fasne 62,1 -32,7 29,4
SCR 27,7 -6,5 20,2
Wspotczynnik w yptacalnosci 224% 139%,

Uwagi: w symulagji przeliczono $rodki wtasne i kapitatowy wymoég wyplacalnosci, przy zatozeniu braku oczekiwanych zyskéow
z przysztych sktadek w $rodkach wlasnych dziatu I, a w przypadku dziatu II - odliczeniu udziatéw kapitatowych w zaktadach ubez-

pieczen i bankach.

Zrédlo: obliczenia NBP na podstawie danych UKNF.

3.2. Fundusze inwestycyjne

W I potroczu 2021 r. aktywa netto funduszy inwestycyjnych wzrosty, gléwnie za sprawa wysokiego
salda wptat i wyplat kapitatu. Srodki zgromadzone w funduszach otwartych (FIO i SFIO) zwiekszyty
sie 0 12,8% i na koniec czerwca 2021 r. wyniosty 192,8 mld zt. Do funduszy inwestycyjnych otwartych
naplyneto w ujeciu netto 8,9 mld zi, zas do specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych —
9,0 mld zt. Wptaty kierowane byty przy tym giéwnie do funduszy dtuznych, w tym inwestujacych w
instrumenty nieskarbowe, oraz do funduszy akgcji (zob. Wykres 3.12). Zdecydowana wiekszos¢ kapi-
talu wptacity do funduszy otwartych gospodarstwa domowe (15,4 mld zt), dodatnie wptaty netto wno-
sity takze przedsigbiorstwa niefinansowe (1,6 mld z1). Zainteresowanie nabywaniem tytutéow uczest-
nictwa mogto by¢ zwiazane z poszukiwaniem przez inwestorow potencjalnie bardziej dochodowych

form lokowania kapitatu w warunkach niskich stop procentowych. Istotna czes¢ wptat gospodarstw

91 Komunikat KNF dotyczacy zakazéw wprowadzania do obrotu, dystrybugji i sprzedazy ubezpieczeniowych produktow inwestycyj-
nych - uméw ubezpieczenia na zycie, jezeli sa zwiazane 2z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym:
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Komunikat KNF dot interwencji produktowej UFK.pdf.

2 Ubezpieczenia z UFK oferowane przez polskie zaktady ubezpieczerr pozostaja najdrozszymi produktami tego typu w catej Unii
Europejskiej: Cost And Past Performance Report 2021, EIOPA, s. 32, https://www.eiopa.europa.eu/content/cost-and-past-performance-

report-2021 en.
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domowych do funduszy otwartych byta takze zwiazana z gromadzeniem oszczednosci emerytalnych

(3,3 mld zl), w tym zwlaszcza w ramach pracowniczych plandéw kapitatowych (1,8 mld z1).

Mimo naptywu netto srodkéw w I potroczu 2021 r. sytuacja plynnosciowa przewazajacej czesci sek-
tora nie poprawila sie. Zagregowany wskaznik plynnosci funduszy inwestycyjnych otwartych zmniej-
szyt sie i na koniec czerwca 2021 r. wynidst 76,4% (zob. Wykres 3.14)%. W przypadku specjalistycznych
funduszy inwestycyjnych otwartych wskaznik ten wzrést tymczasem do 77% (zob. Wykres 3.15).
Udziat aktywow ptynnych wysokiej jakosci w aktywach ogétem obu rodzajéw funduszy spadt — od-
powiednio do 60% i 48,8% na koniec czerwca 2021 r. Ponownie zmniejszyt sie takze odsetek depozytow
i sSrodkow pienieznych, a wiec aktywdéw, ktdre najszybciej mozna przeznaczy¢ na wyptaty dla inwe-
storéw. Dla FIO osiagnatl on rekordowo niski poziom — 2,3%, zas dla SFIO jeden z najnizszych dotad
obserwowanych — 3,8%. W przypadku obu rodzajéw funduszy najnizszym wskaznikiem ptynnosci,

jak rowniez udziatem depozytow i srodkdw pienieznych, charakteryzowaly sie fundusze dtuzne.

Wsréd pltynnych aktywéw funduszy otwartych dominowaty obligacje skarbowe, jednak ich znacze-
nie ponownie sie¢ zmniejszylo. Instrumenty te stanowily mniej niz potowe tej czesci portfela FIO,
a w przypadku SFIO — mniej niz 40%. Wartos¢ krajowych papierow skarbowych posiadanych przez
fundusze otwarte obnizyta sie gtéwnie na skutek spadku ich wyceny, wzrosta za to warto$¢ zagranicz-
nych obligacji rzadowych. W strukturze aktywow ptynnych tych instytucji zwiekszyt sie udziat akgji,
a takze obligacji PFR i BGK na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19. Te ostatnie stanowily
19,4% czesci ptynnej portfela funduszy inwestycyjnych otwartych oraz 13,4% specjalistycznych fundu-
szy inwestycyjnych otwartych. Tak jak w poprzednich dwoch poétroczach FIO zastepowaty tymi in-
strumentami posiadane krajowe obligacje skarbowe, SFIO zas przeznaczyly na ich zakup zdecydowa-

nie wiecej sSrodkow niz na nabycie wspomnianych papieréow skarbowych.

Ze wzgledu na niskie bufory plynnosci, niektore fundusze inwestycyjne sa bardzo wrazliwe na
szoki w postaci wzmozonych umorzen jednostek uczestnictwa. Wskaznik ptynnosci pogorszyt sie
dla wigkszosci funduszy otwartych nawet mimo tego, ze przewazajaca czesc z nich odnotowata dodat-
nie saldo wptat i wyptat kapitatu w I pdétroczu 2021 r. Pozyskane przez nie srodki nie zostaly zatem
wykorzystane na zwigekszenie udziatu ptynnych aktywow funduszy. Minimalna wartos¢ wskaznika
plynnosci obserwowana dla funduszy inwestycyjnych otwartych zmniejszyta si¢ w poréwnaniu ze sta-
nem na koniec 2020 r., zas w przypadku specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych — wzro-
sta (zob. Wykres 3.13). Na koniec czerwca 2021 r. wyniosty one odpowiednio niespetna 1% i 12%. Pod-

mioty, dla ktérych wskaznik ptynnosci byl znacznie nizszy od przecietnej w sektorze inwestowaty

9 Wskaznik ptynnosci mierzy udzial ptynnych aktywoéw funduszy w ich aktywach ogdétem. Za ptynne aktywa przyjeto: depozyty
(w tym $rodki na rachunkach biezacych i depozyty zabezpieczajace), skarbowe papiery wartosciowe (w tej kategorii ujeto rowniez
gwarantowane przez SP obligacje BGK na rzecz KFD oraz dluzne papiery warto$ciowe instytucji miedzynarodowych i bankéw cen-
tralnych), obligacje PFR i BGK na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19, akcje notowane na rynkach zorganizowanych, jed-
nostki uczestnictwa funduszy krajowych oraz tytuly uczestnictwa zagranicznych instytucji wspolnego inwestowania. We wskazniku
aktywéw ptynnych wysokiej jakosci (HQLA) aktywa ptynne obejmuja te same pozycje z wyjatkiem krajowych i zagranicznych tytu-
16w uczestnictwa oraz akgji instytucji finansowych; pozostate akcje zostaty zas ujete tylko w potowie swojej wartosci.
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istotna czes$¢ srodkow w diuzne papiery wartosciowe przedsigbiorstw niefinansowych, instytucji sa-
morzadowych lub monetarnych instytucji finansowych, a takze w akcje nienotowane na rynkach zor-
ganizowanych. W sytuacji wzmozonych umorzen jednostek uczestnictwa fundusze te bylyby zatem
zmuszone do wyprzedawania aktywow o ograniczonej ptynnosci, co negatywnie wptynetoby na wy-

ceng i sprzyjato dalszym wyplatom srodkédw przez uczestnikow funduszy.

Wykres 3.12. Wplaty i wyptaty srodkéw w fun- Wykres 3.13. Rozklad wskaznika ptynnosci dla

duszach otwartych funduszy otwartych
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Zrédto: NBP. Uwagi: krawedzie pudetka wyznaczajg pierwszy i trzeci kwar-

tyl, linia wewnatrz pudelka — mediane, a krzyzyk — wartos¢
$rednia. Linia pionowa jest wyznaczona za pomoca réznicy
pierwszego kwartyla i pdttorakrotnosci rozstepu miedzykwar-
tylowego, a punkty lezace poza ta linia uznawane za wartosci
odstajace. Metodyka obliczania wskaznika plynnosci zostata
zaprezentowana w pierwszym przypisie podrozdziatu.

Zrédto: NBP.

Ryzyko plynnosci moze by¢ szczeg6lnie wysokie w przypadku podmiotow, ktore umozliwiaja in-
westorom dostep do srodkéw na zadanie, a jednoczesnie stosuja polityke inwestycyjna, ktdra jest
typowa dla funduszy zamknietych. Ramy inwestycyjne okreslone przepisami prawa dla funduszy
zamknietych sg bowiem znacznie mniej restrykcyjne niz w przypadku funduszy inwestycyjnych
otwartych, a katalog dostepnych lokat — szerszy. Zarowno przecigtna wartos¢ wskaznika ptynnosci,
jak ijego mediana dla SFIO, ktore prowadza polityke inwestycyjna FIZ, byly nizsze od obserwowanych
dla wszystkich spegjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych®. Podmiotami charakteryzuja-

cymi si¢ nizszym ryzykiem ptynnosci moga by¢ z kolei fundusze istotnie zaangazowane w oferowanie

% Na koniec czerwca 2021 r. warto$¢ aktywow netto SFIO stosujacych zasady i ograniczenia inwestycyjne okreslone dla FIZ wyniosta
7,3 mld z1.
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produktow emerytalnych. Mozliwos¢ wycofania srodkow z takich produktéw jest bowiem obwaro-
wana dodatkowymi warunkami®. Mediana oraz warto$¢ srednia wskaznika ptynnosci dla funduszy
otwartych, ktérych ponad potowa aktywéw stuzyta gromadzeniu oszczednosci emerytalnych, byty

jednak wyzsze niz odnotowane dla catego sektora.

Wykres 3.14. Struktura ptynnych aktywoéw fun- Wykres 3.15. Struktura ptynnych aktywéw spe-

duszy inwestycyjnych otwartych galistycznych funduszy inwestycyjnych otwar-
tych
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Uwagi: metodyka obliczania wskaznikow ptynnosci zostata za- Uwagi: metodyka obliczania wskaznikdéw ptynnosci zostata za-
prezentowana w pierwszym przypisie podrozdziatu. Srednia prezentowana w pierwszym przypisie podrozdziatu. Srednia
przedstawiona na wykresie to trzyletnia $rednia kroczaca. przedstawiona na wykresie to trzyletnia $rednia kroczaca.

Zrédto: NBP. Zrédto: NBP.

W I potroczu 2021 r. fundusze inwestycyjne zwiekszyly ekspozycje na krajowy sektor bankowy?,
jednak w znacznie wiekszym stopniu rozbudowaly portfel obligacji BGK emitowanych w celu prze-
ciwdzialania skutkom pandemii®”. Wzrost ekspozycji na banki (o 2,1 mld zt) nastapit we wszystkich
typach funduszy otwartych poza dluznymi (zob. Wykres 3.16) i dotyczyt gléwnie akcji. W rezultacie
waga tej kategorii instrumentow w strukturze ekspozydji funduszy otwartych na krajowy sektor mo-

netarnych instytucji finansowych zwiekszyla sie o 6,4 pkt proc. (zob. Wykres 3.17). Zaangazowanie

9 Wycofanie srodkéw z indywidualnych kont emerytalnych, indywidualnych kont zabezpieczenia emerytalnego, pracowniczych pro-
gramoéw emerytalnych i pracowniczych planéw kapitatowych dziatajacych w ramach funduszy inwestycyjnych wigze sie z dodatko-
wymi kosztami dla oszczedzajacego (w tym koniecznoscig zaptaty podatku dochodowego).

% Do tej kategorii zaliczono ekspozycje funduszy wynikajace z ich zaangazowania w udzialowe papiery wartosciowe bankéw, depo-
zyty bankowe, naleznosci z tytulu zakupionych papieréw wartosciowych z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu oraz dtuzne pa-
piery warto$ciowe bankow, z wylaczeniem obligacji BGK na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 oraz obligacji BGK na rzecz
Krajowego Funduszu Drogowego.

97 Instrumenty te sa zaliczane do skarbowych papieréw wartosciowych.
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funduszy otwartych w obligacje BGK na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 wzrosto o 5,7
mld zt. Na koniec czerwca warto$¢ wspomnianych instrumentéw w ich portfelu (gtéwnie funduszy
dtuznych) wyniosta 20,6 mld zl, tj. blisko 10% ich aktywdéw ogoétem. Duzy popyt na obligacje zmienno-
kuponowe tego emitenta miat miejsce w okresie rosnacych oczekiwan inflacyjnych®, co moze ozna-
cza¢, ze fundusze nabywaty je w celu ograniczenia ryzyka stopy procentowej. Utrzymujace sie zainte-
resowanie funduszy inwestycyjnych obligacjami BGK emitowanymi w celu przeciwdziatania skutkom
pandemii byto ponadto zwiazane z ich wyzsza rentownoscia w poréwnaniu z rentownoscia obligacji

skarbowych (przy takim samym poziomie ryzyka kredytowego).

Wykres 3.16. Ekspozycja funduszy otwartych Wykres 3.17. Struktura ekspozydji funduszy in-
na krajowy sektor monetarnych instytucgji fi- westycyjnych na krajowy sektor monetarnych
nansowych instytugji finansowych
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Uwagi: za aktywa powiazane z sektorem monetarnych insty-  Zrddlo: NBP.
tugji finansowych przyjeto: depozyty bankowe i srodki pie-

niezne, naleznosci z tytulu udzielonych bankom pozyczek

(w tym w ramach transakcji warunkowych) oraz udzialowe

i dtuzne papiery wartosciowe wyemitowane przez banki.

Zrédto: NBP.

W sektorze funduszy otwartych nastapil dalszy wzrost zaangazowania w papiery dluzne przedsie-
biorstw niefinansowych. Tym samym zwigkszyt si¢ poziom ryzyka kredytowego ponoszonego przez
uczestnikow funduszy. Laczna wartos$¢ tych instrumentéw w portfelu podmiotéw zwiekszylta sie
w ciagu szesciu miesiecy 0 23% i na koniec czerwca wyniosta 13,0 mld zt (zob. Wykres 3.18). Wigekszo$¢
tych papierow nabyly fundusze inwestycyjne otwarte, a wérdd nich réwniez takie, ktore okreslaly sie
jako konserwatywne oraz oszczednosciowe. Wiaczanie przez zarzadzajacych FIO do portfeli funduszy
obligacji przedsiebiorstw, ktére charakteryzuja si¢ wyzszym ryzykiem (a jednoczesnie wyzsza oczeki-
wana rentownoscia) mogto swiadczy¢ o poszukiwaniu przez nich stopy zwrotu w sytuacji spadku cen

% Por. Raport o inflacji, lipiec 2021, Warszawa, Narodowy Bank Polski.
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na krajowym rynku papieréw skarbowych. Prawdopodobnie fundusze chetniej nabywaty zmiennoku-
ponowe papiery dluzne przedsigbiorstw takze ze wzgledu na podwyzszone oczekiwania inflacyjne
oraz antycypujac zacie$nianie polityki pienieznej. Zwiekszony popyt funduszy na obligacje przedsie-
biorstw niefinansowych oraz papieréw emitowanych w celu przeciwdziatania skutkom pandemii zna-
lazt odzwierciedlenie w rosnacym udziale funduszy inwestycyjnych w rynkach tych instrumentow
dtuznych (zob. Wykres 3.19).

Wykres 3.18. Zaangazowanie funduszy inwe- Wykres 3.19. Udziat funduszy inwestycyjnych
stycyjnych w papiery dtuzne krajowych przed- w krajowym rynku dtuznych papieréw warto-
sigbiorstw niefinansowych $ciowych
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Zrodto: NBP. Uwagi: obligacje BGK na rzecz Funduszu Przeciwdziatania

COVID-19, obligacje BGK na rzecz KFD oraz obligacje PFR wy-
emitowane w ramach tarczy antykryzysowej zaliczono do ob-
ligacji skarbowych.

Zrédto: NBP.
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4. Ocena ryzyka systemowego

Ryzyko systemowe w Polsce jest zdeterminowane przez sytuacje w sektorze bankowym z uwagi na
kluczowa role bankéw w systemie finansowym i finansowaniu gospodarki oraz strukturalne cechy
ich bilansu. Sytuacja w innych sektorach ma ograniczony wplyw na stabilnos¢ krajowego systemu

finansowego z uwagi na mniejsza skale dziatalnosci i inny charakter modeli biznesowych.

Identyfikacja, ocena i monitoring ryzyka systemowego prowadzone sa w Raporcie z perspektywy pie-
ciu podstawowych wymiarow®: (1) nadmiernego wzrostu zadluzenia lub dzwigni finansowej, (2) nad-
miernego niedopasowania aktywoéw i pasywow lub nieptynnosci rynkéw, (3) nadmiernej koncentracji
ekspozycji i powigzan miedzy podmiotami systemu finansowego, (4) nieadekwatnych zachet wptywa-
jacych na zachowania instytugji finansowych lub ich klientéw oraz (5) zagrozen dla odpornosci infra-

struktury finansowej!®.

W okresie od poprzedniego wydania Raportu nastapila poprawa ogolnej oceny stabilnosci finanso-
wej w kraju.

Glownym ryzykiem dla stabilnosci finansowej w kraju wciaz pozostaje ryzyko prawne walutowych
kredytow mieszkaniowych, cho¢ ostatnio uleglo ono ostabieniu. Nastepuje stopniowa materializacja
tego ryzyka w postaci zawigzywania przez banki zwigkszonych rezerw. Poniewaz proces ten jest roz-
lozony w czasie, a prawdopodobienstwo skrajnie niekorzystnych scenariuszy wyrokéw sadowych dot.
mieszkaniowych kredytow walutowych zmniejszylo sig, to zagrozenie dla stabilnosci finansowej z tym

zwiagzane ostabto.

Ryzyko wynikajace z niskiej rentownosci sektora bankowego rowniez obnizylo sie. Poprawa ko-
niunktury po okresie pandemii oraz wzrost stop procentowych sprzyjaja odbudowie wynikéw finan-
sowych bankéw. Ponadto, obecne wyposazenie wigkszosci bankéw w kapital pozwala absorbowac
ewentualne szoki, a poprawa wyceny rynkowej wskazuje na lepsze perspektywy w zakresie mozliwo-

$ci pozyskiwania kapitatu przez banki na rynku.

W sektorze wciaz jednak funkcjonuja podmioty szczegdlnie wrazliwe z uwagi na niewystarczajacy
zasob kapitalu i niska dochodowos¢. Tym niemniej, trudna sytuacja pojedynczych bankéw i koszty

zwigzane z ich ewentualnym wyjsciem z rynku nie powinny zagrazac stabilnosci sektora bankowego

9 Patrz , Strategia polityki makroostroznosciowej”, Komitet Stabilnosci Finansowej, czerwiec 2019 r. (https://www.nbp.pl/nadzorma-

kroostroznosciowy/publikacje/strategia-polityki-makroostroznosciowej.pdf).
100 W obszarze piatego obszaru ryzyka — odpornosci infrastruktury finansowej — NBP analizuje funkcjonowanie systeméw ptatnosci

oraz schematéw ptatniczych, a takze systemow rozrachunku i rozliczen papieréw wartosciowych. Wyniki tych analiz sg przedsta-
wiane w odrebnych publikacjach -, Raport o nadzorze systemowym w zakresie polskiego systemu ptatniczego” i w czesci w ,Ocenie
funkcjonowania polskiego systemu platniczego”.
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jako catosci z uwagi na wysoki poziom odpornosci pozostatych podmiotow i sprawdzone mechanizmy

dziatania sieci bezpieczenistwa finansowego (w tym resolution).

Wysokie zaangazowanie bankow w obligacje skarbowe i gwarantowane przez Skarb Panstwa
zwieksza wrazliwo$c¢ ich wynikow finansowych i kapitaléw na zmiany oczekiwan dotyczacych stop
procentowych oraz perspektyw fiskalnych. Z uwagi na wysokie poziomy kapitalu nawet znaczne

zmiany wyceny tych instrumentéw nie powinny jednak stwarza¢ zagrozen dla stabilnosci sektora.

Obawy o nadmierne zaciesnienie akcji kredytowej przez banki (credit crunch) nie potwierdzily sie.
Portfel kredytéw dla sektora niefinansowego zaczat ponownie rosna¢, a banki spodziewaja si¢ wzrostu
popytu w wiekszosci kategorii kredytu.

Rysunek 4.1. Gléwne ryzyka w systemie finansowym w Polsce.
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bank nexus prawne
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Uwagi: udzial poszczegolnych sektorow (bankow, zaktadéw ubezpieczen, etc.) odzwierciedla wartos¢ ich aktywdw wg stanu na koniec
2020 r. Wielko$¢ kota opisujacego ryzyko zalezy od skali ryzyka (niskie, $rednie, wysokie). Kierunek zmiany nasilenia ryzyka w po-
réwnaniu do poprzedniej edycji Raportu zaznaczono strzatkami wewnatrz kot obrazujacych ryzyka (niebieskie strzatki do wewnatrz
— spadek ryzyka, czerwone strzatki na zewnetrz — wzrost ryzyka). Gléwne interakcje — wzmocnienia — miedzy ryzykami zaznaczono
szarymi strzatkami. Nowe ryzyko oznaczono czarna strzatka wychodzaca spoza schematu. Kolor poszczegdlnych sektoréw odzwier-

ciedla intensywnos$¢ ryzyka systemowego — od bardzo niskiego (niebieski), przez niskie i umiarkowane, po wysokie (bordowy).

Zrédto: NBP.
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Wzmozona aktywnos$¢ na rynku nieruchomosci mieszkaniowych przejawia sie zarowno w rosnacej
dynamice cen nominalnych, jak i w wysokiej akcji kredytowej, co wymaga uwaznego monitorowa-
nia z punktu widzenia wplywu na stabilnos¢ systemu finansowego. Nie zidentyfikowano dotych-
czas przejawow nadmiernego rozluznienia standardow kredytowych przez banki. Dalszy dynamiczny

wzrost kredytowania w tym segmencie moze jednak prowadzi¢ do narastania ryzyka.

Ryzykiem o dlugoterminowym charakterze, ktérego wptyw sektor finansowy zaczyna odczuwacg, sa
konsekwencje dzialan podejmowanych na $wiecie w celu ograniczenia zmian klimatycznych.
W krotkim i srednim horyzoncie ryzyko dla sektora finansowego wiaze si¢ z ekspozycja na podmioty,
ktorych modele biznesowe moga by¢ zagrozone transformacja do niskoemisyjnej gospodarki (tzw. eks-
pozycje bezposrednie), jak rowniez skutkami tej transformacji dla calej gospodarki (tzw. ekspozycje
posrednie). Wprowadzane regulacje beda m.in. wymagaly od bankéw ujawniania informagiji o ich za-
angazowaniu z punktu widzenia ich wptywu na zréwnowazony rozwdj. Opis tych kwestii i ich zna-

czenia dla sektora bankowego w Polsce zamieszczono w Rozdziale 4.1.3.
4.1.1. Ryzyko nadmiernego wzrostu zadluzenia lub dzwigni finansowej

Zwiazane z szokiem pandemicznym ryzyko nadmiernego ograniczania podazy kredytu przez banki
(credit crunch) nie zmaterializowalo sie. Akcja kredytowa stopniowo rosnie, zwlaszcza w segmencie
kredytow mieszkaniowych. W drugiej potowie 2021 r. wartos¢ kredytéw dla sektora niefinansowego
wzrosta o 2% r/r. Dynamika poszczegdlnych kategorii kredytow byla jednak zréznicowana. Kredyty
dla przedsigbiorstw nadal spadaty (-3% r/r), ale w coraz wolniejszym tempie. Wyniki badan ankieto-
wych przedsiebiorstw wskazuja, ze obnizenie zadtuzenia firm spowodowane bylo gtéwnie spadkiem
popytu na kredyt, a nie zas§ nadmiernym limitowaniem dostepnosci finansowania przez banki. Utrzy-
mujaca si¢ wysoka wartos¢ depozytéw przedsiebiorstw w bankach ogranicza ich zapotrzebowanie na
kredyt o charakterze biezacym. Wartos¢ nowo udzielanych kredytéw konsumpcyjnych powrdécita do
poziomu sprzed pandemii, a zadtuZenie z nimi zwigzane po raz pierwszy wzrosto (0 1% r/r/) od czasu
silnego wyhamowania w 2020 r. Z kolei kredyty mieszkaniowe, ktére w czasie pandemii nie zanoto-

waly istotnego spowolnienia, w 2021 r. zaczely rosnac coraz szybciej (6% r/r/).

Stosunkowo wysoka nominalna dynamika cen mieszkan oraz przyspieszenie akcji kredytowe;j
w warunkach niskiego kosztu kredytu moga przyczyniac sie do powstania nieréwnowagi. Wysoki
udzial kredytow mieszkaniowych w portfelu kredytowym sektora bankowego (62,5% kredytow dla
gospodarstw domowych, co stanowi 42,5% kredytoéw dla sektora niefinansowego i 18% aktywow sek-
tora bankowego) sprawia, ze ich jako$¢ ma istotny wptyw na sytuacje finansowa bankow. Doswiad-
czenia miedzynarodowe wskazuja, ze rynek nieruchomosci moze mie¢ istotny wptyw na stabilnos¢
sektora bankowego z uwagi na silne sprzezenia zwrotne pomiedzy sytuacja na tym rynku, a jego fi-
nansowaniem. Dlatego wskazane jest uwazne monitorowanie ryzyka zwigzanego z finansowaniem

rynku nieruchomosci.
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Obecnie na krajowym rynku nieruchomosci mieszkaniowych nie wystepuja istotne nierownowagi
cenowe, a banki nie rozluznily nadmiernie polityki kredytowej. Brak jest rowniez sygnalow wska-
zujacych na nadmierne zadluzenie gospodarstw domowych w stosunku do mozliwosci obstugi kre-
dytu. Wysoka dynamika wzrostu cen mieszkan w ujeciu nominalnym jest dotychczas zblizona do skali
wzrostu dochodow w gospodarce, co oznacza, ze — w przeciwienstwie do sytuacji z lat 2005-2008 —
dostepnos¢ cenowa mieszkan na przestrzeni ostatnich kwartaléw i lat nie ulegta istotnemu spadkowi.
Jednoczesnie, podjete dziatania nadzorcze, w tym rekomendacje dotyczace limitow LtV oraz sposobu
oceny zdolnosci kredytowej, ograniczaly ryzyko kredytowe podejmowane przez banki. Wspdtczynniki
akceptacji wnioskdw kredytowych nie odbiegaty od diugookresowej sredniej. Przyrost wartosci udzie-
lanych kredytéw byt zblizony do skali wzrostu ptacinie powodowat silnego wzrostu ogdlnego zadtu-
zenia gospodarstw domowych. Jednak przyspieszenie akgcji kredytowej w drugiej polowie 2021 r. wy-
maga uwaznego monitorowania. Podwyzszona wrazliwo$¢ na zmiany stop procentowych wykazuja
gospodarstwa, ktdre zaciagnely kredyty przy historycznie najnizszym poziomie stop procentowych (tj.
w 2020 r.12021 r.), ale grupa ta stanowi relatywnie mata czes$¢ portfela kredytowego bankow. W przy-
sztosci dodatkowym czynnikiem sprzyjajacym tworzeniu si¢ nieréwnowagi cenowej na rynku nieru-
chomosci mieszkaniowych moga by¢ przepisy ustawy o gwarantowanym kredycie mieszkaniowym.
Wprowadzenie jej w zycie moze rowniez sprzyja¢ wzrostowi ryzyka nadmiernego zadtuzenia czesci
gospodarstw domowych. Szczegodlnie niekorzystna bytaby sytuacja znacznego zadtuzenia kredytem o

zmiennym oprocentowaniu w warunkach niskich stop procentowych i niskich buforéw dochodowych.
4.1.2. Ryzyko nadmiernego niedopasowania aktywow i pasywow lub nieptynnosci rynkow

Ryzyko plynnosci w sektorze bankowym jest niskie, ale powigksza si¢ skala niedopasowania ter-
minowego aktywow i zobowiazan. Banki finansuja sie gtdéwnie depozytami sektora niefinansowego,
ktore zwykle stanowity stabilne zrdédlo finansowania, co przeklada sie na wysokie wspotczynniki
NEFSR (ok. 145% wsrod bankow komercyjnych w czerwcu 2021 r.). Utrzymuja takze znaczne bufory
plynnosciowe, sktadajace sie gtéwnie z wysokiej jakosci papieréw wartosciowych, tj. obligacji skarbo-
wych i bonéw pienieznych NBP, co pozwala z nadwyzka spetnia¢ wymogi LCR (201% wéréd bankow
komercyjnych w czerwcu 2021 r.). W sektorze bankowym utrzymuje si¢ znaczna nadwyzka depozytow
nad kredytami, ale jednoczesnie zwigksza sie¢ skala niedopasowania termindéw zapadalnosci w bilan-
sach bankéw. Nie powinno to prowadzi¢ do zagrozen o charakterze systemowym, ale moze stanowi¢

wyzwania dla poszczegolnych bankéw w przypadku wystapienia szokow.

Ryzyko wynikajace z niedopasowania bilansu bankow w zakresie stopy procentowej oraz kursu wa-
lutowego jest gtownie rezultatem posiadania przez banki znacznego portfela skarbowych papierow

wartosciowych oraz portfela walutowych kredytow mieszkaniowych.

Udzial portfela papierow skarbowych i gwarantowanych przez Skarb Panstwa w aktywach sektora
bankowego pozostawal wysoki, co czyni banki wrazliwymi na potencjalne szoki rynkowe. Tym nie-
mniej, historyczna zmienno$¢ rentownosci obligacji skarbowych wskazuje, ze prawdopodobienistwo

wystapienia takiego spadku wyceny papieréw skarbowych, ktéry zagrozitby spetnieniem wymogow
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kapitatowych przez sektor jest niskie. Z kolei ryzyko stopy procentowej zwiazane z portfelem kredy-
towym bankow i jego finansowaniem pozostaje ograniczone z uwagi na przewazajacy udziat ekspozy-

¢ji 0 zmiennej stopie procentowej w portfelu kredytowym.

4.1.3. Ryzyko nadmiernej koncentracji ekspozycji i powiazan pomiedzy podmiotami systemu finan-
sowego

Nadmierna koncentracja ekspozycji i powiazan jest obecnie istotnym zrédlem ryzyka przede
wszystkim z uwagi na duza ekspozycje na ryzyko prawne zwiazane z walutowymi kredytami
mieszkaniowymi i wysokie koszty jego materializacji. Nakladaja si¢ na nie dwa dodatkowe czynniki
ryzyka tj.: mozliwe konsekwencje stabosci ekonomicznej niektérych podmiotéw bankowych, oraz wy-

soka ekspozycja sektora na obligacje Skarbu Panistwa i instrumenty gwarantowane przez SP.

Ryzyko prawne portfela kredytow mieszkaniowych w walutach obcych nadal stanowi gtéwne Zré-
dlo zagrozen dla stabilnosci systemu finansowego w Polsce, aczkolwiek jego intensywnos¢ ulegta
zmniejszeniu. Brak ostatecznego rozstrzygniecia Izby Cywilnej SN oraz tres¢ uchwat SN w mniejszych
sktadach ograniczyty ryzyko materializacji scenariuszy, ktore w najwiekszym stopniu zagrazatyby sta-
bilnosci finansowej. Tym niemniej wyroki sadow orzekajacych w sprawach mieszkaniowych kredytow
walutowych byly w ostatnim czasie w zdecydowanej wigkszosci korzystne dla kredytobiorcow!o.
Banki stopniowo dostosowuja swoja polityke do tej sytuacji, zwigkszajac tempo tworzenia rezerwy na
to ryzyko. Relacja wysokosci rezerw do portfela kredytéw CHF pozostaje jednak istotnie zréznicowana
miedzy bankami. Z uwagi na nieujawnianie przez banki szczegdtow zatozen dot. tworzenia rezerw
oraz niejawne zapisy poszczegdlnych umow kredytowych nie jest jasne, czy obecny poziom rezerw
tworzonych przez poszczegdlne banki w adekwatny sposob odzwierciedla ich ekspozycje na ryzyko
prawne. Znaczne przyspieszenie tworzenia rezerw stanowitoby wyzwanie dla czesci bankow, zwlasz-

cza tych juz obecnie znajdujacych sie w trudnej sytuacji kapitalowej i finansowe;j.

Ryzyko zarazania zwiazane ze slabsza kondycja finansowa niektorych instytucji kredytowych ob-
nizylo sie¢ i nie stanowi znacznego zagrozenia dla stabilnosci calego systemu bankowego. Przyczy-
nito sie do tego zmniejszenie nasilenia innych zrédet ryzyka. Przeprowadzone analizy wskazuja, ze
dodatkowe obciazenia finansowe wynikajace z ewentualnej upadtosci lub procesu resolution stabszych
podmiotdéw, nie powinny skutkowac obnizeniem wspdtczynnikéw kapitatowych pozostatych bankow

w stopniu zagrazajacym ich dalszemu funkcjonowaniu.

Wzrost udzialu obligacji skarbowych w aktywach bankoéw sprawia, ze rosnie wrazliwos¢ sektora
bankowego na ryzyko cenowe zwiazane z tymi obligacjami, ale ewentualne zagrozenie z tym zwia-
zane jest ograniczone przez wystarczajaco wysokie kapitaly sektora. Od wystapienia pandemii eks-
pozycja bankéw na obligacje skarbowe i gwarantowane przez Skarb Panstwa istotnie wzrosta — stano-
wig one ponad 22% aktywoéw sektora bankowego (wobec niecatych 18,5% pod koniec 2019 r.), a ich

warto$¢ ponad dwukrotnie przewyzsza fundusze wlasne bankow. Zwigksza to wrazliwos¢ bankéw na

101 Dotyczylo to gtéwnie wyrokdéw nieprawomocnych, ktére zapadlych w pierwszej instancji sadowe;.
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szoki cenowe na rynku obligacji. Symulacje przeprowadzone na danych z czerwca 2021 r. pokazuja, ze
dopiero wzrost o ponad 5 p.p. rentownosci papieréw skarbowych i gwarantowanych przez Skarb Pan-
stwa znajdujacych sie w portfelu bankdw (wycenianym w wartosci godziwej przez inne catkowite do-
chody) mogltby spowodowac naruszenie norm kapitatowych z filaréw 1i Il przez czes¢ instytucji. Hi-
storyczna zmiennos¢ rentownosci polskich obligacji skarbowych wskazuje, ze prawdopodobienstwo

wystapienia tak gtebokiego spadku wyceny papierdw skarbowych jest niskie.

Sektor finansowy posiada takze wspdlna ekspozycje na ryzyko klimatyczne. Na arenie miedzyna-
rodowej obserwuje si¢ wzrost dziatan nadzorczych i regulacyjnych dotyczacych instytugji finansowych
w zwiazku z wdrazang na réznych poziomach (miedzynarodowych i krajowych) polityka klimatyczna.
Na poziomie UE jedna z inicjatyw jest Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2019/2088 w sprawie ujawniania informacji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem w sektorze
ustug finansowych (tzw. Rozporzadzenie SFDR). Regulacja ta wymaga od podmiotéow prowadzacych
dziatalnos¢ inwestycyjng ujawniania informacji o niekorzystnych skutkach ich inwestycji dla zréwno-
wazonego rozwoju. Ponadto, w czerwcu 2021 r. Europejski Urzad Nadzoru Bankowego opublikowat
raport dotyczacy zarzadzania i nadzoru nad ryzykiem ESG (ang. environmental, social and corporate

governance) dla instytugji kredytowych i firm inwestycyjnych.

Glownymi kanatlami oddzialywania zmian klimatu na sektor finansowy sa: (1) ryzyko fizyczne oraz
(2) ryzyko transformacji do bardziej zrownowazonej i niskoemisyjnej gospodarki. Ryzyko fizyczne
obejmuje koszty ekonomiczne i straty finansowe wynikajace z rosnacego nasilenia i czestotliwosci eks-
tremalnych zjawisk pogodowych spowodowanych zmianami klimatu (takich jak m.in. fale upatow,
pozary, susze, powodzie, huragany i burze), a takze stopniowe, dtugoterminowe, postepujace zmiany
klimatu (takie jak m.in. zmiany sumy opadéw, ekstremalna zmienno$¢ pogody, rosnacy poziom morza
i sredniej temperatury, czy degradacja ekosystemow). Ryzyko transformacji do bardziej zrownowazo-
nej i niskoemisyjnej gospodarki wynika z inicjatyw regulacyjnych, ktérych celem jest zmniejszenie
prawdopodobienstwa i skutkéw materializacji ryzyka fizycznego. Dziatania dostosowawcze wymu-
szaja na wielu podmiotach gospodarczych podjecie czesto kosztownych dzialan, majacych na celu

zmniejszenie ich wptywu na globalne ocieplenie klimatu.

Ekspozycje na ryzyko transformacji do bardziej zrownowazonej i niskoemisyjnej gospodarki
mozna analizowa¢ z dwojako — w ujeciach bezposrednim i posrednim. Bezposredni charakter eks-
pozydji wynika wprost z wielko$ci zaangazowania bankéw w finansowanie podmiotéw i branz uzna-
nych za wysokoemisyjne. Posredni charakter moze dodatkowo uwzglednia¢ energochtonnos¢ gospo-
darki oraz makroekonomiczne efekty transformacji. W ponizszej analizie, ktdra stanowi wstepny etap
oceny ryzyka transformacji, skupiono si¢ na ocenie bezposrednich ekspozycji na podmioty i branze

wysokoemisyjne.

W Polsce ponad 40% catkowitej emisji gazow cieplarnianych pochodzi ze spalania paliw kopalnych
do wytwarzania pradu i ciepla (zob. Wykres 4.1). Na podstawie dostepnych danych z raportow rocz-
nych spotek gietdowych mozliwe byto zidentyfikowanie 21 przedsiebiorstw, ktore publikuja dane
o emisyjnosci i w najwiekszym stopniu przyczyniaja si¢ do emisji GHG w Polsce. Tak zidentyfikowane
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przedsigbiorstwa odpowiadaja za prawie 50% emisji GHG w Polsce (dostepne dane za rok 2018). Eks-
pozycje sektora bankowego w tym wymiarze mozna analizowac z perspektywy przedsiebiorstw oraz
branz wysokoemisyjnych. Dlatego w niniejszej analizie, obok podejscia podmiotowego opartego na 21
przedsiebiorstwach, zastosowano réwniez podejscie branzowe. W podejsciu branzowym w pierw-
szym etapie wybrano branze w najwigekszym stopniu odpowiedzialne za emisj¢ GHG w Polsce, a na-

stepnie zidentyfikowano 2030 podmiotéw przypisanych do poszczegdlnych branz.

Wykres 4.1. Emisje gazow cieplarnianych Wykres 4.2. Ekspozycje w bankach OSII (% ka-
w Polsce (wg branz) — dane na 2018 r. pitaléw) — dane na Il kwartat 2021 r.

100%
W ekspozycje na 21 najbardziej emisyjnych podmiotow

B ekspozycje na 2030 podmiotow z branz wysokoemisyjnych

u Pozostate
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0,
80% 40%
u Hutnictwo
35% e
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60% 30%
u Przetworstwo surowcow
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Ogrzewanie budynkow
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Transport drogowy ’
0
u Produkcja pradu i ciepta 5%
0% 0%
Zrédlo: Krajowy Oérodek Bilansowania i Zarzqdzania Emisjami. Zrédto: NBP.

Calkowita ekspozycja sektora bankowego (kredytowa oraz z tytulu zakupionych obligacji przed-
siebiorstw) bez BGK w II kwartale 2021 r. na zidentyfikowane 21 podmioty wynosi 17,8 mld z1, co
stanowi ok. 0,9% aktywow sektora bankowego oraz 8,8% jego kapitalow. Natomiast catkowita eks-
pozycja sektora bankowego na 2030 podmiotéw z wybranych branz wysokoemisyjnych (z uwzgled-
nieniem podmiotéw publikujacych dane o emisji GHG), wynosi 36,7 mld z1, (co stanowi ok. 1,8% ak-
tywow sektora bankowego oraz 18,1% jego kapitatow). Wykres 4.2 przedstawia informacje o ekspozy-
¢jach na podmioty i branze wysokoemisyjne grupy bankow systemowo waznych (tzw. OSII). Najwigk-
sze ekspozycje dotycza przedsigbiorstw zajmujacych si¢ wytwarzaniem oraz handlem energia elek-

tryczna.

W poréwnaniu do innych rodzajow ekspozycji, ktore moga tworzy¢ ryzyko systemowe, zaangazo-
wania bankéw w sektorach wysokoemisyjnych mozna uzna¢ za niewielkie. Jednak skala tych eks-
pozydji jest zréznicowana i w niektérych podmiotach, w tym bankach OSII, jest wyzsza niz przecietnie
w calym sektorze. Oceniajac ryzyko generowane przez ekspozycje na branze i podmioty wysokoemi-

syjne nalezy zaznaczy¢, ze dane sprawozdawcze nie pozwalaja rozréznic celu kredytowania ani okresu
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kredytowania. Wéréd wykazanych ekspozycji znajduja si¢ zatem kredyty w rachunku biezacym, re-
wolwingowe, jak rowniez kredyty inwestycyjne przeznaczone na rozwoj odnawialnych zrodet energii
np. farmy wiatrowe. Te kategorie kredytéw tworzg mniejsze ryzyko dla bankow, gdyz sa krétkotermi-
nowe, co utatwia zarzadzanie ekspozycja, badZ w ogdle nie tworza ryzyka wynikajacego z ekspozycji
banku na branze i podmioty wysokoemisyjne. Ponadto, zgodnie z dostepnymi danymi z publikowa-
nych sprawozdan finansowych najwiekszych emitentéw GHG w Polsce, znaczna cze$¢ obecnie zacia-
gnietych kredytow zostanie splacona w ciagu najblizszych 2-3 lat, co pozostawia pewna swobode dla
sektora bankowego w ksztattowaniu ekspozycji na te sektory i przejscia na finansowanie projektéw

niskoemisyjnych.

Powyzsza analiza ekspozycji sektora bankowego na ryzyko klimatyczne nie uwzglednia ekspozycji
posrednich, ktére w polskich warunkach najprawdopodobniej sa znaczne i potencjalnie o wiele
istotniejsze niz ekspozycje bezposrednie. Ponadto, do tej pory nie zostal opracowany jednolity, po-
wszechnie obowiazujacy standard pozwalajacy zaklasyfikowac dang ekspozycje do wrazliwej na ry-
zyko klimatyczne. Istniejgca juz taksonomia!®> dostarcza informacji, na podstawie ktorych dziatalnos¢
gospodarcza mozna uznac za zrownowazong srodowiskowo, ale nie pozwala okresli¢ w jakim stopniu

jest wysokoemisyjna.

4.1.4. Ryzyko wynikajace z nieadekwatnych zachet wplywajacych na zachowania instytucji finan-
sowych lub ich klientow

Nieadekwatne zachety, tworzace bodzce do nadmiernego podejmowania ryzyka przez instytucje
finansowe lub ich klientow, nie tworza obecnie zagrozen o charakterze systemowym. W sektorze
bankowym ryzyka te maja trzy podstawowe zrddta: (1) niska rentownosc¢ sektora bankowego, ktéra
moze sklania¢ podmioty bankowe do podejmowania nadmiernego ryzyka w poszukiwaniu wyzszych
stop zwrotu; (2) wpltyw rozwigzan probleméw prawnych zwiazanych z istniejacym portfelem miesz-
kaniowych kredytéow walutowych na przyszte zachowania kredytobiorcow i kredytodawcow; oraz (3)
powiazania i ztozonos¢ relacji rzadu z sektorem finansowym, giéwnie bankowym. Z kolei w sektorze
ubezpieczeniowym, mozliwym Zroédlem zagrozen sa rozwigzania (w szczegolnosci zakres ich stoso-
wania) dot. (1) tzw. podwdjnego zaliczenia kapitatu (double gearing) oraz (2) zaliczenie przysztych zy-

skéw w poczet kapitatow regulacyjnych.

Obnizona rentownosc sektora bankowego jest wyzwaniem, ale nie stanowi obecnie bezposredniego
zagrozenia dla stabilnosci finansowej. Juz przed pandemia obserwowano stopniowy spadek zyskow-
nosci, co bylo szczegdlnie widoczne w grupie matych i $rednich bankéw. W ostatnim czasie natozyty
sie na to zwiekszone odpisy na ryzyko prawne portfela mieszkaniowych kredytow walutowych, straty
kredytowe spowodowane pandemia oraz obnizenie wyniku odsetkowego w srodowisku niskich stép
procentowych. Testy warunkéw skrajnych pokazuja jednak, Ze banki posiadaja odpowiednie bufory

kapitalowe na wypadek nieoczekiwanych szokow. Istotnie poprawita si¢ wycena rynkowa bankéw, co

102 Regulation (EU) 2020/852 (Taxonomy) on the establishment of a framework to facilitate sustainable investment (https://eur-lex.eu-
ropa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32020R0852)
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Ocena ryzyka systemowego

wskazuje na zmniejszenie ograniczen w pozyskiwaniu finansowania tym kanalem, w tym takze dla
celow MREL. Aktualnie nie wida¢ takze podejmowania przez banki nadmiernego ryzyka w celu po-
prawy rentownosci. W rezultacie ryzyko dla stabilnosci finansowej zwigzane z niska zyskownoscig
sektora jest ograniczone, ale wyzwaniem pozostaje wycena polskich bankéw oraz ich zdolnos¢ do pla-

sowania emisji w celu spetnienia MREL.

Dla ryzyka nieadekwatnych zachet, wazna okolicznoscia bedzie uksztaltowanie sie jednolitej linii
orzeczniczej dot. kwestii mieszkaniowych kredytéw walutowych w oparciu o rozstrzygniecia Sadu
Najwyzszego i TSUE. W przypadku, gdyby wystapita nieproporcjonalna asymetria pomiedzy kosz-
tami dla kredytobiorcow i kredytodawcow, skutkiem moze by¢ wzrost skali podejmowanego w przy-

sztosci ryzyka przez jedna ze stron.

Istotna rola sektora rzadowego w systemie finansowym moze miec implikacje dla stabilnosci finan-
sowej (tzw. bank-sovereign nexus). Rola ta przejawia si¢ w: (1) dominujacym udziale wtascicielskim
(lub kontroli) w szeregu duzych podmiotéw finansowych, w tym w sektorze bankowym i ubezpiecze-
niowym, (2) istotnej reprezentacji sektora rzagdowego w organie decyzyjnym nadzoru finansowego
oraz (3) znacznej ekspozycji bankéw na rynkowa wycene papieréw emitowanych lub gwarantowanych
przez Skarb Panstwa. W niektdrych sytuacjach moze to prowadzi¢ do niespdjnosci celéw nadzoru
i wlasciciela i ostatecznie negatywnie wptywac na stabilnos¢ finansowa. Odpornos¢ sektora banko-
wego na zmiany wyceny papieréw Skarbu Panstwa jest jednak wysoka, a przewazajacy wptyw czte-
rech przedstawicieli UKNF!® na gtosowania KNF sprzyja ograniczeniu niespojnosci celéw przedsta-

wicieli rzadu jako jednoczesnie nadzorcy i wlasciciela.

Wyzwaniem dla stabilnosci sektora ubezpieczen moze by¢ wystepujace zjawisko podwojnego wy-
korzystania kapitalu (double gearing) oraz uwzglednianie oczekiwanych zyskow z przysztych skla-
dek (EPIFP) w $rodkach wlasnych najwyzszej kategorii. Obydwa czynniki, cho¢ prawnie dopusz-
czalne, ograniczaja rzeczywista zdolnos¢ stosujacych je podmiotéw do absorpgji strat. W polskich za-
ktadach ubezpieczen zjawiska te wystepuja w wyraznie wigkszej skali niz w innych krajach UE. Bez
stosowania double gearing i EPIFP wspotczynniki wyptacalnosci sektora ubezpieczenn w Polsce wynosi-
tyby 139%, a nie 224%, jak to jest obecnie.

103 Wg stanu na 31 pazdziernika 2021 r. sposrod 4 cztonkéw UKNF wchodzacych w sktad KNF powotanych jest 3.
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Banki komercyjne — krajowe banki komercyjne oraz oddziaty instytucji kredytowych.

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

poprzedzajacych 12 miesiecy.

Koszty obstugi zobowiazan do dochodu (DSTI) - wskaznik wyrazajacy stosunek catkowitych rocz-
nych kosztéw zwigzanych z obstuga zobowigzan kredytowych i zobowigzan finansowych innych niz
zobowigzania kredytowe (z ktorych klient detaliczny nie moze si¢ wycofa¢, tj. wynikajacych m.in.
z przepisow prawa lub majacych charakter trwaty i nieodwotalny) do catkowitego rocznego dochodu

klienta detalicznego.

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

w okresie jednego roku.
Koszty operacyjne — suma kosztéw dziatania banku i odpisdéw amortyzacyjnych.
Koszty ryzyka kredytowego — patrz straty kredytowe.

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

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

Kredyty konsumpcyjne — udzielone osobom prywatnym kredyty o charakterze biezagcym (w tym kre-
dyty w rachunku biezacym, kredyty z tytutu kart kredytowych), kredyty przeznaczone na zakup dobr
konsumpcyjnych lub na zakup ustug oraz pozyczki.

Kredyty mieszkaniowe — kredyty na nieruchomosci mieszkaniowe dla gospodarstw domowych.

Kredyty/ekspozycje restrukturyzowane (ang. forborne exposures) — naleznosci, w odniesieniu do kto-
rych podjeto dziatania restrukturyzacyjne. Dzialania te obejmuja preferencyjne traktowanie dtuznika,
ktory doswiadcza lub wkrotce zacznie doswiadczac trudnosci z wywigzywaniem sie ze swoich zobo-
wigzan finansowych (trudnosci finansowe). Preferencyjne traktowanie moze skutkowac strata dla kre-

dytodawcy

Kredyt do dochodu (LTI) - relacja wartosci udzielonego kredytu mieszkaniowego do rocznego do-

chodu netto klienta.

Mate i srednie przedsiebiorstwa — przedsigbiorstwa zatrudniajace mniej niz 250 osob.
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Marza odsetkowa netto — relacja wyniku odsetkowego uzyskanego w danym okresie do $redniej war-

tosci aktywow w tym okresie.

Oczekiwane zyski z przyszlych skladek — r6znica miedzy rezerwami techniczno-ubezpieczeniowymi
bez marginesu ryzyka a rezerwami techniczno-ubezpieczeniowymi bez marginesu ryzyka obliczonymi
przy zatozeniu, ze sktadki zwigzane z obecnymi umowami ubezpieczen i umowami reasekuracji, ktore
maja by¢ uzyskane w przysztosci, nie sa uzyskiwane z jakiegokolwiek innego powodu niz wystapienie
ubezpieczonego zdarzenia, niezaleznie od obowiazujacych lub umownych praw ubezpieczajacego do

zakonczenia polisy.

Odstep miedzykwartylowy — réznica miedzy wartoscia trzeciego kwartyla a wartosciq pierwszego

kwartyla rozkladu zmiennej.

repo — transakcja, w ktdrej jedna ze stron zbywa okreslone papiery wartosciowe (przenoszac prawo ich
wlasnosci) po ustalonej cenie sprzedazy i jednoczesnie zobowiazuje si¢ do odkupu w po6zniejszym ter-
minie rownowaznych papierow wartosciowych po z géry okreslonej cenie (tzw. cenie odkupu). W sen-
sie ekonomicznym zawarcie takiej transakgcji jest rownowazne z zaciagnigciem pozyczki zabezpieczo-
nej papierami warto$ciowymi. W transakcjach repo pozytki (kupony odsetkowe) z tytutu posiadanych
papieréw wartosciowych uzyskane w czasie trwania transakgji sq przekazywane przez ich tymczaso-
wego wlasciciela podmiotowi, ktéry zobowiazat sie¢ do odkupu. Dla kontrahenta kupujacego papiery
wartosciowe i jednoczesnie zobowigzujacego si¢ do ich odsprzedazy transakcja ta jest okreslana jako

reverse repo.

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

wartych uméw ubezpieczen.

Ryzyko systemowe — ryzyko zaktocenia w funkcjonowaniu systemu finansowego, ktére 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 spétdzielcze oraz oddziaty zagranicznych instytucji

kredytowych.

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 rozwiazania 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 zaktadu ubezpieczen — suma podstawowych érodkéw wiasnych, na ktére sktadaja sie:

nadwyzka aktywow nad zobowiazaniami i zobowiazania podporzadkowane, oraz uzupelniajacych
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srodkow wtlasnych na ktére skladaja sie: nieoptacony kapital zaktadowy lub kapitat zatozycielski, do
ktérego optacenia nie wezwano, akredytywy i gwarancje, a takze wszelkie inne prawnie wiazace zo-

bowiazania otrzymane przez zaklad ubezpieczen (lub zaklady reasekuraciji).

Wartos¢ przedmiotu sporu — okreslona w pozwie kwota pieniezna, ktérej zasadzenia domaga sie po-

wod w sprawach cywilnych o roszczenia pieniezne.
Wskaznik COR - relacja odszkodowan wyptaconych i kosztéw dziatalnosci do sktadki zarobione;.
Wskaznik zwrotu z kapitalu (ROE) - stosunek zysku netto do wartosci kapitatu wtasnego.

Wskaznik szkodowosci (LR) - relacja odszkodowan i swiadczent wyplaconych zwiekszonych

o zmiany stanu rezerw do sktadki zarobionej.

Wskaznik kredytow zagrozonych - iloraz wartosci brutto kredytéw i innych naleznosci ze stwier-

dzona utrata wartosci i kredytdw i innych naleznosci ogdtem.
Wynik dzialalnos$ci bankowej — suma wyniku z tytutu odsetek oraz wyniku nieodsetkowego.

Wynik nieodsetkowy — suma wyniku z tytutu 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.
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Wykaz skrotow

BFG

BGK

BIK

BIS

CET-1

COR

COVID-19

CRD

CRR

DSTI

EBC

EOG

EPIFP

EUNB

FGP

FIO

FIZ

GPW

GUS

IC SN

IPS
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Bankowy Fundusz Gwarancyjny

Bank Gospodarstwa Krajowego

Biuro Informacji Kredytowej

Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych
Kapitat podstawowy Tier 1

Combined Ratio

Coronavirus Disease 2019

Capital Requirements Directive

Capital Requirements Regulation

Debt Service to Income

Europejski Bank Centralny

Europejski Obszar Gospodarczy

Expected profits included in future premiums
Europejski Urzad Nadzoru Bankowego
Fundusz Gwarancji Ptynnosciowych
Fundusz inwestycyjny otwarty

Fundusz inwestycyjny zamkniety

Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie
Gléwny Urzad Statystyczny

Izba Cywilna Sadu Najwyzszego

Institutional Protection Scheme
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Wykaz skrotow

KFD

KNF

LCR

LTI

LR

LtV

MFW

MREL

MSSF

NBP

NSFR

OECD

O-slI

PKB

PSR

PFR

ROA

ROE

ROR

RORC

RPP

RZiS

SCR
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Krajowy Fundusz Drogowy

Komisja Nadzoru Finansowego

Liquidity Coverage Ratio

Loan to Income

Loss Ratio

Loan to Value

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy

Minimum Requirement for Own Funds and Eligible Liabilities
Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej
Narodowy Bank Polski

Net Stable Funding Ratio

Organizacja Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju
Other Systemically Important Institutions
Produkt Krajowy Brutto

Polskie Standardy Rachunkowosci

Polski Fundusz Rozwoju

Return on Assets

Return on Equity

Rachunek oszczednosciowo-rozliczeniowy
Return on regulatory capital

Rada Polityki Pienigznej

Rachunek zyskéw i strat

Solvency Capital Requirement
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Wykaz skrotow

SFIO

sp

SN

TCR

TSUE

UE

UFK

UKNF

WIBOR

ZBP

VECM
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Specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty
Skarb Panstwa

Sad Najwyzszy

Total Capital Ratio

Trybunat Sprawiedliwosci Unii Europejskiej
Unia Europejska

Ubezpieczeniowy Fundusz Kapitatowy
Urzad Komisji Nadzoru Finansowego
Warsaw Interbank Offered Rate

Zwiazek Bankow Polskich

Vector Error Correction Model
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