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Narodowy Bank Polski

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

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

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

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

Od biezacego roku pelne wersje ,,Raportu o stabilnosci systemu finansowego”, obejmujace roczne
dane finansowe wszystkich gtéwnych kategorii instytucji finansowych, beda publikowane raz do roku,
w lipcu. Jako uzupetnienie, Narodowy Bank Polski bedzie ponadto pod koniec roku kalendarzowego
publikowal skrécong analize biezacej sytuacji systemu finansowego i ryzyka dla jego stabilnego
funkcjonowania.

Analiza przeprowadzona w niniejszej edycji Raportu opiera si¢ na danych dostepnych do dnia
20 czerwca 2011 r. Raport zostal przyjety przez Zarzad Narodowego Banku Polskiego na posie-
dzeniu w dniu 7 lipca 2011 r.
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Ocena stabilnosci finansowej i perspektyw ryzyka

Rozdziat 1.

Ocena stabilnosci finansowej i
perspektyw ryzyka

Od momentu publikacji ostatniego ,Raportu o stabilnosci systemu finansowego” w grud-
niu 2010 r. biezgca sytuacja sektora bankowego ulegla dalszej poprawie. Obserwowane
od I kwartalu 2009 r. przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego w Polsce przyczynito
sie do poprawy wynikow finansowych sektora bankowego. W I kwartale 2011 r. wyniki
finansowe bankdéw byly jedynie nieznacznie nizsze niz w okresie poprzedzajgcym Swiatowy
kryzys gospodarczy i finansowy. Zmniejszyly sie ponoszone przez banki koszty materiali-
zacyt ryzyka kredytowego zakumulowanego w okresie dobrej koniunktury. Zmniejszyla sie
rowniez konkurencja o stabilne Zrodta finansowania, co spowolnito wzrost kosztow finan-
sowania bankow @ pozytywnie wplyneto na marze odsetkowq netto.

Specyfika ustug finansowych, w tym ubezpieczeniowych, Swiadczonych przez niebankowe
instytucje finansowe (NIF) oraz stosunkowo niewielka skala powigzari z bankami spra-
wiajg, ze wplyw NIF na sytuacje sektora bankowego w Polsce jest ograniczony. Sytuacja
sektora niebankowych instytucji finansowych takie nie stwarza istotnych zagrozen dla
stabilnodci systemu finansowego. Mozna oceniaé, Ze sektor ten pozostaje odporny na
ewentualne pogorszenie warunkéw funkcjonowania.

Jednym z zasadniczych czynnikow ryzyka dla stabilnosci systemu finansowego pozosta-
je nadal ksztaltowanie sie sytuacji makroekonomicznej, szczegélnie w krajach bedgcych
glownymi partneramsi gospodarczymi Polski. Tendencje w gospodarce Swiatowej wskazu-
ja na kontynuacje ozywienia gospodarczego, jednak trudna sytuacja fiskalna niektorych
krajow strefy euro pozostaje czynnikiem niepewnosci dla koniunktury gospodarczej i sy-
tuacji na rynkach finansowych. Obawy o wyplacalnosé krajow strefy euro realizujgcych
programy naprawcze zostaly czasowo ograniczone przez dziatania UE ¢ organizacji mie-
dzynarodowych. Realizacja programow konsolidacyi fiskalnej w tych krajach, majgcych na
celu zapewnienie ich diugoterminowej wyplacalnosci, jest obcigzona znaczng niepewno-
Scig. W sytuacyi ich niepowodzenia mozliwe jest wystgpienie zaburzen na rynkach finanso-
wych © wzrost awersji do ryzyka. Taki rozwdj sytuacyii moze pociggnac za sobg spowolnienie
wzrostu gospodarczego oraz odptyw kapitatu z rynkow gospodarek wschodzgcych, ktory spo-
wodowatby silne pogorszenie warunkow finansowania dziatalnosci bankéw, w szczegdlnosci
bankow posiadajgcych duze portfele kredytow walutowych.
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Zdolnosé bankow do absorbowania strat zwiekszyla sie dzieki podniesieniu kapita-
tow i utrzymaniu wspélczynnikow wyplacalnosci na wysokim poziomie. Zaden bank nie
znalazt sie w sytuacyi, ktora wymagalaby dokapitalizowania ze Srodkéw publicznych. Dobrg
sytuacje kapitalowq bankow potwierdzajg wyniki makroekonomicznych analiz szokowych,
ktore wskazujg, ze zdecydowana wiekszosé bankow komercyjnych posiada wystarcza-
jace kapitaly do zaabsorbowania skutkow silnego spowolnienia wzrostu gospodarczego.
Nawet w warunkach znacznego spowolnienia gospodarczego wiekszosé bankow utrzyma
zdolnosé do generowania dodatniego wyniku operacyjnego, ktory ograniczy negatywny
wplyw potencjalnych odpisow z tytutu utraty wartosci kredytéw na wysokosé kapitalow.
Nastgpita poprawa zdolnosci bankow do absorbowania strat, jednak istotny wzrost ryzyka
pogorszenia warunkow dziatania polskiego systemu finansowego wskazuje, ze ryzyko dla
ich stabilnego funkcjonowania wzrosto.

W diuzszym okresie, w sytuacji braku materializacji ryzyka makroekonomicznego i stabi-
lizacji tempa wzrostu gospodarczego w Polsce, istotnym czynnikiem ryzyka mogloby stac
sie poluzowanie warunkow udzielania kredytow i wystgpienie nadmiernego wzrostu akcji
kredytowej. Ryzyko to dotyczyloby przede wszystkim kredytow dla gospodarstw domowych,
w tym glownie mieszkaniowych. Mogloby to prowadzi¢ do ponownej akumulacyi ryzyka kre-
dytowego w bilansach bankow, co zwiekszyloby ich wrazliwosé na negatywne szoki. Szybki
wzrost kredytow dla gospodarstw domowych bylby szczegdlnie niepoigdany, gdyby Zrodiem
jego finansowania byt naptyw kapitatu do Polski. W tym kontekscie zdecydowanie niepozq-
danym zjawiskiem bytby ponowny wzrost udziatu kredytow mieszkaniowych nominowanych
w walutach obcych w akcji kredytowe). Do negatywnych konsekwencji udzielania przez ban-
ki kredytow nominowanych w walutach obcych nalezy m.in. podwyzszone ryzyko kredytowe
wynikajgce ze zmian kursu walutowego, jak i podwyzszone ryzyko refinansowania. Z kre-
dytami walutowymi zwigzany jest obserwowany obecnie niekorzystny wzrost koncentracji
finansowania zagranicznego w cze$ci bankow bedgcych podmiotami zaleznymi bankow eu-
ropejskich. Ryzyko nadmiernego przyspieszenia akcji kredytowej w ciggu nagblizszych kilku
kwartatéw jest jednak obecnie niskie i w zwigzku ze zwiekszong niepewnosciq dotyczgcq
perspektyw wzrostu gospodarczego w Unii Europejskiej oraz dziataniami nadzorczymi ob-
nizyto sie w okresie od poprzedniej edycji Raportu.

Narodowy Bank Polski
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Tabela 1.1. Syntetyczna ocena stabilnoéci krajowego systemu finansowego

Obszar oceny

Zmiana w okresie od ostatniej
edycji Raportu

Biezaca sytuacja finansowa sektora bankowego

A
Zdolnos¢ do absorbowania szokéw przez sektor bankowy
A
Biezaca sytuacja finansowa sektora niebankowych instytucji
finansowych
Perspektywy warunkéw dziatania krajowego systemu
finansowego vy
Syntetyczna ocena perspektyw stabilnosci krajowego systemu
finansowego
Uwagi: - istotne polepszenie, A - polepszenie, = - bez zmian, V - pogorszenie, ¥ V¥ - istotne pogorszenie.

Zrédlo: ocena ekspercka NBP.

Tabela 1.2. Glowne czynniki ryzyka dla stabilno$ci krajowego systemu finansowego

Czynnik ryzyka

Zmiana istotnosci w okresie od
ostatniej edycji Raportu

Ryzyko ponownego spowolnienia wzrostu gospodarczego,
ktéremu wraz ze wzrostem awersji do ryzyka moze towarzyszy¢

odplyw kapitatu z Polski

Ryzyko finansowania i ryzyko wystapienia trudnosci z
odnowieniem operacji swapowych w wyniku odptywu kapitatu z

Polski

Ryzyko érednioterminowe: ryzyko powrotu nadmiernej akcji

kredytowej w Polsce, szczegdlnie w obszarze kredytéw

mieszkaniowych

Uwagi: A A - istotny wzrost ryzyka, A - wzrost ryzyka,

ryzyka.
Zrédlo: ocena ekspercka NBP.

Najwazniejszym czynnikiem ksztaltujacym sytu-
acje makroekonomiczna Polski i warunki dziata-
nia polskiego systemu finansowego bylo powol-
ne ozywienie w gospodarce Swiatowej, nastepu-
jace po glebokim kryzysie finansowym i gospo-
darczym z lat 2008-2009. W IV kwartale 2010 r.
i I kwartale 2011 r. wiekszosé krajow UE i in-
nych gospodarek najwyzej rozwinietych odnoto-
wala dodatni wzrost gospodarczy. Wiele z tych
krajéw stoi jednak przed koniecznoscig refor-

- bez zmian, V¥ - spadek ryzyka, - istotny spadek

my finanséw publicznych ze wzgledu na wyso-
kie deficyty tego sektora, wynikajace z reces;ji,
antycyklicznej polityki fiskalnej oraz konieczno-
Sci wsparcia instytucji finansowych srodkami pu-
blicznymi.

Skala ozywienia gospodarczego jest silnie zréz-
nicowana pomiedzy poszczegdlnymi krajami.
W poréwnaniu z gospodarkami krajéow rozwi-
nietych, wysoki wzrost gospodarczy odnotowuja
kraje rozwijajace sie. Staba koniunktura utrzy-
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muje sie natomiast w niektérych krajach strefy
euro najmocniej dotknietych kryzysem zadtuze-
nia sektora prywatnego i bedacych w trudnej sy-
tuacji fiskalnej. Wysokie tempo wzrostu odnoto-
wuja z kolei kraje zorientowane na eksport do
krajow rozwijajacych sie, zwlaszcza azjatyckich
(m.in. Niemcy, Szwajcaria).

W I potowie 2011 r. zwiekszyta sie niepewnosé
dotyczaca zdolnosci niektorych krajéw strefy eu-
ro do obstugi zadtuzenia w $rednim i dhugim ter-
minie. Kraje te stoja przed koniecznoscia reduk-
¢ji nieréwnowag makroekonomicznych, szczegdl-
nie wysokich poziomoéw deficytu finanséw pu-
blicznych i dtugu publicznego oraz nadmiernego
zadluzenia sektora prywatnego zakumulowane-
go w okresie dobrej koniunktury. Zaufanie inwe-
storéw do tych krajéw pozostaje niskie. W oce-
nie inwestorow w ciaggu ostatnich sze$ciu mie-
siecy istotnie wzrosto prawdopodobienstwo re-
strukturyzacji zadtuzenia Grecji i jest ono obec-
nie na bardzo wysokim poziomie. Uniemozliwia
to obecnie rynkowe refinansowanie greckiego dtu-
gu publicznego. Wprowadzenie europejskich me-
chanizméw stabilizacyjnych i pomoc udzielona
z ich wykorzystaniem poczatkowo ograniczyly
obawy dotyczace krétkoterminowej wyptacalno-
sci tych krajow. W obliczu trudnosci z wpro-
wadzeniem przez nie programéw zaciesnienia fi-
skalnego nadal istnieje wysokie ryzyko wzrostu
awersji do podejmowania ryzyka inwestycyjne-
go i wzrostu zmiennosci na rynkach finanso-
wych. Pesymistyczna ocena wyptacalnosci tych
krajow przez uczestnikéw rynkéw finansowych
utrudnia lub wrecz uniemozliwia pozyskiwanie
finansowania rynkowego przez banki z tych kra-
jow. Ocena perspektyw wyptacalnosci tych kra-
jow oraz skutki ewentualnej restrukturyzacji ich
zadluzenia dla instytucji finansowych jest obec-
nie obciazona znaczng niepewnoscia. Ryzyko dla
stabilnoéci swiatowego systemu finansowego po-
zostaje wiec na podwyzszonym poziomie.

Tempo wzrostu polskiej gospodarki ustabilizo-
walo si¢ na poziomie nizszym niz w latach po-
przedzajacych kryzys — w IV kwartale 2010 r.
i I kwartale 2011 r. wyniosto 4,5% i 4,4%. Niz-
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sze niz w poprzednich latach tempo wzrostu go-
spodarczego spowodowalo, ze stopa bezrobocia
utrzymuje sie na wyzszym poziomie niz w latach
2007-2008 (9,3% i 10,% wedlug danych BAEL
w IV kwartale 2010 r. i I kwartale 2011 r.), a re-
alna dynamika ptac jest nizsza. W odréznieniu
od poprzedniego roku, w 2010 r. szacunkowe sal-
do przeptywu z bezrobocia do zatrudnienia byto
dodatnie. Przyczyna wzrostu stopy bezrobocia
byl natomiast przeplyw oséb dotychczas nieak-
tywnych zawodowo do bezrobocia. Taka struk-
tura przeplywéw na rynku pracy jest korzystna
zaréwno z punktu widzenia jakosci portfela kre-
dytowego bankow, jak i dlugoterminowych per-
spektyw wzrostu gospodarczego.

Perspektywy wzrostu gospodarczego Polski sa
podobne jak w momencie publikacji poprzedniej
edycji ,Raportu o stabilnosci systemu finanso-
wego” . Projekcja makroekonomiczna NBP z lip-
ca 2011 r. Wskazuje na ustabilizowanie tempa
wzrostu gospodarczego w Polsce w 2011 r. (4,0%,
w poréwnaniu z 3,8% w 2010 r.) a nastepnie jego
stopniowe wyhamowanie, odpowiednio do 3,2%
w 2012 r. i 2,9% w 2013 r. Sytuacja na ryn-
ku pracy powinna w horyzoncie projekcji ulegaé
stopniowej poprawie.

Swiatowe rynki finansowe pozostawaly w ostat-
nim poélroczu pod wpltywem kryzysu zadtuzenia
w krajach peryferyjnych strefy euro, w szczegdl-
noéci w Grecji, Portugalii i Irlandii. Kwotowa-
nia CDS na obligacje skarbowe wskazuja jednak,
ze inwestorzy pesymistycznie oceniaja wyptacal-
noé¢ jedynie tych krajow, a wiec ocena ta sugeru-
je, ze ewentualne efekty zarazania bytyby ograni-
czone. Uspokojenie sytuacji na rynkach swiato-
wych, a takze kontynuacja ekspansywnej polityki
pienieznej w najwiekszych gospodarkach $wiata
sprzyjaly naptywowi kapitatu na rynki finanso-
we krajow emerging markets. Uczestnicy rynkow,
podejmujac decyzje inwestycyjne, w wigkszym
stopniu niz w okresie zaburzen rynkowych kiero-
wali si¢ czynnikami o charakterze lokalnym, a ich
podejécie do rynkéw krajéw Europy Srodkowo-
Wschodniej byto zréznicowane i zalezne od per-
spektyw gospodarczych poszczegdlnych krajow.

Narodowy Bank Polski
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Solidne fundamenty gospodarcze w Polsce i sta-
bilny kurs ztotego sprzyjaly silnemu naplywowi
inwestorow zagranicznych na krajowy rynek ka-
pitatowy.

Sytuacja na krajowym rynku pienigznym nie-
znacznie poprawita sie w okresie od poprzedniej
edycji Raportu. Ustabilizowaly sie obroty na ryn-
ku niezabezpieczonych depozytow miedzybanko-
wych, jak rowniez obnizyla si¢ premia za ryzyko
kredytowe na tym rynku. Najwieksza ptynnoscia
cechowaly sie jednak nadal transakcje o jedno-
dniowym terminie zapadalno$ci. Réwniez obroty
na krajowym rynku swapow walutowych wzrosty
i zmniejszylo sie odchylenie wyceny swapéw od
parytetu stép procentowych. Nadal jednak rynki
te nie funkcjonuja w pelni efektywnie. Krétkoter-
minowa sytuacja ptynnosciowa sektora bankowe-
go pozostaje korzystna, nadwyzki ptynnosci sa
jednak skoncentrowane w niewielkiej grupie ban-
kéw, a ich redystrybucja poprzez rynek depozy-
téw miedzybankowych nadal nastepuje w ogra-
niczonym zakresie.

W 2010 r. i w I kwartale 2011 r. wyniki sektora
bankowego poprawily sie istotnie w porownaniu
do okresu rok wcze$niej. W I kwartale 2011 r.
wynik finansowy netto sektora bankowego byt
o okolo 54% wyzszy niz w analogicznym okre-
sie 2010 r. Wyniki finansowe polskiego sektora
bankowego w tym okresie byly niewiele nizsze niz
w okresie poprzedzajacym globalny kryzys finan-
sowy. Sytuacja finansowa polskich bankéw ko-
rzystnie odréznia sie od sytuacji bankow w kra-
jach rozwinietych. Wiekszo$¢ bankow komercyj-
nych kontrolowanych przez nierezydentow osig-
gneta wyzsza rentownos$é aktywéw niz ich spotki-
matki.

Do poprawy wyniku finansowego w analizo-
wanym okresie przyczynilo sie obnizenie kosz-
téw ryzyka kredytowego oraz wzrost wyniku od-
setkowego bankéw, wynikajace z wolniejszego
przyrostu wartoéci kredytéw niesplacanych ter-
minowo. Koszty ryzyka kredytowego byty skon-
centrowane w portfelu kredytéw konsumpcyj-
nych. Jakos¢ kredytéw mieszkaniowych, zarow-
no udzielonych w zlotych jak i w walutach ob-

cych, réwniez pogorszyla sie, jednak jest to ka-
tegoria kredytéw o najwyzszej jakosci. Wyzsze
— niz w okresie przedkryzysowym — koszty ry-
zyka kredytowego sa naturalnym nastepstwem
spowolnienia wzrostu gospodarczego, ale rowniez
— zwlaszcza w segmencie kredytéw konsumpcyj-
nych — odzwierciedlaja tagodna polityke kredy-
towa bankéw w okresie szybkiego wzrostu akcji
kredytowej. Z uwagi na cykliczny charakter ry-
zyka kredytowego, mozna oczekiwaé¢ utrzymania
sie kosztéw ryzyka kredytowego na podwyzszo-
nym poziomie do momentu trwalej poprawy sy-
tuacji finansowej przedsiebiorstw i poprawy sy-
tuacji na rynku pracy. Najnowsza projekcja ma-
kroekonomiczna NBP sugeruje, ze takie warunki
moga zaistnie¢ w najblizszych kwartatach.

Intensywno$é¢ konkurencji miedzy bankami o sta-
bilne zrédta finansowania, w szczegdlnosci o de-
pozyty gospodarstw domowych, nieznacznie ob-
nizyla sie¢ w pordéwnaniu z okresem analizowa-
nym w poprzedniej edycji Raportu. Przeciet-
ne oprocentowanie nowych depozytéw utrzymu-
je sie ponizej stawek rynku miedzybankowego,
jednak pozostaje na relatywnie wyzszym pozio-
mie niz w okresie przedkryzysowym. Stabilizacja
kosztow finansowania i wyzsze niz w poprzednich
okresach marze kredytowe przyczynity sie do nie-
wielkiej poprawy marzy odsetkowej netto. Dla
zwiekszenia stabilnoéci i mozliwosci dywersyfika-
¢ji zrodet finansowania bankdéw, konieczny wyda-
je sie rozwoj rynku bankowych papieréw warto-
sciowych. W opinii NBP zasadne byloby umoz-
liwienie emisji hipotecznych listéw zastawnych
bankom spelniajacym odpowiednie warunki za-
pewniajace wysoka jakosé tych instrumentéw.

W IV kwartale 2010 r. i T kwartale 2011 r.
banki nieznacznie ztagodzity polityke kredyto-
wa w odniesieniu do kredytéw dla przedsie-
biorstw. W obszarze kredytéw konsumpcyjnych
banki w I kwartale 2011 r. nie zmienily po-
lityki kredytowej. We wczesniejszych kwarta-
tach banki zaciesniaty polityke kredytowa, m.in.
Wdrazajac zapisy Rekomendacji T w obsza-
rze kredytow mieszkaniowych zaostrzeniu kryte-
riéw kredytowania towarzyszylo ztagodzenie wa-
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runkéw kredytowania, w szczegdlnosci obnizka
marz. Czynnikiem sktaniajacym banki do ta-
godzenia polityki kredytowej w zakresie kredy-
téw mieszkaniowych od kilku kwartaléow jest po-
nownie — podobnie jak w okresie przedkryzyso-
wym — presja konkurencyjna.

Ostrzejsza niz w okresie przedkryzysowym poli-
tyka kredytowa bankéw przyczynita sie do sta-
bilizacji tempa wzrostu kredytéw na znacznie
nizszym niz w poprzednich latach poziomie.
Do marca 2011 r. roczna dynamika kredytow dla
przedsiebiorstw byla ujemna, co wynikato przede
wszystkim z niskiego popytu na kredyt. Przed-
siebiorstwa planuja ograniczenie zadtuzenia ban-
kowego, a ewentualne inwestycje planuja finanso-
wacé gloéwnie ze srodkéw wlasnych.

Kategoria kredytow, ktorej tempo wzrostu jest
obecnie najbardziej stabilne sg kredyty miesz-
kaniowe. Popyt na kredyty mieszkaniowe wy-
daje sie do$¢ stabilny, pomimo marz kredyto-
wych wyzszych érednio o okoto 1,5 pkt. proc. niz
w latach 2007-2008. Wigkszos¢ kredytéw miesz-
kaniowych jest obecnie udzielana w zlotych.
7 punktu widzenia stabilnoéci systemu finanso-
wego potencjalny ponowny wzrost udziatu kre-
dytow walutowych bytby zjawiskiem niepozada-
nym, szczegdblnie z uwagi na mozliwos¢ ponowne-
go wystapienia zaburzen na miedzynarodowych
rynkach finansowych.

Wartosé kredytéw konsumpcyjnych obnizata sie
od wrzeénia 2010 r. Jakos¢ tej kategorii kredy-
téw jest najstabsza, jednak ze wzgledu na wy-
sokie marze kredytowe w skali calego sektora
jest to najbardziej rentowna kategoria kredy-
tow. Wartos¢ tego portfela obnizyta sie zardw-
no w bankach, ktére osiagnety dodatnig rentow-
nos¢ na tych produktach, jak i w bankach, kté-
re z powodu wysokich kosztéw ryzyka kredyto-
wego ponosily na nich straty. Waznym czynni-
kiem powodujacym spadek wartosci tego portfe-
la byty najprawdopodobniej zaostrzone regula-
cje nadzorcze, wymuszajace zaostrzenie polityki
kredytowej przez banki.

Pozyskanie nowego kapitatu przez banki w dro-
dze emisji akcji i przeznaczenia wypracowanych
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zyskéw na podwyzszenie kapitalu, jak rowniez
stabilizacja tempa akcji kredytowej na stosunko-
wo niskim poziomie, przyczynilty sie do utrzy-
mania wspoOtczynnikow wyplacalnosci krajowe-
go sektora bankowego na wysokim poziomie.
Symulacje przedstawione w niniejszej publikacji
wskazuja, ze zdolno$¢ bankéw do zaabsorbowa-
nia kosztéw ryzyka kredytowego, ktére mogty-
by powsta¢ w przypadku silniejszego niz ocze-
kiwane pogorszenia jakoéci portfela kredytowe-
go nie zmienila si¢ istotnie w ciaggu ostatnich
dwdch kwartatléw. Wigkszosé bankéw dysponu-
je znaczna zdolnoscia do absorbowania strat.
Makroekonomiczne symulacje szokowe wskazuja,
ze wiekszos¢ sektora bankowego jest w stanie za-
absorbowaé wyzsze niz oczekiwane koszty ryzy-
ka kredytowego uzyskiwanymi przychodami i po-
siadanym buforem kapitalowym bez zagrozenia
dla swojej wyptacalnosci. Wniosek ten pozosta-
je w mocy réwniez, gdy uwzgledni sie obnizenie
wyniku odsetkowego bankéw spowodowane po-
gorszeniem jakosci portfela kredytowego w anali-
zowanych w Raporcie scenariuszach. Wrazliwo$é
bankéw na ewentualny wzrost spreadu kredyto-
wego polskich obligacji skarbowych spowodowa-
ny ponownymi zaburzeniami na rynkach finanso-
wych jest niska ze wzgledu na stosunkowo krétkie
duration portfeli bankéw.

Sytuacja sektora niebankowych instytucji fi-
nansowych nie stwarza istotnych zagrozen dla
stabilnoéci systemu finansowego. Koncentracja
na $wiadczeniu tradycyjnych ustug finansowych
i ubezpieczeniowych oraz stosunkowo niewiel-
ka skala powigzan z bankami sprawiaja, ze
wplyw niebankowych instytucji finansowych na
sytuacje sektora bankowego w Polsce jest nie-
wielki. Z drugiej strony, ewentualne znaczne po-
gorszenie jakosci portfela kredytéw hipotecznych
moze mie¢ wplyw na sytuacje niektérych pod-
miotow sektora ubezpieczen, gdyz istnieje silna
koncentracja portfela ubezpieczen tych kredy-
téw wérod zakladéw ubezpieczen majatkowych.

Na koniec 2010 r. zdecydowana wiekszo$¢ zakla-
déw ubezpieczen posiadala wystarczajace kapi-
taly wlasne do prowadzenia dziatalnosci i nie
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odnotowano zjawisk, ktére mogly zagrazaé sta-
bilnoéci sektora. Wyplaty odszkodowan i innych
Swiadczen z tytutlu szkéd spowodowanych ni-
skimi temperaturami i duzymi opadami $niegu
w I kwartale 2010 r. oraz powodziami i zalania-
mi w II kwartale 2010 r. mialy wplyw na po-
gorszenie wynikow technicznych sektora ubez-
pieczen majatkowych, ale nie zagrozily wypla-
calnodci sektora. W sektorze ubezpieczen majat-
kowych pozytywny wplyw na przyszila sytuacje
finansowa towarzystw beda mie¢ podwyzki sta-
wek ubezpieczenn komunikacyjnych. Stawki tych
ubezpieczen w wyniku intensywnej konkurencji
o udzial w rynku obnizyly sie w poprzednich la-
tach do poziomu nie gwarantujacego ubezpieczy-
cielom pokrycia kosztéw zwigzanych z tymi po-
lisami.

Poprawa sytuacji na rynkach finansowych,
w szczegblnosci wzrost cen akcji, przyczynila sie
do wzrostu aktywoéw otwartych funduszy emery-
talnych oraz funduszy inwestycyjnych w 2010 r.
W okresie tym, powszechne towarzystwa emery-
talne odnotowaly, w poréwnaniu z 2009 r., spa-
dek zysku technicznego oraz zysku netto m.in.
z powodu obnizki od stycznia 2010 r. optat po-
bieranych od skladki. Dane wskazuja, ze TFI
w I pélroczu 2010 r. odnotowaly wzrost przy-
chodéw, ktory byt zwigzany ze wzrostem Sred-
niej wartosci aktywéw netto funduszy inwesty-
cyjnych, od ktérych obliczana jest optata za za-
rzadzanie.

Analiza przedstawiona w niniejszym Raporcie
pozwala stwierdzié¢, ze rozwdj sytuacji gospodar-
czej zgodny ze Sciezka centralna lipcowej projek-
cji NBP nie bedzie stwarzaé zagrozen dla stabil-
nego funkcjonowania systemu finansowego. Per-
spektywy swiatowej koniunktury sa jednak nadal
obciazone znaczna niepewnoscia. Mozna ziden-
tyfikowa¢ dwie gléwne, wzajemnie wykluczajace
sig, grupy czynnikow ryzyka, ktére beda wply-
wac na stabilnos¢ krajowego systemu finansowe-
go.

Pierwszym z tych czynnikéw ryzyka jest rozwdj
sytuacji w krajach Unii Europejskiej i innych
krajach wysoko rozwinietych. W nastepstwie glo-

balnego kryzysu ekonomicznego i finansowego
wzrosta wspdélzaleznoéé pomiedzy tendencjami
makroekonomicznymi, sytuacja instytucji finan-
sowych i sytuacja sektora finanséw publicznych
w tych krajach. W pierwszej fazie kryzysu oba-
wy o wyplacalnoéé systemowo waznych instytu-
¢ji finansowych zmusily rzady wielu panstw do
wsparcia tych instytucji srodkami publicznymi.
Jednoczesnie w odpowiedzi na recesje zwiek-
szona zostata ekspansywno$é polityki fiskalnej,
co przyczynito sie do zahamowania recesji, jed-
nak doprowadzito to do bardzo silnego wzrostu
deficytéw finanséw publicznych w czesci krajow.
W 2010 r. rosnace wartosci deficytu finanséw pu-
blicznych i dlugu publicznego niektérych kra-
jow strefy euro wzbudzily obawy o ich dhugoter-
minowa wyplacalnosé. Obawy te wplywaja nega-
tywnie na sytuacje bankéw, ktére naleza do naj-
wiekszych posiadaczy obligacji rzadowych, jak
réwniez moga zmniejszaé wiarygodnosé wspar-
cia publicznego udzielonego instytucjom finan-
SOWYTIL.

Kraje te otrzymaly wsparcie od innych
panstw czlonkowskich (w ramach europejskich
mechanizméw stabilizacyjnych) oraz od Mie-
dzynarodowego Funduszu Walutowego. Pomoc
udzielona tym krajom czasowo ograniczyla oba-
wy o ich wyplacalno$é, jednak zapewnienie ich
dhugoterminowej wyptacalnosci wymaga prze-
prowadzenia konsolidacji fiskalnej o duzej skali.
Jej celem powinno by¢ ustabilizowanie, a na-
stepnie redukcja dlugu publicznego tych kra-
jow w relacji do PKB. Jesli konsolidacja fiskal-
na nie powiedzie sig, zrodzitoby to ryzyko uru-
chomienia negatywnego sprzezenia zwrotnego,
w ktorym wzajemnie wzmacniajace sie¢ obawy
o wyplacalnos¢ krajow i instytucji finansowych
prowadza do ponownego spowolnienia wzrostu
gospodarczego, spadku plynnosci rynkéw finan-
sowych i trudnosci z refinansowaniem zadtuzenia
przez instytucje finansowe. Mechanizmy takie-
go sprzezenia zwrotnego bylyby podobne jak
w okresie po upadku banku inwestycyjnego Leh-
mann Brothers w pazdzierniku 2008 r. Ze wzgle-
du na bardzo niski poziom stép procentowych
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w najwiekszych gospodarkach $wiata mozliwo-
Sci przeciwdzialania temu procesowi za pomocy
konwencjonalnych narzedzi polityki pienieznej
sq ograniczone.

Zrealizowanie sie takiego scenariusza sSpowo-
dowaloby materializacje ryzyka kredytowego
oraz ryzyka finansowania w sektorze bankowym.
Powrdt zaburzen na globalnych rynkach finanso-
wych przyczynitby sie do obnizenia tempa wzro-
stu gospodarczego w Polsce. Byloby to spowodo-
wane gléwnie zmniejszeniem popytu zewnetrzne-
go, a takze wymuszong procykliczng reakcja poli-
tyki fiskalnej (w celu utrzymania wiarygodnosci
kredytowej kraju). Niewielki wplyw dotychcza-
sowych zaburzen rynkowych na ceny polskich ob-
ligacji rzadowych wskazuje, ze wyptacalnosé Pol-
ski jest oceniana pozytywnie przez inwestoréow,
co pozwala sadzi¢, ze ewentualny wzrost awersji
do ryzyka moze w wigkszym stopniu dotyczy¢
innych krajéw. W warunkach wzrostu awersji do
ryzyka cze$¢ bankéw moze jednak napotkaé trud-
nosci z odnowieniem operacji swapowych stuza-
cych zabezpieczeniu ryzyka zwiazanego z portfe-
lem kredytow walutowych, jak réwniez odnowie-
niem finansowania pozyskanego z rynkéw finan-
sowych w innej formie. Ocena wplywu ewentu-
alnej materializacji ryzyka finansowania i ryzyka
zaburzen rynkowych na sytuacje sektora banko-
wego jest trudna do przeprowadzenia ex ante. Si-
ta tego wplywu bedzie zaleze¢ miedzy innymi od
zmian sytuacji finansowej inwestoréw strategicz-
nych bankéw dziatajacych w Polsce, jak réwniez
od dziatan podejmowanych przez wtadze gospo-
darcze krajow macierzystych tych instytucji. Do-
tychczas polski system finansowy wykazal duza
odpornos$é¢ na zaburzenia rynkowe.

Ze wzgledu na niepewnoéé¢ co do realizacji kon-
solidacji fiskalnej w krajach strefy euro reali-
zujacych programy naprawcze, prawdopodobien-
stwo nasilenia kryzysu zadluzenia w tych krajach
polaczonego ze wzrostem zmiennoSci na ryn-
kach finansowych wzrosto i pozostaje na podwyz-
szonym poziomie. Polskie banki nie posiadaja
w swoich bilansach skarbowych papieréw warto-
sciowych Grecji ani instrumentéw dhuznych wy-
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emitowanych przez greckie banki, tak wiec ewen-
tualny wzrost kosztéw ryzyka kredytowego bytby
spowodowany przede wszystkim spowolnieniem
wzrostu gospodarczego w Polsce. Konsekwencje
materializacji ryzyka kredytowego dla stabilno-
sci krajowego systemu finansowego zostaly prze-
analizowane poprzez makroekonomiczne analizy
szokowe. Ich wyniki wskazujg na wystarczajaca
odporno$é polskiego sektora bankowego.

Rozwdj sytuacji gospodarczej w ostatnich mie-
siacach wskazuje, ze ozywienie gospodarcze
w krajach wysoko rozwinietych moze byé¢ powol-
ne ze wzgledu na konieczno$é redukcji nierdw-
nowagi finanséw publicznych i zadluzenia sekto-
ra prywatnego. W dluzszej perspektywie warun-
kiem koniecznym dla powrotu gospodarek kra-
jow Unii Europejskiej na Sciezke zrownowazone-
go wzrostu gospodarczego i zapewnienia stabil-
noéci systemu finansowego jest realizacja wiary-
godnych programéw konsolidacji fiskalnej i re-
form strukturalnych, w szczegdlnosci w gospo-
darkach krajéw doswiadczajacych obecnie naj-
trudniejszej sytuacji fiskalnej. Obecny kryzys po-
winien réwniez sktoni¢ wtadze gospodarcze do
poswiecania szczegblnej uwagi dlugoterminowe;j
stabilnodci zadtuzenia sektora publicznego i pry-
watnego.

Druga ze zidentyfikowanych grup czynnikéw ry-
zyka dotyczy perspektyw akcji kredytowej. Je-
zeli obawy dotyczace istotnego pogorszenia sy-
tuacji makroekonomicznej i rynkowej nie zma-
terializujg sie, to w sytuacji utrzymania wzro-
stu gospodarczego mozna spodziewaé sie stop-
niowego zwiekszenia popytu na kredyt. Czyn-
nikiem ryzyka jest mozliwo$¢ wystapienia nad-
miernego wzrostu akcji kredytowej, szczegdlnie
w segmencie kredytéw mieszkaniowych. Rosna-
ca liczba gospodarstw domowych w perspekty-
wie najblizszych kilkunastu lat moze przyczy-
ni¢ sie — w warunkach przyspieszajacego wzro-
stu gospodarczego — do wzrostu popytu na kre-
dyty mieszkaniowe. Ryzyko nadmiernego przy-
spieszenia akcji kredytowej w ciggu najblizszych
kilku kwartaléw jest niskie i w zwiazku ze zwiek-
szong niepewnoscia dotyczaca perspektyw wzro-
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stu gospodarczego w Unii Europejskiej obnizy-
to si¢ w okresie od poprzedniej edycji Rapor-
tu. Wraz z poprawg perspektyw gospodarczych
ryzyko to bedzie wzrasta¢. Obecnie juz mozna
odnotowaé tagodzenie cenowych warunkéw kre-
dytowania przez banki. Dlatego dziatlania KNF
na rzecz wzmocnienia zarzadzania ryzykiem kre-
dytowym w bankach nalezy oceni¢ pozytywnie
z punktu widzenia stabilnosci systemu finanso-
wego w przysztosci. W szczegdlnosci wprowadze-
nie przez KNF Rekomendacji T i podwyzszenie
wagi ryzyka dla walutowych kredytéw mieszka-
niowych beda ogranicza¢ akumulowanie ryzyka
w bilansach bankow.

Niepozadanym zjawiskiem jest istotny udziat
kredytéw nominowanych w walutach obcych
w nowo udzielanych kredytach mieszkaniowych.
Zdaniem NBP kredyty mieszkaniowe nominowa-
ne w walutach obcych powinny by¢ produktem
niszowym, skierowanym do kredytobiorcéw uzy-
skujacych dochody w walucie kredytu. NBP po-
piera dzialania majace na celu znaczne ograni-

czenie dostepnosci tych kredytow.

Szybki wzrost akcji kredytowej bylby szczegdlnie
niepokojacy, gdyby Zrédlem jego finansowania
byt napltyw kapitatlu (wzrost zobowiazan zagra-
nicznych bankéw). Dla dlugoterminowych per-
spektyw zréwnowazonego rozwoju najkorzyst-
niejszym kanatem naptywu kapitatu sa zagra-
niczne inwestycje bezposrednie. Naptyw kapitalu
poprzez sektor bankowy jest zwigzany z podwyz-
szonym ryzykiem powstawania baniek cenowych
na rynkach aktywow. Prawdopodobienstwo sil-
nego naplywu kapitatlu na rynek polski jest obec-
nie na podwyzszonym poziomie ze wzgledu na
bardzo luzna polityke pieniezna w najwiekszych
gospodarkach $wiata. Jednym ze skutecznych na-
rzedzi polityki gospodarczej, ktore moze by¢ wy-
korzystane do przeciwdzialania napltywowi ka-
pitatu poprzez sektor bankowy moze byé opo-
datkowanie hurtowych zrédet finansowania ban-
kéw (w tym zobowigzan wobec podmiotéw do-
minujacych i powiazanych).
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Najwazniejsze uwarunkowania dziatania instytucji finansowych

Rozdziat 2.

Najwazniejsze uwarunkowania
dzialania instytucji finansowych

Od I kwartatu 2009 r. obserwowane jest przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego
w Polsce. Tendencje w gospodarce swiatowej wskazujg na kontynuacje powolnego oZywie-
nia gospodarczeqo, jednak trudna sytuacja fiskalna niektorych krajow strefy euro pozostaje
czynnikiem niepewno$ci dla koniunktury gospodarczej i sytuacji na rynkach finansowych.
Ksztaltowanie sie sytuacji makroekonomicznej w krajach bedgcych glownymi partneramsi
gospodarczymi Polski pozostaje jednym z zasadniczych czynnikow ryzyka dla wzrostu
gospodarczego i stabilnosci systemu finansowego.

W I potowie 2011 r. sytuacja na rynkach finansowych w Polsce pozostawata pod wplywem
kryzysu zadluzenia w krajach peryferyjnych strefy euro. Wzrost, w ocenie uczestnikow
rynku, prawdopodobieristwa restrukturyzacji zadtuzenia Grecji mial jednak umiarkowany
wplyw na rentownos$é polskich obligacji skarbowych. Relatywnie dobre fundamenty gospo-
darcze w Polsce sprzyjaly silnemu wzrostowi zaangazowania inwestoréw zagranicznych
na rynku kapitalowym. Nastgpilo zmniejszenie marz na rynku transaekcji FX swap 1
CIRS basis z udziatem zlotego, co oznaczalo poprawe warunkow zabezpieczania sie przez
banki krajowe przed ryzykiem wynikajgcym z udzielania kredytow indeksowanych do walut
obcych. Obserwowana w czerwcu deprecjacja zlotego wzgledem franka szwajcarskiego
wynikala z czynnikow zewnetrznych i zwigzanego z nimi znacznego wmocnienia sie franka
wzgledem euro.

Sytuacja na rynku nieruchomosci nie stwarzata zagrozen dla stabilnosci systemu finanso-
wego. W ostatnich dwoch kwartalach ceny ofertowe mieszkan w wiekszosci duzych miast
nieznacznie spadly. Sytuacja na rynku powierzchni biurowej zdecydowanie sie poprawita:
zwiekszyl sie popyt zglaszany ze strony najemcow i ustabilizowaty sie stawki wynajmu.

Raport o stabilnoéci systemu finansowego. Lipiec 2011 r.



Sytuacja makroekonomiczna

Wykres 2.1. Zmiany wskaznikéw makroekonomicznych w ostatnich trzech latach
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Uwaga: wykres radarowy przedstawia zmiany wskaznikéw opisujacych gléwne obszary otoczenia instytu-
cji finansowych. Wybrano zmienne dotyczace sytuacji makroekonomicznej, rynkéw finansowych oraz rynku
nieruchomoéci. Im blizej srodka wykresu znajduje si¢ obserwacja, tym mniej korzystna - z punktu widzenia
stabilnoéci systemu finansowego - jest sytuacja w obszarze opisanym danym wskaznikiem. Dane przedstawio-
no w postaci wystandaryzowanej wzgledem wartosci najnizszej i najwyzszej w okresie od IV kwartatu 2000 r.
do I kwartatu 2011 r., co pozwolilo na prezentacje ksztaltowania sie poszczegélnych zmiennych wzgledem
najwyzszego i najnizszego punktu w cyklu koniunkturalnym. Sita nabywcza na rynku nieruchomosci - wiel-
kos¢ mieszkania, ktore bylaby w stanie kupi¢ osoba uzyskujaca przecietne dochody w danym wojewddztwie
i finansujaca zakup mieszkania kredytem. Na wykresie przedstawiono przecietna site nabywcza na rynkach
uwzglednionych na wykresie 2.17. Polozenie linii blizej srodka wykresu oznacza, ze konsument moze kupié
mniej metrow mieszkania. Niski poziom tego wskaznika sugeruje oderwanie sie cen na rynku nieruchomosci
od fundamentéw gospodarczych (w symulacji przyblizonych przez przecietne pensje i oprocentowanie kre-
dytéw), co generuje ryzyko dla stabilnosci systemu finansowego. Dla danych o relacji dlugu publicznego do
PKB jako sytuacje najbardziej niekorzystna zaprezentowano warto$¢ 60% (kryterium z Maastricht i limit
konstytucyjny).

Zrédlo: GUS i NBP.

2.1. Sytuacja makroekonomicz-

na

rozwijajacych sie, co jest podyktowane obawa-
mi o wzrost nieréwnowag makroekonomicznych
w tamtejszych gospodarkach.

Obserwowany od potowy 2010 r. silny wzrost cen
surowcoéw, w tym ropy naftowej i zywnosci przy-
czynil sie do globalnego wzrostu inflacji. Rosnaca
presja inflacyjna wystepuje zwlaszcza w krajach
rozwijajacych sie, gdzie jest dodatkowo wzmac-
niana przez dodatnia luke popytowa. Ksztatto-
wanie sie inflacji bazowej w krajach rozwinietych

Od czasu publikacji poprzedniego Raportu kon-
tynuowane byto powolne ozywienie w gospodarce
sSwiatowej. Banki centralne gospodarek najwyzej
rozwinietych utrzymywaty ekspansywna polity-
ke pieniezng. W Wielkiej Brytanii i USA sto-
py pozostaja na historycznie niskich poziomach,
natomiast Europejski Bank Centralny w kwiet-

niu 2011 r. podniést stopy procentowe po blisko
dwuletnim okresie utrzymywania ich na najniz-
szym poziomie w historii. ZacieSnianie polityki
pienieznej ma z kolei miejsce w wielu krajach
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wskazuje na brak wyrazniej presji inflacyjnej.

Skala ozywienia w $wiatowej koniunkturze go-
spodarczej charakteryzuje sie¢ mocnym zréznico-
waniem. W poréwnaniu z gospodarkami krajéw
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rozwinietych, wysoki wzrost gospodarczy odno-
towuja kraje rozwijajace sig. Dynamika wzrostu
wérod krajow rozwinietych jest silnie zréznico-
wana. Staba koniunktura utrzymuje sie¢ w niekto6-
rych krajach strefy euro, najmocniej dotknietych
kryzysem zadluzenia sektora prywatnego i trud-
na sytuacja fiskalng. Natomiast wysokie tempo
wzrostu odnotowuja kraje (m.in. Niemcy, Szwaj-
caria) zorientowane na eksport do krajow rozwi-
jajacych sie, zwlaszcza azjatyckich.

Istotny wplyw na tempo wzrostu gospodarcze-
go w Polsce ma sytuacja gléwnych partneréw
handlowych, szczegélnie Niemiec. W 2010 r.
udzial tego kraju w polskim eksporcie wyno-
sit 26,0%. Dzigki udziatowi polskich przedsie-
biorstw w lancuchu dostaw niemieckich przed-
siebiorstw, zwlaszcza w sektorach dobr inwe-
stycyjnych oraz srodkéw transportu, ozywienie
w gospodarce niemieckiej, w tym dobre wyniki
eksportu przedsiebiorstw niemieckich, korzystnie
wplywa na wzrost gospodarczy w Polsce.

W 2010 r. mimo przyspieszajacego wzrostu go-
spodarczego, doszto w Polsce do dalszego po-
glebienia deficytu sektora finanséw publicznych.
Wedtug obowiazujacego w Unii Europejskiej
standardu ESA 95, deficyt zwiekszyl sie z 7,3%
PKB w 2009 r. do 7,9% PKB w 2010 r. Panstwo-
wy diug publiczny, liczony wedlug metodologii
krajowej, wzrdst z poziomu 49,9% PKB w 2009 r.
do 53,0% PKB w 2010 r. W konsekwencji, zwigk-
szylo si¢ ryzyko przekroczenia przez diug pu-
bliczny kolejnych progéw ostroznosciowych zapi-
sanych w ustawie o finansach publicznych. W ce-
lu zapobiezenia materializacji tego ryzyka, rzad
przyjal plan reformy finanséw publicznych (Wie-
loletni Plan Finansowy Panstwa). Plan ten za-
wiera propozycje dotyczace ograniczenia deficy-
tu sektora finanséw publicznych, ktére maja na
celu utrzymanie dtugu publicznego ponizej pro-
gu 55,0% PKB.

Nalezy jednak podkresli¢, ze relacja zadtuzenia
sektora rzadowego i samorzadowego do PKB w
Polsce znajduje sie na nizszym poziomie niz w
wiekszoéci krajow Unii Europejskiej. Polska go-
spodarka oraz system finansowy pozostaly od-

porne na efekty nasilajacego sie kryzysu zadlu-
zeniowego w peryferyjnych krajach strefy euro
(zob. rozdziat 2.2.3.)

W gospodarce polskiej kontynuowane bylo ozy-
wienie gospodarcze. W ujeciu realnym wzrost
PKB osiagnal 4,4% w I kwartale 2011 r. wobec
45% r/r w IV kwartale 2010 r. i 4,2% r/r w
III kwartale 2010 r. Dodatni wplyw na wzrost
PKB miala dynamika spozycia indywidualne-
go i publicznego, a takze kontynuacja odbudo-
wy zapaséw przez firmy. Dodatni wktad ekspor-
tu netto do wzrostu PKB mial miejsce tylko w
I kw. 2010 r. Dla perspektyw wzrostu gospodar-
czego korzystny jest powréot dodatniej dynamiki
rocznej nakladéw inwestycyjnych w drugiej po-
towie 2010 r.

Ozywienie gospodarcze znalazto odzwierciedle-
nie we wzroscie zatrudnienia, zaréwno w sek-
torze przedsicbiorstw, jak i w calej gospodarce.
Wraz ze wzrostem zatrudnienia nastepowal spa-
dek bezrobocia. W omawianym okresie utrzymy-
wal si¢ umiarkowany wzrost wynagrodzen. Sytu-
acja finansowa gospodarstw domowych oraz jej
wplyw na akcje kredytowsq i jakos¢ aktywéw sek-
tora bankowego zostaly szerzej oméwione w roz-
dziale 3.3.3.

Po odnotowaniu znacznej poprawy salda rachun-
ku biezacego i kapitalowego w kolejnych kwar-
tatach 2009 r., od poczatku 2010 r. dostrzegal-
ny jest stopniowy wzrost deficytu. W 2010 r.
deficyt na rachunku obrotéw biezacych wynidst
4,5% PKB wobec 3,9% PKB w 2009 r. Najwick-
szy wplyw na wzrost deficytu obrotéw biezacych
mial deficyt obrotéw towarowych oraz pogtebie-
nie sie ujemnego salda dochodéw. Laczny deficyt
na rachunku biezacym i kapitalowym w 2010 r.
wynidst 2,6% PKB. W ciagu minionego roku na-
stapit spadek udziatu bezposrednich inwestycji
zagranicznych w finansowaniu deficytu (w 2010
r. relacja naptywu bezposérednich inwestycji za-
granicznych do tacznego deficytu na rachunku
obrotéw biezacych i1 kapitalowych wyniosta 71%,
w poréwnaniu do 134% w 2009 r.).

Zgodnie ze $ciezks centralng projekcji przedsta-
wionej w lipcowym Raporcie o Inflacji tempo re-
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alnego wzrostu PKB w Polsce wyniesie 4,0% w
2011 r., 3,2% w 2012 r. i 2,9% w 2013 r. Progno-
za Komisji Europejskiej z maja 2011 r. wskazuje
na wzrost PKB w Polsce 0 4,0% w 2011 1.1 3,7%
w 2012 r. Utrzymujacy sie wzrost gospodarczy
zgodny z powyzszymi ocenami powinien sprzyjac
umocnieniu sie stabilnosci systemu finansowego.

Sytuacja gospodarcza w Polsce bedzie w znacz-
nym stopniu uzalezniona od rozwoju sytuacji
ekonomicznej na $wiecie. Kluczowa wydaje sie
kwestia, czy kraje rozwijajace sa w stanie utrzy-
ma¢ wysokie tempo wzrostu gospodarczego, zwa-
zywszy na globalne nieréwnowagi i wzrost presji
inflacyjnej. Polaczone zjawiska inflacji i niskie-
go wzrostu gospodarczego spowodowanego m.in.
koniecznosciag redukcji zadtuzenia sektora pry-
watnego i rzadowego w niektorych krajach rozwi-
nietych, zwiekszaja ryzyko wystapienia proceséw
stagflacyjnych. Gospodarka polska jest szczegdl-
nie narazona na ryzyko pogorszenia si¢ sytuacji
makroekonomicznej u swoich gléwnych partne-
réw handlowych, zwlaszcza Niemiec. Kolejnym
czynnikiem ryzyka bytaby mozliwos¢ nagtego od-
plywu kapitatu zagranicznego na skutek wzrostu
awersji do ryzyka spowodowanego przez kryzys
finanséw publicznych w innych panstwach.

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

W okresie grudzien 2010 r. — czerwiec 2011 r.
sytuacja na rynkach finansowych w Polsce po-
zostawala pod wplywem wydarzen w Swiatowej
gospodarce, przy czym szczegOlnie istotna role
odgrywaly sygnaty ptynace ze strefy euro. Skut-
ki trzesienia ziemi w Japonii, konflikty w regionie
MENA, silny wzrost cen surowcéw oraz obnize-
nie perspektywy dla ratingu Stanéw Zjednoczo-
nych miaty niewielki i przej$ciowy wplyw na kurs
zlotego oraz ceny krajowych papieréw wartoscio-
wych.

Sytuacja na rynkach finansowych

Wykres 2.2. Kwotowania CDS na piecioletnie euro-
obligacje Polski i obligacje skarbowe wybranych kra-
jow strefy euro
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Zrédlo: Bloomberg.

Pomimo wprowadzenia programéw ograniczania
deficytéw budzetowych, ryzyko kredytowe kra-
jow peryferyjnych strefy euro!, odzwierciedlo-
ne w kwotowaniach CDS na obligacje skarbowe,
utrzymywalo sie na wysokim poziomie (zob. wy-
kres 2.2). Jednoczesnie od grudnia 2010 r. naj-
wieksze agencje ratingowe obnizyly oceny wia-
rygodnosci kredytowej wiekszosci krajéow peryfe-
ryjnych strefy euro (zob. tabela 2.1). W pierw-
szych miesigcach 2011 r. zaobserwowano jednak
istotna zmiane w postrzeganiu ryzyka kredyto-
wego poszczegllnych krajéw z tej grupy. Kwoto-
wania CDS na obligacje Grecji, Portugalii i Ir-
landii wzrosty, podczas gdy w przypadku Hisz-
panii i Wloch poziom postrzeganego ryzyka kre-
dytowego wyraznie obnizyt sie. Czynnikiem, kt6-
ry ograniczal efekt zarazania wérdéd krajéw pe-
ryferyjnych strefy euro bylo podjecie w marcu
2011 r. podczas szczytu panstw strefy euro de-
cyzji o podniesieniu efektywnej wysokosci srod-
kéw dostepnych w ramach EFSF z 250 mld euro
do 440 mld euro oraz potwierdzenie utworzenia
stalego ESM, dysponujacego érodkami o warto-
Sci 500 mld euro i majacego od potowy 2013 r.
zastapi¢ tymczasowy EFSF.

Do silnego wzrostu kwotowan CDS na obliga-

! Pojecie to odwotuje sie do Portugalii, Irlandii, Wloch, Grecji i Hiszpanii.
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cje Grecji w II kwartale 2011 r. przyczynity si¢
problemy z realizacja programu ograniczania de-
ficytu finanséw publicznych, zwigzana z tym nie-
pewno$¢ co do uruchomienia wyplaty kolejnej
transzy ustanowionego w 2010 r. pakietu pomo-
cowego (decyzja o wyplacie zostala przesunie-
ta na lipiec) oraz coraz bardziej prawdopodobna
w opinii uczestnikow rynku restrukturyzacja za-
dtuzenia lub przeprofilowania obligacji tego kra-
ju. Pomimo ustalonego w marcu 2011 r., pod-
czas wspomnianego szczytu, wydluzenia okresu
splaty oraz obnizenia oprocentowania udzielonej
Grecji pozyczki, inwestorzy stopniowo dochodzili
do wniosku, ze w najblizszych latach gospodarka
tego kraju nie bedzie mogta udzwignaé kosztéw
obstugi dtugu publicznego. W czerwcu do wyraz-
nego pogorszenia sie oceny ryzyka kredytowego
Grecji, potwierdzonego dalszym obnizeniem ra-
tingdw, przyczynity sie dodatkowo problemy po-

Tabela 2.1.
czerwiec 2011 r.

lityczne i niepokoje spoteczne w tym kraju, zwia-
zane z planowanym przyjeciem kolejnego progra-
mu oszczednosciowego. Negatywny wplyw mialy
rowniez przedhuzajace sie na szczeblu UE rozmo-
wy dotyczace przygotowania drugiego programu
pomocowego, a takze formy i skali ewentualnego
uczestnictwa w tym programie sektora prywat-
nego.

Istotny wplyw na wzrost kwotowan CDS na ob-
ligacje Portugalii i obnizenie ocen ratingowych
miala dymisja rzadu tego kraju w reakcji na od-
rzucenie przez parlament projektu reform gospo-
darczych. W konsekwencji 7 kwietnia Portugalia
zwrécila si¢ o pomoc finansowa do UE i MFW.
Decyzje o udzieleniu wsparcia w wysokosci 78
mld euro podjeto w drugiej polowie maja. Srodki
pomocowe beda pochodzity w réwnych czesciach
z trzech zrédel: EFSF, ESM i MFW.

Oceny ratingowe wybranych krajéw wraz z datami ich zmian w okresie grudzien 2010 r. —

Moody’s S&P Fitch
Grecja Caal cce B+
1 czerwea 2011 (B1) 13 czerwea 2011 (B) 20 maja 2011 (BB+)
7 marca 2011 (Bal) 9 maja 2011 (BB-) 14 stycznia 2011 (BBB-)
29 marca 2010 (BB+)
Irlandia Baa3s BBB+ BBB+
15 kwietnia 2011 (Baal) 1 kwietnia 2011 (A-) 9 grudnia 2010 (A+)
17 grudnia 2010 (Aa2) 2 lutego 2011 (A)
Hiszpania Aa2 AA AA+
10 marca 2011 (Aal)
Portugalia Baal BBB- BBB-
5 kwietnia 2011 (A3) 29 marca 2011 (BBB) 1 kwietnia 2011 (A-)
15 marca 2011 (A1) 24 marca 2011 (A-) 24 marca 2011 (A+)
23 grudnia 2010 (AA-)
Wtlochy Aa2 A+ AA-
Polska A2 A- A-
Czechy Al A A+
Wogry Baa3 BBB- BBE-

6 grudnia 2010 (Baal)

23 grudnia 2010 (BBB)

Uwaga: oceny ratingowe dla zobowiazan dlugoterminowych w walucie obcej, kursywa zaznaczono oceny
zmienione w okresie od grudnia 2010 r. do czerwca 2011 r., w nawiasie podano poprzednia ocene.

Zrédlo: Bloomberg.

Raport o stabilnoéci systemu finansowego. Lipiec 2011 r.
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Wykres 2.3. Obroty na rynku niezabezpieczonych
lokat miedzybankowych w Polsce
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Zr6dlo: NBP.

2.2.2. Rynek pieniezny

W analizowanych miesiacach krajowy rynek pie-
niezny funkcjonowal stabilnie. Aktywnos$é ban-
kéw na tym rynku byta nadal niewielka i
skoncentrowana w segmencie transakcji o krét-
kich terminach zapadalnosci. W okresie grudzien
2010 r. — maj 2011 r. Srednie dzienne obroty
netto na krajowym rynku niezabezpieczonych lo-
kat miedzybankowych wyniosty okoto 6,6 mld zt
i byly zblizone do obrotéw zarejestrowanych w
okresie czerwiec — listopad 2010 r. (zob. wykres
2.3). Natomiast Srednia dzienna wartosci trans-
akcji O/N stanowiacych podstawe do wyznacza-
nia stawki POLONTIA spadia w tym czasie z 3,7
mld zt do okoto 3,5 mld zt. Banki nadal prefe-
rowaly wykorzystywanie w zarzadzaniu ptynno-
Scig operacji o najkrotszych terminach zapadal-
noéci. W rezultacie struktura terminowa obro-
tow na rynku niezabezpieczonych lokat miedzy-
bankowych byla zdominowana przez transakcje
O/N. Ich udzial w obrotach w maju 2011 r. wy-
niést 91,8%, wobec okoto 80% przed wystapie-
niem zaburzen na krajowym rynku pienieznym
w 2008 1.
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Wykres 2.4. Rynkowe stopy procentowe na tle stop
NBP
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Zrodto: NBP, Thomson Reuters.

Podobnie jak w 2010 r. na poczatku okreséw
utrzymania rezerwy obowiazkowej banki posia-
daly na rachunkach biezacych w NBP nadwyzki
srodkéw ponad poziom wymaganej rezerwy. Pro-
wadzilo to do wczesniejszego wypelnienia obo-
wiazku utrzymania rezerwy w NBP (frontlo-
ading). W rezultacie w ostatnich dniach okresu
rezerwy obowiazkowej banki dysponowaly nad-
wyzkami Srodkéw pienieznych, ktére lokowaly w
transakcjach O/N na rynku miedzybankowym,
przyczyniajac sie do spadku stawki POLONIA
w kierunku stopy depozytowej NBP. Skala tego
zjawiska byta w 2011 r. jednak mniejsza niz w
poprzednich miesiacach (zob. wykres 2.4). Pod
koniec maja 2011 r. NBP zapowiedzial, ze w
ostatnim dniu czerwcowego okresu utrzymywa-
nia rezerwy obowiazkowej przeprowadzi dodat-
kowa operacje dostrajajaca. Jej celem bedzie zbi-
lansowanie warunkéw plynno$ciowych w sekto-
rze bankowym, co powinno wptynaé na zblizenie
stawki POLONIA do stopy referencyjnej. Zgod-
nie z zapowiedzig operacje tego rodzaju moga
by¢ réwniez przeprowadzane w kolejnych okre-
sach utrzymywania rezerwy obowiazkowej.

Innym czynnikiem, ktéry mégt mie¢ wplyw na
ksztattowanie sie najkrétszych stép rynku mie-
dzybankowego, byly warunki plynnosciowe w
sektorze bankowym. Obserwowany dalszy wzrost
nadplynnosci operacyjnej sektora bankowego byt
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zwigzany z przewalutowywaniem w NBP napty-
wajacych do Polski srodkéw unijnych. Zgodnie z
komunikatem opublikowanym po spotkaniu Mi-
nistra Finanséw z Prezesem NBP w dniu 21
kwietnia 2011 r. Minister Finanséw uznal za ce-
lowe wprowadzenie regularnej sprzedazy czedci
srodkéw walutowych z funduszy UE bezposred-
nio na krajowym rynku walutowym, co przyczy-
nia si¢ do ograniczenia skali narastania nadptyn-
nosci sektora bankowego.

Wykres 2.5. Biezace i oczekiwane stopy WIBOR
70% 1=
6.5% ﬁr\‘:i
6,0% -
55%

o)
'H
50%

| vl
4,0% 1] i -

35%
3,0%

R O - I R

O O 9© O © O 9© d d «+dH 9 d o

O O © © 6 6 © o O o © o o

§ 8§ 9§ § 8§ 98§88 98§F§
N N N

@mﬂm@mﬂm@mﬂm@
—FRA X4 ——FRA36 ——FRAG6X
FRA 9x12 WIBOR 3M

Zrédlo: Bloomberg.

W analizowanym okresie RPP podwyzszyta sto-
pe referencyjng NBP do poziomu 4,50%, na po-
siedzeniach 18-19 stycznia, 4-5 kwietnia, 10-11
maja oraz 7-8 czerwca 2011 r. (kazdorazowo o 25
punktéow bazowych). Pod koniec czerwca uczest-
nicy rynku oczekiwali kontynuacji zacie$niania
polityki pienieznej w najblizszych miesiacach.
Kwotowania transakcji FRA wskazywaly, ze na
koniec 2011 r. stopa referencyjna NBP powinna
uksztaltowaé sie na poziomie 4,75% (zob. wykres
2.5).

W analizowanym okresie doszlo do istotnego
zmniejszenia sie spreadu WIBOR 3M — OIS 3M z
okoto 75 pb na koniec listopada 2010 r. do okoto
40 pb w czerwcu 2011 r. (zob. wykres 2.6). Trud-
no jednak okredli¢, w jakim stopniu odzwiercie-
dlato to spadek premii za ryzyko kredytowe na
krajowym rynku pienieznym. Ograniczenie tego
spreadu wynikalo bowiem z mniejszego wzrostu
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stawki WIBOR 3M niz stawki OIS 3M, ponie-
waz kwotowania transakcji OIS 3M szybciej niz
stawki WIBOR reagowaly na zmiany oczekiwan
dotyczacych poziomu stopy referencyjnej NBP
w przysztosci. Wynikato to z wiekszej ptynnosci
rynku tych instrumentéw pochodnych niz rynku
lokat miedzybankowych o terminach zapadalno-
sci dtuzszych niz dwa tygodnie.

Wykres 2.6. Spread miedzy stawkami referencyj-
nymi rynku pienigznego a kwotowaniami transakcji
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W okresie listopad 2010 r. — maj 2011 r. na-
stapita poprawa warunkéw zabezpieczania sie
przez banki krajowe przed ryzykiem wynikaja-
cym z udzielania kredytéw indeksowanych do
walut obcych. Pozytywng tendencjg byto wyraz-
ne zmniejszenie sie¢ marz, ktore banki krajowe
muszg doptacaé ponad stawke WIBOR na rynku
transakcji CIRS basis, co przektadato sie na spa-
dek kosztéw transakcji zabezpieczajacych. Jed-
nak w czerwcu 2011 r. marze te ponownie wzra-
staly, niemniej pozostajac na poziomie znacz-
nie nizszym niz w listopadzie 2010 r. (zob. wy-
kres 2.7). W analizowanym okresie banki w wigk-
szym stopniu wykorzystywaly transakcje CIRS,
co wplyneto na wydtuzenie sie éredniego terminu
operacji zabezpieczajacych przed ryzykiem wa-
lutowym. Na rynku swapéw walutowych srednia
dzienna warto$¢ transakcji wyniosta w okresie
styczen 2011 r. — maj 2011 r. okoto 12,3 mld
zt. W poréwnaniu z druga potowa 2010 r. stano-
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wilo to wzrost obrotéw o ponad 5%. Kwotowa-
nia swapow walutowych nadal odbiegaly jednak
od teoretycznej wyceny wynikajacej z parytetu
stép procentowych (m.in. z powodu asymetrii w
zapotrzebowaniu na transakcje fr swap z udzia-
tem zlotego pomiedzy bankami zagranicznymi a
krajowymi oraz ograniczonego dziatania arbitra-
zu pomiedzy rynkiem lokat miedzybankowych a
rynkiem swapéw walutowych). Od polowy marca
2011 r. nastepowal stopniowy spadek tej réznicy,
jednak od maja 2011 r. marze na rynku transak-
cji fr swap ponownie wzrastaly.

Wykres 2.7. Marze na rynku transakcji CIRS basis
i fr swap
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Uwaga: w przypadku transakcji CIRS basis marze
zdefiniowano jako premie placona ponad stawke WI-
BOR w zamian za stawke EURIBOR; w przypadku
transakcji fr swap marze zdefiniowano jako réznice
miedzy dysparytetem stép procentowych implikowa-
nych z kwotowan swapow walutowych a dysparyte-
tem stép procentowych obserwowanym na rynku lo-
kat miedzybankowych.

Zrédlo: obliczenia NBP na podstawie danych z ser-
wisu Bloomberg.

2.2.3. Rynek obligacji

W analizowanym okresie ryzyko kredytowe Pol-
ski bylo wciaz postrzegane jako mniejsze niz
wiekszosci krajow peryferyjnych strefy euro (zob.
wykres 2.2). Kwotowania CDS na piecioletnie
obligacje skarbowe Polski utrzymywaly sie na
stabilnym poziomie, podobnie jak kwotowania
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CDS na obligacje Czech i Stowacji (zob. wykres
2.8). W przypadku Wegier zaobserwowano spa-
dek postrzeganego ryzyka kredytowego, co miato
zwiazek z pozytywna oceng uczestnikow rynku w
odniesieniu do dziatan rzadu majacych na celu
obnizenie deficytu budzetowego.

Wykres 2.8.
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Zrédlo: Bloomberg.

W okresie od grudnia 2010 r. do marca 2011 r.
obserwowano wzrost rentownosci polskich obli-
gacji skarbowych na catej dtugoéci krzywej do-
chodowosci, po czym w kolejnych miesiacach na-
stapil ich spadek (zob. wykres 2.9). Najwaz-
niejszym czynnikiem oddzialujacym w kierunku
spadku cen krétko- i Srednioterminowych skarbo-
wych papierow dtuznych byl wzrost oczekiwan
na podwyzki stép procentowych NBP oraz de-
cyzje RPP o tych podwyzkach, zwiazane z na-
sileniem sie presji inflacyjnej. Do spadku cen
obligacji skarbowych mogtly przyczynié¢ sie tak-
ze komentarze analitykow dotyczace sytuacji fi-
nansow publicznych w Polsce - realizacji defi-
cytu budzetowego w 2010 r. (7,9% PKB) oraz
wszczecia przez KE procedury nadmiernego de-
ficytu i nalozenia obowiazku jego redukcji do
3% PKB w 2012 r. W komunikacie agencji ra-
tingowej Standard & Poor’s z kwietnia 2011 r.
wskazano na konieczno$é przeprowadzenia przez
Polske strukturalnych reform finanséw publicz-
nych, jako warunek utrzymania biezacej oceny
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wiarygodnosci kredytowej kraju.

Wykres 2.9. Rentownosé¢ polskich obligacji skarbo-
wych oraz spread pomiedzy kwotowaniami transakcji
IRS a rentownoscia tych obligacji
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Zrédlo: Bloomberg.

Waznym czynnikiem oddziatujacym w kierun-
ku spadku rentownosci polskich obligacji skar-
bowych w okresie marzec — czerwiec 2011 r. byt
obserwowany od poczatku 2011 r. ponowny istot-
ny wzrost zaangazowania nierezydentéw na ryn-
ku tych papieréw dluznych (zob. wykres 2.10).
Od poczatku grudnia 2010 r. do konca maja
2011 r. portfel obligacji skarbowych nierezyden-
tow wzrost o prawie 23 mld zt do 148 mld zi,
wskutek czego ich udziat w strukturze nabyw-
céHw obligacji skarbowych wyniést prawie 30%.
Tak silne zainteresowanie skarbowymi papiera-
mi dluznymi sugeruje, ze polski rynek kapita-
towy wciaz byl postrzegany przez zagraniczne
instytucje finansowe jako atrakcyjna lokalizacja
dla ich inwestycji. Jednoczesnie nastapito dalsze
skrocenie $redniego terminu zapadalnosci portfe-
la obligacji hurtowych o stalym oprocentowaniu
w posiadaniu nierezydentéw.

Wplyw na spadek rentownosci polskich obli-
gacji skarbowych mogly wywrzeé takze wypo-
wiedzi przedstawicieli MF (z lutego i kwietnia
2011 r.) wskazujace, ze MF rozwaza przeprowa-
dzanie pigcio- i dziesiecioletnich transakcji IRS

w celu ustabilizowania krajowego rynku dlugu,
oraz ze istnieje mozliwosé interwencji BGK na
rynku obligacji skarbowych w sytuacji pojawie-
nia si¢ na nim napieé¢ niezwigzanych z oceng fun-
damentalng polskiej gospodarki. Dodatkowo w
czerwcu w kierunku obnizenia rentowno$ci ob-
ligacji oddzialywaly informacje o dobrym wy-
konaniu budzetu panstwa w pierwszych miesig-
cach 2011 r. i bardzo wysokim stopniu sfinanso-
wania tegorocznych potrzeb pozyczkowych pan-
stwa (okolo 70%) oraz zwiazana z tym zapowiedZ
ograniczenia podazy papieréw dluznych w dru-
gim poélroczu.

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

Duze zainteresowanie nierezydentéw zakupem
polskich obligacji skarbowych przyczynilo sie do
zmiany struktury nabywcoéw tych instrumentéw
(zob. wykres 2.11). Od konica grudnia 2010 r.
do konca maja 2011 r. zaangazowanie bankdéw
zagranicznych, a wiec grupy inwestoréw szybko
reagujacej na zmiany sytuacji rynkowej?, zwiek-
szyto sie o ponad 12 mld zt do okoto 34 mld
zl, co wynikato gltéwnie z ich duzej aktywnosci
na rynku pierwotnym. W tym okresie nastapit
takze duzy wzrost zaangazowania zagranicznych
niebankowych instytucji finansowych (o prawie
11 mld z} do 108 mld z1) oraz krajowych fundu-

2 Tylko pomiedzy koficem grudnia 2010 r. a koficem lutego 2011 r. zaangazowanie bankéw zagranicznych na krajo-
wym rynku obligacji skarbowych wahato sie miedzy 21,9 mld zt a 35,7 mld zt.

Raport o stabilnoéci systemu finansowego. Lipiec 2011 r.
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szy emerytalnych (o ponad 4 mld zt do 121 mld
zt).

Srednia dzienna warto$¢ transakeji bezwarunko-
wych na rynku wtérnym obligacji skarbowych
wyniosta w okresie styczen — kwiecien 2011 r.
okoto 18,5 mld zt, podobnie jak w drugiej poto-
wie 2010 r.

Wykres 2.11. Struktura inwestoréw na rynku pol-
skich obligacji skarbowych
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2.2.4. Rynek walutowy

W analizowanym okresie kurs zlotego pozosta-
wal relatywnie stabilny, a jego zmiennosé sys-
tematycznie spadala (zob. wykres 2.12). Na kurs
zlotego wplyw mialy zaréwno czynniki o charak-
terze globalnym, jak i lokalnym. Aprecjacji zto-
tego w okresie od poczatku grudnia 2010 r. do
polowy stycznia 2011 r. sprzyjal spadek awersji
do ryzyka na $wiatowych rynkach finansowych
oraz oczekiwania na rozpoczecie cyklu podwy-
zek stép procentowych przez RPP. Ponadto pe-
wien wplyw na zachowanie sie waluty krajowej
w ostatnich dniach roku mogta mie¢ sprzedaz
euro przez BGK na zlecenie MF. W kolejnych
tygodniach zloty powoli ostabial sie wzgledem
euro, do czego przyczynila sie m.in. malto opty-
mistyczna ocena uczestnikow rynkéw co do per-
spektyw sytuacji finanséw publicznych w Polsce,
a takze wzrost awersji do ryzyka spowodowa-
ny konfliktami w regionie MENA oraz skutkami
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trzesienia ziemi w Japonii. Dodatkowo w marcu
2011 r. wplyw na wzrost kursu EUR/PLN mogt
mieé spadek oczekiwan odnosnie do skali podwy-
zek stép procentowych NBP. Deprecjacja waluty
krajowej w tym okresie byla najwieksza sposréd
walut regionu (zob. wykres 2.13).

Wykres 2.12. Kurs zlotego i jego zmienno$é
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Wykres
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2.13. Kursy walut krajéw CEE-3
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Do obserwowanej od potowy marca 2011 r. apre-
cjacji zlotego przyczynil sie wzrost zaintereso-
wania inwestycjami na rynkach finansowych kra-
joOw rozwijajacych sie, zwiazany m.in. z publika-
cja korzystnych danych makroekonomicznych w

Narodowy Bank Polski



Najwazniejsze uwarunkowania dziatania instytucji finansowych

tych krajach. Umocnieniu si¢ ztotego sprzyjalty
takze oczekiwania na wzrost stop procentowych
NBP oraz decyzje RPP o podwyzkach tych stop.

W polowie czerwca 2011 r. zloty zaczal osta-
biaé¢ sie wzgledem euro, wraz ze wzrostem awersji
do ryzyka na $wiatowych rynkach finansowych.
Obserwowana w tym okresie deprecjacja zltote-
go wzgledem franka szwajcarskiego wynikala z
czynnikow zewnetrznych, przede wszystkim z na-
bywania przez inwestorow walut krajéw postrze-
ganych jako safe haven oraz zwigzanego z tym
znacznego umocnienia si¢ CHF wzgledem EUR.

2.2.5. Rynek akcji

Od publikacji poprzedniej edycji Raportu indek-
sy cen akcji notowanych na GPW poruszaly sie
w trendzie bocznym (zob. wykres 2.14). Kore-
lacje stép zwrotu z indeksu WIG20 ze stopami
zwrotu z najwazniejszych $wiatowych indekséw,
w tym S&P500 i EURO STOXX 50, byty mniej-
sze niz w II potowie 2010 r. Wynikalo to m.in. z
rosnacych oczekiwan inflacyjnych w krajach roz-
wijajacych sie i podwyzszonej awersji do ryzyka,
zwigzanej z niestabilna sytuacja polityczna w re-
gionie MENA oraz niepewnosci co do dalszego
rozwoju kryzysu zadluzeniowego w krajach pery-
feryjnych strefy euro. Wplyw trzesienia ziemi w
Japonii (11 marca 2011 r.) na polski rynek akeji
byl umiarkowany, podczas gdy na rynkach roz-
winietych zaobserwowano w tym okresie istotne
spadki cen papieréw wartoSciowych?. Pézniejsza
poprawa nastrojow inwestoréw, odzwierciedlona
we wzrostach indekséw zaréwno na rynkach roz-
winietych, jak i na GPW, zostata przerwana na
poczatku maja. Przyczynity sie do tego gorsze od
oczekiwan dane makroekonomiczne w Stanach
Zjednoczonych oraz wzrost, w ocenie uczestni-
kéw rynkow, prawdopodobienstwa restruktury-
zacji zadluzenia Grecji.

Wykres 2.14. Wybrane indeksy rynkéw akceji
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Od poczatku grudnia 2010 r. wartos¢ akcji sp6t-
ek krajowych w portfelu nierezydentéw wzrosta
o prawie 12% i na koniec kwietnia 2011 r. wy-
niosta 235 mld zt, tj. najwiecej od pazdziernika
2007 r. Przyczynily sie do tego przede wszystkim
wzrosty cen akcji. W tym okresie saldo zakupow
akcji przez nierezydentéw bylto dodatnie i wynio-
sto 5,6 mld zt (w styczniu i lutym po raz pierwszy
od grudnia 2009 r. przyjeto ono jednak wartosé
ujemna). W portfelu nierezydentéw przewazaly
akcje spolek z indeksu WIG20 (62,0%).

$okok

Gléwnym zewnetrznym czynnikiem ryzyka, kto-
ry moze oddzialywaé za posrednictwem rynkdow
finansowych na stabilno$é systemu finansowego
w Polsce, jest materializacja ryzyka kredytowe-
go zwiazanego z obligacjami skarbowymi krajéw
peryferyjnych strefy euro. Mozna przypuszczad,
ze czed¢ uczestnikow rynku utworzyla juz re-
zerwy na pokrycie potencjalnych strat wynika-
jacych z mozliwosci ogloszenia przez Grecje re-
strukturyzacji zadtuzenia. Restrukturyzacja za-

3 W okresie od grudnia 2010 r. do maja 2011 r. indeks VIX, obrazujacy awersje inwestoréw do ryzyka, byt wzglednie
stabilny, za wyjatkiem polowy marca, kiedy w wyniku trzesienia ziemi w Japonii jego warto$é przejsciowo wzrosta.

Raport o stabilnoéci systemu finansowego. Lipiec 2011 r.
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dhuzenia Grecji bedzie si¢ jednak wigzala takze
z wyplatami kwot zabezpieczenia z tytutu trans-
akcji CDS oraz ograniczeniem dostepu do finan-
sowania dla greckich bankéw (podobna sytuacja
moze nastapi¢ takze w przypadku przeprofilowa-
nia obligacji tego panstwa). Zatem jesli straty
instytucji finansowych z tego tytutu okaza sie
istotnie wieksze od oczekiwan analitykdéw i in-
nych uczestnikéw rynku, to moze nastapié¢ glo-
balny wzrost awersji do ryzyka, prowadzacy do
negatywnej zmiany postrzegania rynkéw wscho-
dzacych - w tym Polski - przez inwestoréw zagra-
nicznych. Podobna reakcja mogtaby wystapi¢ w
przypadku zaostrzenia sie probleméw finanséw
publicznych w Hiszpanii lub Wtoszech. Global-
ny wzrost awersji do ryzyka i spadek zaufania
wérod uczestnikow Swiatowego rynku finansowe-
go mogltby w konsekwencji utrudni¢ bankom kra-
jowym zabezpieczanie sie¢ przed ryzykiem zwig-
zanym z udzielanymi kredytami mieszkaniowy-
mi nominowanymi w walutach obcych oraz, ze
wzgledu na zarzadzanie ryzykiem kredytowym
na szczeblu grup bankowych, ograniczy¢ plyn-
nosé na krajowym rynku pienieznym. Prawdopo-
dobnie przyczynitoby sie to takze do przejéciowe-
go wzrostu rentownodci polskich obligacji skar-
bowych, m.in. na skutek wyprzedazy tych papie-
réw przez inwestoréw, ktérzy chcieliby zrealizo-
waé zyski.

Do innych zewnetrznych zagrozen mozna zali-
czy¢: potencjalne osiggniecie przez Stany Zjed-
noczone ustawowego limitu zadluzenia, istotnie
utrudniajace biezaca obstuge i uniemozliwiajace
zwiekszanie skali zadluzenia, a takze gwaltowny
spadek cen surowcow. Takie wydarzenia moga
spowodowacé przejSciowy wzrost zmiennos$ci na
swiatowych rynkach finansowych, co nie pozo-
staloby bez wplywu na kurs zlotego oraz ceny
papieréw warto$ciowych na krajowym rynku ka-
pitalowym.

Spoérod czynnikow krajowych istotny wplyw na

Rynek nieruchomogci

rynki finansowe moze mie¢ sytuacja finanséw pu-
blicznych w Polsce. Ewentualne opdznienie lub
niepelna realizacja celéw wyznaczonych w pla-
nie obnizenia deficytu budzetowego moga sta-
nowi¢ bodziec do odplywu czesci inwestoréow z
krajowego rynku obligacji skarbowych, prowa-
dzac do spadku ich cen. To z kolei moze prze-
tozyé sie na wzrost kosztéw obstugi zadtuzenia
oraz pogorszenie sie wynikéw finansowych ban-
kéw. Wysokie zaangazowanie nierezydentow, w
tym bankéw zagranicznych, na rynku obligacji
w Polsce wzmacnialoby negatywne skutki mate-
rializacji takiego scenariusza, szczegélnie w ob-
liczu ograniczonego zainteresowania inwestycja-
mi w papiery dtuzne krajéw o niestabilnej sy-
tuacji finanséw publicznych. Rosnace zaangazo-
wanie inwestoréw zagranicznych na rynku obli-
gacji skarbowych przy relatywnym zmniejszeniu
sie bazy krajowych inwestorow generuje wieksze
ryzyko wzrostu rentownoéci obligacji oraz osta-
bienia sie ztotego i wzrostu zmiennosci jego kur-
su w sytuacji pogorszenia si¢ postrzegania ryzyka
kredytowego Polski.

2.3. Rynek nieruchomosci

Rynek nieruchomosci mieszkaniowych

Od ostatniej edycji Raportu na rynku pierwot-
nym i wtérnym w wiekszosci duzych miast moz-
na bylo zaobserwowaé¢ kontynuacje trendu spad-
kowego cen mieszkan (zob. wykresy 2.15 i 2.16).
Laczny spadek cen mieszkan od potowy 2008 r.
do konca marca 2011 r. nie przekroczyt 15-20%.

Do spadku cen mieszkan przyczynit sie gltow-
nie wzrost podazy nowych mieszkan w 2010 r. i
I kwartale 2011 r. Wzrost podazy mieszkan wy-
nikal ze wzrostu liczby rozpoczynanych budow
oraz wznowienia sprzedazy mieszkan, ktéra zo-
stala czasowo wstrzymana z powodu kryzysu®.

4 W poréwnaniu do I kwartatu 2010 r. liczba budéw rozpoczetych przez deweloperéw w I kwartale 2011 r. zwiekszyta,

si¢ 0 14,5%, a liczba uzyskanych pozwolen o 15,7%.

® Wedtug firmy Reas, najwiecej mieszkan budowanych jest w aglomeracjach: warszawskiej, krakowskiej, wroctaw-
skiej, trojmiejskiej, poznanskiej, t6dzkiej, ktére stanowia okoto 60% rynku mieszkaniowego, a w ujeciu wartosciowym

28

Narodowy Bank Polski



Najwazniejsze uwarunkowania dziatania instytucji finansowych

W I kwartale 2011 r. liczba mieszkan oferowa-
nych do sprzedazy na szesciu najwiekszych ryn-
kach mieszkaniowych w Polsce® osiggneta poziom
zblizony do obserwowanego przed kryzysem i by-
ta 0 36% wyzsza niz w I kwartale 2010 r.°

Wykres 2.15. Dynamika cen ofertowych mieszkan
na rynku pierwotnym w najwigkszych miastach (r/r)
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Zrédlo: oblitzenia NBP na podstawie danych PONT
Info Nieruchomosci.

Struktura oferty pod wzgledem stopnia zaawan-
sowania budowy, obrazujaca nieréwnowage po-
miedzy podaza a popytem na mieszkania, nie-
znacznie sie¢ zmienita w I kwartale 2011 r. Zwiek-
szyt sie udzial mieszkan w trakcie budowy i
spadl udzial mieszkan gotowych. Udzial miesz-
kan znajdujacych si¢ w trakcie budowy wyno-
sit 80%, z czego oddanie do uzytkowania ponad
50% z nich planowane jest w 2012 r., a oko-
to 10% w 2013 r. Mieszkania gotowe stanowity
okoto 20% oferty na rynku pierwotnym. W okre-
sach najwiekszej nieréwnowagi migdzy podaza i
popytem oraz szybkiego wzrostu cen na rynku
nieruchomosci w ofercie przewazaly mieszkania
na poczatkowym etapie budowy. Utrzymywanie
sie w ofercie deweloperéow stosunkowo wysokiego
odsetka mieszkan gotowych, przy obserwowanym
jednoczeénie wzroscie popytu, moze rowniez wy-
nika¢ z pewnego niedopasowania oferty, tj. nad-
miaru mieszkan o duzym metrazu lub wysokim
standardzie, na ktére nie ma obecnie nabywcéw.

okoto 75% rynku.

Moze to byé czynnikiem sprzyjajacym utrzymy-
waniu sie trendu spadkowego cen mieszkan w
2011 r.

Wykres 2.16. Dynamika cen ofertowych mieszkan
na rynku wtérnym w najwiekszych miastach (r/r)
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Polityka kredytowa bankéw w IV kwartale
2010 r. i I kwartale 2011 r. nie sprzyjata wzrosto-
wi popytu na rynku mieszkaniowym. Cze$¢ ban-
kéw zaostrzylta kryteria przyznawania kredytéw
mieszkaniowych i jednoczesnie ztagodzita ceno-
we warunki udzielania kredytu mieszkaniowego
(zob. rozdzial 3.2). Istotnym wsparciem dla po-
pytu byt natomiast rzadowy program doptat do
odsetek od zlotowych kredytéw mieszkaniowych
,Rodzina na swoim” (zob. wykres 3.10).

W rezultacie niewielkiego spadku cen mieszkan
i wzrostu plac zwiekszyla sie dostepnosé miesz-
kan ($rednia wielkos¢ mieszkania jakie moze ku-
pi¢ gospodarstwo domowe uzyskujace przeciet-
ne w danym wojewddztwie dochody). Ze wzgle-
du jednak na wspomniane zaostrzanie kryteriéw
udzielania kredytéw mieszkaniowych przez ban-
ki, wzrost dostepnosci mieszkan nie przektadat
sie w pelni na zwiekszenie realnych mozliwosci
zakupu mieszkania przez gospodarstwa domowe.

6 Rynek mieszkaniowy w Polsce. I kwartal 2011 r.”, Reas, www.reas.pl

Raport o stabilnoéci systemu finansowego. Lipiec 2011 r.
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Wykres 2.17. Symulacja dostepnosci mieszkan na
wybranych rynkach mieszkaniowych
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Uwaga: symulacja przedstawia wielko$¢ mieszkania
(w metrach kwadratowych), ktére bylaby w sta-
nie kupi¢ na rynku pierwotnym osoba uzyskujaca
przecietne w danym wojewddztwie dochody i finan-
sujaca zakup mieszkania kredytem. Zalozenia obli-
czen: wklad wlasny 20%, kredytobiorca jest gospo-
darstwem jednoosobowym, wysoko$é¢ dochodéw kre-
dytobiorcy - Srednie wynagrodzenie brutto w sektorze
przedsiebiorstw w danym wojewddztwie, maksymal-
na kwota przeznaczona na splate raty kredytu - nie
wiecej niz 50% dochodu netto, miesigczna wysokosé
$rodkdéw, jakie pozostaja kredytobiorcy po splaceniu
raty kredytu - min. 1000 z1, kredyt zaciagany jest na
25 lat i splacany w ratach malejacych.

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

W 2011 r. mozna oczekiwaé kontynuacji spadku
cen ofertowych mieszkan”. Do utrzymania ten-
dencji spadkowej cen na rynku mieszkaniowym
przyczyniaé si¢ bedzie wzrost podazy mieszkan

Rynek nieruchomogci

oraz obnizanie sie tempa wzrostu popytu, do cze-
go przyczyni sie planowane stopniowe wygasza-
nie przez rzad programu ,Rodzina na swoim”.
Wazrost stop procentowych zgodny z oczekiwa-
niami rynkowymi réwniez moze przyczynié¢ sie
do ograniczenia popytu.

Rynek powierzchni biurowej

W II potowie 2010 r. i I kwartale 2011 r. na
rynku powierzchni biurowej mozna byto zaobser-
wowacé kontynuacje tendencji pozytywnie wply-
wajacych na stabilnos¢ bankéw kredytujacych
ten segment rynku nieruchomosci®. Nalezy jed-
nak zwroci¢é uwage na niska wartos¢ kredytow
na powierzchnie biurowa w bilansach bankéw

(zob. rozdziat 3.3.2).

Objawem poprawy sytuacji na rynku powierzch-
ni biurowej byt wzrost popytu na wynajem po-
wierzchni biurowej. O wzroécie popytu na po-
wierzchnie biurowa $wiadczy m.in. wzrost licz-
by uméw przednajmu, spadek liczby renegocja-
cji dotychczasowych uméw, stabilizacja stawek
wynajmu oraz spadek wspdlczynnika powierzch-
ni niewynajetej. Na koniec I kwartalu 2011 r.
wspdblezynnik powierzchni niewynajetej spadt do
6,6 % z 7,2% w grudniu 2010 r. ($redni wspol-
czynnik powierzchni niewynajetej w ostatnich 5
latach wynidst 5,3%).

W 2011 r. mozna oczekiwaé dalszego wzrostu po-
pytu na powierzchnie biurowa, co przy ograni-
czonej podazy powinno doprowadzi¢ do wzrostu
stawek wynajmu.

7 W II potowie 2010 r. zwickszy! sic wéréd ankietowanych firm deweloperskich udzial podmiotéw planujacych ob-
nizenie cen sprzedawanych mieszkan (z 4% w czerwcu do 32% w grudniu 2010 r.) oraz obnizyt udzial podmiotéw
planujacych wzrost cen (z 36% w czerwcu do 20% w grudniu 2010 r.) Zob. ,Sondaz koniunktury na rynku dewelo-

perskim w Polsce w 2011 r. 7, Reas, www.reas.pl

8 W analizie rynku powierzchni biurowych wykorzystano raport Warsaw Research Forum (w sktad ktérego wchodzi
sze§¢ firm doradczych dziatajacych na rynku nieruchomosci).
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Stabilnos¢ sektora bankowego

Rozdziat 3.

Stabilnos¢ sektora bankowego

Od momentu publikacji ostatniego ,,Raportu o stabilnosci systemu finansowego” w grud-
niu 2010 r. biezgca sytuacja sektora bankowego poprawita sie. Wyniki finansowe sektora
bankowego osiggniete w pierwszych trzech miesigcach 2011 r. tylko nieznacznie odbiegaty
od rekordowych wynikow z lat 2007-2008.

Do poprawy wyniku finansowego przyczynito sie obnizZenie kosztow ryzyka kredytowego
oraz — w nieco mniejszym stopniu — wzrost wyniku odsetkowego bankéw. W poréwnaniu
z ostatnimi kilkoma kwartalami warto$é kredytow ze stwierdzong utratq wartosci zwiek-
szatla sie w nizszym tempie, szczegolnie w przypadku kredytow konsumpcyjnych. Wydaje
ste, ze znaczna czeSé kosztow zwigzanych z tym portfelem, ktérego istotna czesé zostala
udzielona w okresie tagodnej polityki kredytowej, zostata juz poniesiona. Jako$é nalezno-
sci dla przedsiebiorstw poprawila sie w analizowanym okresie. Mimo tych pozytywnych
tendencji, mozna oczekiwaé utrzymania sie kosztow ryzyka kredytowego na podwyzszonym
poziomie do momentu trwalej poprawy sytuacji finansowej przedsiebiorstw i poprawy
sytuacji na rynku pracy. Najnowsza projekcja makroekonomiczna NBP sugeruje, Ze takie
warunki mogq zaistnie¢ w nagblizszych kwartalach.

W okresie analizowanym w Raporcie pozycja plynnosciowa sektora bankowego byla
stabilna. Srednia luka finansowania byla stosunkowo niewielka i — ze wzgledu na
zblizone tempo wzrostu depozytow i kredytow — mnie zmienila sie znacznie. Stabilna
pozostawata réowniez warto$é Srodkow pozyskanych przez banki krajowe od zagranicznych
instytucji finansowych, ktorych gltowng czesé stanowiq Srodki otrzymane od podmiotow
dominujgcych. W zwigzku z istotnym znaczeniem zobowigzan zagranicznych jako Zrodla
finansowania dzialalno$ci czesci bankow, w przysziosci na pozycje plynnosciowq tych in-
stytucyi bedzie wplywaé sytuacja ich zagranicznych podmiotéw dominujgcych, szczegolnie
tych bezposrednio wrazliwych na kryzys zadluzeniowy w krajach peryferyjnych strefy euro.

Raport o stabilnoéci systemu finansowego. Lipiec 2011 r.



Wyniki finansowe

Zdolnosé bankéw do absorbowania strat zwiekszyla sie dzieki podniesieniu kapitatow
i utrzymaniv wspélczynnikow wyplacalnosci na wysokim poziomie. Zaden bank nie byl w
sytuacy, ktora wymagataby dokapitalizowania ze $rodkéw publicznych. Dobrg sytuacje ka-
pitatowq bankow potwierdzajq wyniki makroekonomicznych analiz szokowych, ktére wska-
z2ujq, ze zdecydowana wiekszos¢ bankow komercyjnych posiada wystarczajgce kapitaly do
zaabsorbowania skutkow silnego spowolnienia wzrostu gospodarczego. Nawet w warunkach
spowolnienia gospodarczego wiekszos¢ bankow utrzyma zdolno$é do generowania dodatnie-
go wyniku operacyjnego, ktory ograniczy negatywny wplyw potencjalnych odpisow z tytutu
utraty wartosci kredytow na wysokosé kapitalow. Wrazliwosé bankow na ewentualny wzrost
spreadu kredytowego polskich obligacji skarbowych spowodowany ponownymi zaburzenia-
mi na rynkach finansowych jest niska ze wzgledu na stosunkowo krotkie duration portfeli
bankow. Materializacja Zadnego ze scenariuszy makroekonomicznych nie doprowadzitaby
do powstania efektu domina, tj. upadio$ci wiornej bankow na skutek strat z tytufu nie-
sptaconych niezabezpieczonych lokat miedzybankowych.

3.1. Wiyniki finansowe

W okresie objetym Raportem wyniki finan-
sowe 1 wskaziniki zyskownosci sektora ban-
kowego poprawialy sie. Bylo to skutkiem
przede wszystkim spowolnienia tempa po-
garszania sie jakosci portfela kredytowego
oraz spadku obcigzenia wyniku dziatalnosci
bankowej odpisami z tytutu utraty wartosci
kredytow. Zroznicowanie bankow pod wzgle-
dem zyskownosct dziatalnosci utrzymywalo
sie na stosunkowo wysokim poziomie. JeZe-

W 2010 r. i w I kwartale 2011 r. wyniki finanso-
we 1 wskazniki zyskownosci sektora bankowego®
szybko si¢ poprawialy (zob. tabele 3.1 i 3.2)1°.
Uwage zwraca szczegbdlnie wysoka suma zyskow
i niska suma strat bankéw w pierwszych trzech
miesiacach 2011 r., ktore tylko nieznacznie od-
biegaly od rekordowych wynikéw z lat 2007-2008
(zob. wykres 3.1).

Wzrost zyskownosci funduszy podstawowych

lv nie zmaterializuje sie ryzyko zwigzane z
ponownym spowolnieniem wzrostu na Swie-
cte, w nadchodzgcych kwartatach mozna sie

krajowego sektora bankowego wynikal przede
wszystkim ze spadku obcigzenia wyniku dziatal-
noéci bankowej kosztami realizacji ryzyka kre-

dytowego i kosztami operacyjnymi (zob. wykres

spodziewaé dalszej poprawy wynikéw finan-
3.2)11. W poréwnaniu z okresem analizowanym

sowych bankow.

9 Najwieksza grupe podmiotéw w polskim sektorze bankowym stanowia banki komercyjne. Ich udzial w tacznych
aktywach sektora bankowego, kredytach udzielonych sektorowi niefinansowemu i depozytach tego sektora wynosi od-
powiednio 88,8%, 89,3% i 88,1%. Banki sp6tdzielcze maja natomiast 6,2% aktywoéw, 6,0% kredytow i 8,8% depozytow
sektora bankowego, a oddzialy instytucji kredytowych odpowiednio 5,0%, 4,7% i 3,1%. Z uwagi na ich dominujaca
role w sektorze bankowym, analiza przedstawiona w rozdziale 3 koncentruje sie przede wszystkim na sytuacji bankéw
komercyjnych.

19 Dane o polskich bankach prezentowane w rozdziale 3. pochodza z bazy danych ,Bankowa Informacja Sprawoz-
dawcza” (stara sprawozdawczos$é ostrozno$ciowa, oparta na polskich standardach rachunkowosci) do momentu wyta-
czenia jej odpowiednich czegéci (dla danych o adekwatnodci kapitatowej — do grudnia 2007 r., dla pozostalych danych
— do lutego 2010 r.), natomiast od kolejnego okresu — z bazy danych ,System Informacji Sprawozdawczej” (nowa
sprawozdawczo$é ostroznosciowa, oparta na zatwierdzonych przez CEBS standardach COREP i FINREP). Jezeli
w starym ukladzie sprawozdawczodci nie wystepowal odpowiedni podzial danych (podmiotowy, produktowy etc.), to
do analizy wykorzystano tylko dane z nowej sprawozdawczosci (od grudnia 2008 r.).

1 Wzér dekompozycji ROE przedstawionej na wykresie 3.2:
zysk netto zysk netto
ROE fundusze podstawowe brutto zysk brutto
aktywa wazone ryzykiem
fundusze podstawowe brutto

zysk brutto

wynik dzialalnosci bankowej %
wynik dzialalnosct bankoweyj

aktywa wazone ryzykiem
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Stabilnos¢ sektora bankowego

w poprzedniej edycji Raportu, mniejszy wplyw
na wzrost ROE miata poprawa rentownoéci akty-
wow (mierzonej relacja wyniku dzialalnosci ban-
kowej do aktywéw wazonych ryzykiem). Zmniej-
szylo sie réowniez znaczenie spadku dzwigni fi-
nansowej (mierzonej relacja aktywoéw wazonych
ryzykiem do funduszy podstawowych) jako czyn-
nika ograniczajacego wzrost zyskownoéci fundu-
szy podstawowych.

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

Utrzymywato sie relatywnie wysokie zréznico-
wanie bankéw pod wzgledem osiaganych wyni-
kéw (zob. wykres 3.3). W poréwnaniu z 2009 r.
zmniejszyla sie natomiast koncentracja zysku
sektora w najwiekszych instytucjach, chociaz by-
ta nadal wyzsza niz w poprzednich latach. Szesé
najwiekszych bankéw!? (kontrolujacych 48,1%
aktywéw sektora bankowego) wypracowalo w
okresie 12 miesiecy konczacych sie w marcu
2011 r. 69,6% wyniku finansowego sektora (w od-
powiednich okresach konczacych sie w grudniu i
wrzesniu 2010 r. — 73,5% i 74,4%). Koncentracja
zysku w najwiekszych podmiotach moze $wiad-
czy¢ o wystepowaniu pozytywnych efektow skali
dziatalnosci, a jej nasilenie w latach 2009-2010

12 Banki o aktywach przekraczajacych 50 mld zt.

— o wiekszej odpornosci zyskownosci duzych in-
stytucji na pogorszenie sytuacji w otoczeniu wy-
nikajacej z lepszej dywersyfikacji dziatalnoéci i
nizszych kosztow finansowania.

Wykres 3.2. Wskaznik ROE krajowego sektora
bankowego i dekompozycja zmian
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I Udziat zysku brutto w wyniku dziatalno$ci bankowe;j

mmm Udziat zysku netto w zysku brutto

—ROE (prawa 0§)
Uwagi: dane annualizowane, skladniki dekompozycji
— zmiany kwartal do kwartatu.
Udzial zysku brutto w wyniku dzialalnosci bankowe;j
moze by¢ interpretowany jako cze$¢ wyniku dziatal-
nosci bankowej, ktora nie zostala wykorzystana na
pokrycie kosztow operacyjnych i kosztéw realizacji
ryzyka kredytowego.

Zr6dlo: NBP.

Liczba bankéw o ujemnych wskaznikach zyskow-
nosci i ich udzial w aktywach sektora bankowe-
go pozostawaly na stosunkowo wysokim pozio-
mie, ale zaczely sie zmniejsza¢ w poréwnaniu
z okresem analizowanym w poprzedniej edycji
Raportu. Na koniec marca 2011 r. ujemna zy-
skownoscia charakteryzowaly sie 22 podmioty (8
bankéw komercyjnych, 11 oddzialéw instytucji
kredytowych i 3 banki spéldzielcze) posiadaja-
ce 8,3% aktywéw sektora bankowego (na koniec
grudnia 2010 r. byto to 20 podmiotéw o udziale
8,3%, na koniec wrzesnia 2010 r. — 23 podmioty
o udziale 12,4%). W dalszym ciagu wéréd ban-
kow o ujemnej zyskownosci byto kilka instytucji
sredniej wielkosci, w tym podmioty specjalizu-

13 Temat zyskownosci instytucji specjalizujacych sie w udzielaniu kredytéw gospodarstwom domowym byt szerzej

analizowany w poprzedniej edycji Raportu.

Raport o stabilnoéci systemu finansowego. Lipiec 2011 r.
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jace sie w udzielaniu kredytéow gospodarstwom
domowym?!3. Niektore banki $redniej wielkosei,
ktoére z powodu wysokich odpisow z tytutu utraty
wartosci kredytow wykazywaly straty przez caly
2010 r., wypracowaly w I kwartale 2011 r. dodat-
ni wynik finansowy, co moze sugerowac, ze po-
niosty juz wiekszos¢ kosztow zwiazanych z po-
gorszeniem sie koniunktury gospodarcze;j.

Wykres 3.3. Zwrot z aktywéw
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Uwagi: dane annualizowane.

O ile nie zaznaczono inaczej, wykresy rozproszenia
w rozdziale 3. dotycza krajowych bankéw komercyj-
nych i oddziatéw instytucji kredytowych.

Zrédlo: NBP.

34

Wyniki finansowe

Polskie banki koncentrowaly sie na tradycyjnej
dziatalnoSci polegajacej na posredniczeniu mie-
dzy deponentami a kredytobiorcami. Wynik od-
setkowy stanowil ponad potowe wyniku dzialtal-
nosci bankowej (zob. tabela 3.2 i wykres 3.4).
Wigkszosé wyniku nieodsetkowego pochodzita z
prowizji i oplat, natomiast obrét papierami war-
tosciowymi mial niewielkie znaczenie jako zrodto
wynikéw bankéw. Dzieki temu wyniki polskich
bankéw sg relatywnie bardziej stabilne niz wyni-
ki bankéw globalnych.

W nadchodzacych kwartalach mozna si¢ spo-
dziewa¢ dalszej poprawy wyniku finansowego i
zyskownosci sektora bankowego. Mozna oczeki-
wac, ze przyczyni sie do tego stabilizacja lub dal-
szy spadek odpisow z tytulu utraty wartosci kre-
dytow oraz zwiekszenie sie wyniku odsetkowe-
go zwiazane z rozwojem akcji kredytowej i wzro-
stem stép procentowych (wiecej na ten temat w
rozdziatach 3.2 i 3.3). Zagrozeniem dla takiego
scenariusza moglaby by¢ materializacja ryzyka
fiskalnego w niektérych krajach Unii Europej-
skiej, ktéra spowodowataby spadek tempa wzro-
stu gospodarczego w Polsce oraz wzrost awersji
inwestorow do ryzyka i odptyw kapitatu z rynku
polskich obligacji skarbowych, przez co zwigkszy-
taby sie ich rentownosé.
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Wykres 3.4. Zrédla i rozdysponowanie wyniku dzialalnoéci bankowej
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Uwaga: dane kwartalne.
Zr6dio: NBP.

Pozostate zyski i straty oraz podatek

mmmm Odpisy - kredyty dla przedsigbiorstw

mmmm Odpisy - kredyty mieszkaniowe

Koszty operacyjne

Odpisy - kredyty konsumpcyjne

mmm Wynik nieodsetkowy

mmmm Wynik z tytutu odsetek

e\ ynik finansowy netto

Tabela 3.1. Wybrane pozycje rachunku zyskéw i strat sektora bankowego (w mld z1)

3-2009 12-2009  3-2010 12-2010  3-2011 Zmiana Zmiana
2010 I kw. 2011
(r/rw %) (t/rw%)
Przychody z tytutu odsetek 14,8 55,5 13,8 57,2 14,9 3,1 7.9
Koszty z tytulu odsetek 8,5 29,1 6,6 26,3 6,8 -9,6 2,4
Wynik z tytutu odsetek 6,3 26,4 7,2 30,9 8,2 17,1 13,0
Wynik nieodsetkowy 5,7 23,3 5,4 222 5,5 -4,6 1,9
- wynik z tytutu optat i prowizji 29 12,5 3,4 13,8 3,4 10,2 0,8
- przychody z tytulu dywidend 0,3 14 0,1 1,0 0,2 -27,8 65,1
- wynik z wyceny i dzialalnosci 2.4 94 1,9 7,4 1,9 -20,7 -0,3
handlowe;j’
Wynik dziatalnosci bankowej 12,0 49,6 12,6 53,1 13,7 7,0 8,2
Koszty dzialania banku 6,2 24,7 6,0 254 6,4 2,7 5,9
Amortyzacja 0,6 2,5 0,6 2,5 0,6 -0,4 -3,0
Odpisy z tytulu utraty wartosci 2,5 11,5 2,7 10,5 1,8 -9,0 -34,8
kredytéw
Wynik finansowy brutto 2,6 10,3 3,0 14,3 4,7 39,0 54,3
Wynik finansowy netto 2,1 8,4 2,5 11,5 3,8 37,2 51,5

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

7rédto: NBP.
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Wyniki finansowe

Tabela 3.2. Wybrane wskazniki operacyjne sektora bankowego

2009 2010 2011
IV kw. I kw. II kw. IIT kw. IV kw. I kw.

Procent przecietnych aktywow

Wynik z tytulu odsetek 2,01 2,58 2,70 2,74 2,78 2,79
Wynik nieodsetkowy 2,21 2,17 2,07 2,07 1,99 1,95
Wynik dziatalnosci bankowej 4,72 4,74 4,77 4,81 4,77 4,74
Koszty operacyjne! 2,59 2,56 2,55 2,55 2,51 2,48
Odpisy z tytutu utraty wartosci kre- 1,09 1,11 1,11 1,11 0,94 0,83
dytow

Wynik finansowy brutto 0,98 1,01 1,06 1,13 1,29 1,40
Wynik finansowy netto 0,80 0,83 0,88 0,92 1,04 1,12

Procent wyniku z dzialalnoéci bankowej

Wynik z tytulu odsetek 53,2 54,3 56,6 57,0 58,2 58,8
Wynik nieodsetkowy 46,8 45,7 43,4 43,0 41,8 41,2
Wynik dziatalnosci bankowej 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Koszty operacyjne! 54,9 53,9 53,5 53,0 52,6 52,2
Odpisy z tytulu utraty wartosci kre- 23,2 23,3 23,2 23,2 19,7 17,6
dytow

Wynik finansowy brutto 20,7 21,2 22,3 23,6 27,0 29,5
Wynik finansowy netto 16,9 174 18,4 19,2 21,7 23,7

Procent funduszy podstawowych?

Zysk brutto 128 128 133 138 15,4 16,6
Zysk netto 10,5 10,5 10,9 11,2 12,5 13,4

I Koszty operacyjne = koszty dzialania banku + odpisy amortyzacyjne.

2 Fundusze podstawowe bez pomniejszehr o kwote brakujacych rezerw celowych i innych tzw. pomniejszent
regulacyjnych; od licznika odjeto zyski oddziatéw bankéw zagranicznych.
Uwaga: dane annualizowane.

Zré6dlo: NBP.
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3.2. Akcja kredytowa

Od publikacji ostatniego Raportu tempo
wzrostu kredytu dla sektora niefinansowego
ustabilizowalo sie, poglebily sie jednak
roznice miedzy poszczegdlnymi kategoriams
kredytow.

W perspektywie kilku kwartalow mozna
oczekiwaé stopniowego zwickszania dynami-
ki akcji kredytowej, a kategorig charakte-
ryzujgcqg sie najwiekszym tempem wzrostu
pozostang prawdopodobnie kredyty mieszka-
niowe. W diuiszym okresie moze nastgpic
powrdt szybkiej ekspansji kredytowej, istot-
nie przewyzszajgcej tempo wzrostu, gospo-
darczego, co moze mieé negatywne skutki dla
stabilnosci finansowej i makroekonomicznej
w diuzszym okresie.

Roczna dynamika kredytéow dla sektora niefi-
nansowego nie zmienila si¢ istotnie w porow-
naniu z okresem analizowanym w poprzedniej
edycji Raportu i zawierala sie w przedziale 6—
7% (zob. wykres 3.5). W dalszym ciagu tempa
zmian poszczego6lnych kategorii kredytéw réznity
sie znacznie.

Roczne zmiany wartosci kredytéow dla przedsie-
biorstw byly ujemne przez wigksza czesé anali-
zowanego okresu, az do lutego 2011 r. (zob. wy-
kres 3.6). Wydaje sig, ze gléwna przyczyna ni-
skiej akcji kredytowej w tym segmencie rynku
byt niski popyt na kredyty. Wedlug badan an-
kietowych wsrod przedsiebiorstw, odsetek firm
ubiegajacych sie o kredyt utrzymywat sie w dtu-
gookresowym trendzie spadkowym i w IV kwar-
tale 2010 r. wynosit 21,5%, czyli byl najnizszy
w historii badania'®>. W I kwartale 2011 r. od-

setek wzrést do 24%, niemniej caly czas wie-
cej przedsigbiorstw planowalo zmniejszenie niz
zwiekszenie zadluzenia w bankach. Przedsiebior-
stwa wskazywaly na stosunkowo niski popyt na
wtasne produkty, co nie zachecato do inwestycji
i zaciagania kredytéw.

Wykres 3.5. Dynamika akcji kredytowej (r/r)
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——Kredyty dla przedsigbiorstw
—— Kredyty dla gospodarstw domowych
—— Kredyty dla sektora niefinansowego ogolem

Uwagi: dane po wyeliminowaniu wplywu zmian kur-
sow walutowych.

Dane nt. akcji kredytowej cytowane w Raporcie doty-
cza zadluzenia rezydentéw (na koniec marca 2011 r.
kredyty dla gospodarstw domowych-rezydentéw sta-
nowily 99,6% lacznych kredytéw dla gospodarstw do-
mowych, kredyty dla przedsiebiorstw-rezydentow —
98,1% tacznych kredytéw dla przedsiebiorstw).
Zrédlo: NBP.

Na popytowe przyczyny niskiej akcji kredyto-
wej wskazuje réwniez rosnaca — w ocenie przed-
siebiorstw — dostepnosé kredytow (zwiekszajacy
sie odsetek zaakceptowanych wnioskéw kredy-
towych) oraz lekkie tagodzenie kryteriéw i wa-
runkéw udzielania niektérych kredytéw w ostat-
nich dwéch kwartalach. Banki ankietowane przez
NBP kontynuowaly zmniejszanie marz kredyto-
wych, zwigkszyly maksymalna kwote kredytu i
wydhtuzyty nieco maksymalny okres kredytowa-

14 Przytaczane w rozdziale 3.2 zmiany wartosci/dynamiki kredytéw odnosza si¢ do danych skorygowanych o réznice

kursowe.

15 Wszystkie odniesienia do badan ankietowych przedsiebiorstw odnosza sie do opracowania pt. ,Informacja o kon-
dycji sektora przedsigbiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w I kwartale 2011 r. oraz prognoz

koniunktury na II kwartat 2011 r.”, NBP, 2011 r.

16 Szerzej na temat zmian polityki kredytowej bankéw w: ,,Sytuacja na rynku kredytowym wyniki ankiety do prze-
wodniczacych komitetéw kredytowych”, NBP, edycje z I i IT kwartatu 2011 r.
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nials.

Przedsiebiorstwa nie zwigkszaly réwniez zadtu-
zenia w bankach zagranicznych. Natomiast war-
tos¢ zadhuzenia wobec inwestoréow bezposrednich
— z wylaczeniem kredytéw handlowych — zwiek-
szyta sie w 2010 r. o okoto 12 mld euro do pozio-
mu 40 mld euro.

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

Kategorig kredytow, ktorej wartosé obnizyta sie
w okresie ostatnich szeSciu miesiecy sa kredyty
konsumpcyjne. Szczegdlnie wysokie spadki war-
tosci kredytu miaty miejsce w I kwartale 2011 r.
(zob. wykres 3.7).

Srednio w sektorze bankowym jako$¢ portfe-
la kredytéw konsumpcyjnych jest najstabsza,
a kwoty odpiséw na kredyty ze stwierdzong utra-
ta wartodci kilkukrotnie przewyzszaja odpisy na
inne rodzaje kredytow. Niemniej jednak mar-
ze pobierane przez banki powoduja, ze zyskow-
nosé tego portfela jest ciggle érednio najwyzsza
(zob. wykres 3.16). Wartos¢ portfela kredytéw

Akcja kredytowa

konsumpcyjnych obnizyla sie zaréwno w niekté-
rych bankach, dla ktérych szacowana zyskownosé
tych kredytéw byla w ciagu ostatnich 12 miesie-
cy dodatnia, jak i w cze$ci bankéw w ktérych
portfel ten mial ujemng rentownos$é!”. Wyda-
je sie zatem, ze za spadkiem kwot udzielonych
kredytow stoja w duzej mierze czynniki regula-
cyjne, tj. wdrozenie przez banki zalecen nadzor-
czych odno$nie polityki kredytowej, co spowodo-
walo istotne zaostrzenie polityki kredytowej ban-
kéw!'8.

Wykres 3.7. Zmiany (m/m) kredytéw konsump-
cyjnych dla gospodarstw domowych
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Uwaga: dane po wyeliminowaniu wplywu zmian kur-
sow walutowych.
Zr6dio: NBP.

Rekomendacje nadzorcze wprowadzone w 2010 r.
wyznaczyly kryteria, ktére powinien spelniaé
kredytobiorca, w tym m.in. maksymalne obcia-
zenie dochodéw kredytobiorcy sptata kredytu.
Czesé¢ rekomendacji dotyczyla réwniez wytycz-
nych jakosciowych odnosnie polityki kredytowej,
m.in. zalecono bankom weryfikacje wartosci do-
chodéw potencjalnych kredytobiorcéw, monito-
rowanie terminowosci obstugi zadluzenia klien-
ta wobec innych bankéw itd. Wdrozenie reko-

17 Po wybuchu kryzysu na rynkach globalnych i zmniejszeniu tempa udzielania kredytéw mieszkaniowych w wyniku
trudnosci z domykaniem pozycji walutowej w bilansach, cze$é bankéw przeniosta aktywnos$é na rynek kredytéw kon-
sumpcyjnych. Laczyto sie to w niektorych przypadkach zbyt duzym tagodzeniem kryteriéw udzielania tych kredytéw,
co w kolejnych kwartalach doprowadzito do zauwazalnego pogorszenia sie jakosci portfela, widocznym szczegdlnie w

2010 r.

'8 Banki mialy czas na pelne wdrozenie w zycie zapiséw Rekomendacji T dotyczqgcej dobrych praktyk w zakresie
zarzqgdzania Tyzykiem detalicznych ekspozycji kredytowych do konca 2010 r.

38

Narodowy Bank Polski



Stabilnos¢ sektora bankowego

mendacji spowodowalo, ze czesé klientoéw, ktorzy
uprzednio mogli otrzymaé kredyt przy niskich
wymaganiach formalnych (np. bez weryfikacji
osiaganych dochodéw) obecnie nie spelnia wy-
mogéw. Koniecznos¢ doktadniejszej weryfikacji
zdolnoéci kredytowej potencjalnych klientéw mo-
gla rowniez sprawié, ze czes¢ bankéw zmniejszy-
ta akcje kredytows ze wzgledu na wlasne ograni-
czenia organizacyjne. W II potowie 2010 r. dwie
trzecie bankéw ankietowanych przez NBP za-
ostrzyto kryteria udzielania kredytow konsump-
cyjnych.

Wykres 3.8. Struktura rodzajowa kredytow dla
sektora niefinansowego
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Zr6dlo: NBP.

Najszybciej rosnaca kategoria kredytow sa kre-
dyty mieszkaniowe (13,2% r/r w kwietniu
2011 r.), stanowiace jednoczeénie najwieksza
czes¢ portfela kredytowego w sektorze banko-
wym (niecale 39%) (zob. wykres 3.8). Dane
wskazuja na stopniowe odbudowywanie sie¢ dy-
namiki kredytéw mieszkaniowych. W 2010 r.
srednia miesieczna kwota przyrostu kredytow
mieszkaniowych byla o okolo 25% wyzsza niz
w 2009 r., niemniej jednak byla nadal nizsza
niz w szczytowym okresie udzielania kredytow,
tj. w 2008 r. (zob. wykres 3.9). Przyspieszenie
wzrostu kredytéw mieszkaniowych nastepuje mi-
mo zaostrzenia kryteriéw przyznawania kredy-

tow i odczuwanego przez czes¢ bankoéw spad-
ku popytu w IV kwartale 2010 r. i I kwartale
2011 r. Jednoczesnie jednak konsekwencja wzmo-
zonej konkurencji w tym segmencie rynku by-
to obnizenie marz kredytowych przez wiekszosé
bankéw (procent netto w I kwartale 2011 r. wy-
niést ponad 80%1°).

Wykres 3.9. Zmiany (m/m) kredytéw mieszkanio-
wych dla gospodarstw domowych
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Uwaga: dane po wyeliminowaniu wplywu zmian kur-
sow walutowych.
Zrbdlo: NBP.

Wykres 3.10. Kredyty udzielone w ramach progra-
mu Rodzina na swoim
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19 Procent netto oznacza réznice miedzy odpowiedziami na pytanie o zmiany polityki kredytowej ,ztagdzono” a
odpowiedziami ,zaostrzono”. Dodatnia wartos¢ procentu netto oznacza ztagodzenie.
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W ciagu 2010 r. zwigkszal si¢ popyt na kredyty
mieszkaniowe udzielane w ramach programu rza-
dowego wspierania rodzin przy nabyciu miesz-
kania ,Rodzina na swoim” (zob. wykres 3.10).
W pordéwnaniu z 2009 r. wartosé kredytéw wzro-
sta o okoto 50%, a liczba udzielonych kredytow
o okoto 40%. Wzrost zainteresowania skorzysta-
niem z programu byl zwigzany z dyskusja nad
planowanymi zmianami i stopniowym jego wy-
gaszaniem.

Wykres 3.11. Struktura walutowa nowo udzielo-
nych kredytow mieszkaniowych dla gospodarstw do-
mowych

100%
80%
60%
40%
20%

0%

mPLN

m CHF W EUR USD

Uwagi: dane na podstawie proby 20 bankow rapor-
tujacych do NBP informacje nt. stép procentowych i
wartosci nowych uméw kredytowych. Na koniec mar-
ca 2011 r. udziat tych bankéw w calosci portfela zto-
towych kredytéw mieszkaniowych sektora bankowego
wynosil okolo 81%, a walutowych kredytéw mieszka-
niowych — okoto 67%.

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

Zrédlo: NBP.

Struktura walutowa nowo udzielanych kredytéw
mieszkaniowych nie zmienita si¢ w okresie ana-
lizowanym w Raporcie. Odmiennie niz w okre-
sie poprzedzajacym globalny kryzys finansowy,
w ostatnich sze$ciu miesigcach banki udzielaty
przede wszystkim kredytéw zlotowych (zob. wy-
kres 3.11). W strukturze walutowej portfela kre-
dyty ztotowe stanowia jednak tylko nieco ponad

Akcja kredytowa

jedna trzecia (38%), a kredyty nominowane we
frankach szwajcarskich okoto 53%. Taka struk-
tura portfela naraza banki na dodatkowe ryzyko
kredytowe wynikajace z wrazliwosci gospodarstw
domowych na szoki kursu walutowego (kredyto-
biorcy nie zabezpieczaja swoich pozycji waluto-
wych) oraz na ryzyko zwiazane z koniecznoscia
odnawiania zabezpieczen wlasnej otwartej pozy-
cji walutowej (zob. rozdzial 3.4).

W zwiazku z poprawa sytuacji gospodarczej,
w perspektywie kilku kwartatéw mozna spodzie-
wacé sie stopniowego zwiekszania dynamiki ak-
¢ji kredytowej w niektorych segmentach. Czyn-
nikiem przyczyniajacym si¢ do przyspieszenia
tempa wzrostu kredytu mogg by¢ przewidywane
przez banki kierunki zmian polityki kredytowej.
Czes¢ bankéw ankietowanych przez NBP zamie-
rza w II kwartale 2011 r. tagodzié kryteria przy-
znawania kredytoéw mieszkaniowych i konsump-
cyjnych (procenty netto okoto 20%). Niewyklu-
czona jest takze dalsza obnizka marz kredyto-
wych i pozacenowych warunkow kredytéw miesz-
kaniowych ze wzgledu na wzrost konkurencji.
Czes¢ bankow przewiduje réwniez tagodzenie po-
lityki kredytowej odnosnie kredytéw dla przed-
siebiorstw, szczegdlnie wobec matych i érednich
przedsiebiorstw (procent netto 60%).

Badania ankietowe przedsiebiorstw wskazujg na
zadawalajaca ptynnosé oraz niska sktonno$é do
inwestycji w skali przekraczajacej $rodki wla-
sne. Bedzie to najprawdopodobniej oznaczad,
ze w najblizszym czasie popyt sektora przedsie-
biorstw na kredyty, szczegélnie inwestycyjne, be-
dzie niski mimo deklarowanych przez banki za-
biegéw o przyciagniecie klientéw, szczegdlnie z
sektora MSP. Od czterech kwartaléw rosénie od-
setek firm wykorzystujacych kredyty do sfinanso-
wania $rodkow trwalych, ale ciggle jest stosunko-
wo niski (niecale 20%). Zdecydowana wigkszosé
przedsiebiorstw (ponad 60%) finansuje kredytem
zapasy oraz kapital obrotowy.

Szacunki NBP na podstawie danych jakoscio-
wych z ankiety o sytuacji na rynku kredy-

20 Wstepne szacunki dynamiki poszczegdlnych kategorii kredytéw zostaly przygotowane przy zalozeniu, ze zmiany
polityki kredytowej bankéw w II kwartale 2011 r. pokryja sie z deklaracjami bankéw zgloszonymi w kwietniu br.,
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towym?® sugeruja, ze dynamika kredytéw dla

przedsiebiorstw i kredytoéw mieszkaniowych be-
dzie stopniowo przyspiesza¢, osiagajac w przy-
padku kredytéw mieszkaniowych poziom powy-
zej 20% w ciagu 2-3 lat. Wzrostu kredytéw kon-
sumpcyjnych mozna si¢ natomiast spodziewaé
nie wczesniej niz pod koniec 2011 r.

W dtuzszym horyzoncie mozna oczekiwaé wazro-
stu zaréwno popytu na kredyt, jak i dynami-
ki akcji kredytowej. Dobre perspektywy rozwoju
polskiej gospodarki wskazuja, ze popyt przedsie-
biorstw na kredyty inwestycyjne powinien stop-
niowo wzrasta¢. Wyzszy popyt na kredyt bedzie
réwniez zwigzany z realizacja projektow inwesty-
cyjnych dofinansowanych ze srodkéw unijnych.

Wykres 3.12. Roczne zmiany liczby gospodarstw
domowych w Polsce — prognoza
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Zrodlo: GUS.

Na wysokim poziomie bedzie utrzymywat sie po-
pyt na kredyty mieszkaniowe, a dynamika ak-
cji kredytowej w tym segmencie rynku moze da-
lej sie zwiekszaé. Beda temu sprzyja¢ czynni-

a polityka kredytowa nie zmieni si¢ po tym okresie.

ki fundamentalne, w szczegdlnosci wzrost licz-
by gospodarstw domowych przez najblizsze 7 lat
(zob. wykres 3.12) prowadzacy do rosnacego po-
pytu na mieszkania. Nie mozna réwniez wyklu-
czy¢, ze utrzyma sie popyt na kredyty mieszka-
niowe nominowane w walutach obcych ze wzgle-
du na dysparytet stéop procentowych i mniejsze
obciazenie dochodéw gospodarstw domowych ra-
tami kredytu (przy braku zmian kursu zlotego).
Nie jest natomiast przesadzone, jaki efekt po-
dazowy przyniesie zaostrzanie minimalnych kry-
teribw przyznawania kredytéw walutowych re-
komendowane bankom przez KNF (styczniowa
nowelizacja Rekomendacji S dotyczgcej dobrych
praktyk w zakresie zarzgdzania ekspozycjami kre-
dytowymi finansujgcymi nieruchomosci oraz za-
bezpieczonymi hipotecznie przewiduje, ze obcia-
zenie dochodéw netto kredytobiorcy detaliczne-
go splatami kredytu mieszkaniowego walutowego
nie powinno przekraczaé¢ 42%) oraz podniesienie
wag ryzyka do 100% w odniesieniu do ekspozy-
cji detalicznych walutowych?!. Nie mozna wyklu-
czy¢, ze banki wykorzystaja czas pozostaly do
momentu pelnego wdrozenia zapiséw tej reko-
mendacji (koniec 2011 r.) do udzielania kredytéw
walutowych na dotychczasowych warunkach.

W $érednim horyzoncie czasowym ryzykiem dla
stabilnosci systemu finansowego moze by¢ nad-
mierny wzrost akcji kredytowej. Ryzyko to mo-
ze si¢ zmaterializowaé¢ w przypadku powrotu do
wysokiego tempa wzrostu gospodarczego. Jezeli
wzrost akcji kredytowej bedzie nadmierny i be-
dzie prowadzil do wzrostu cen nieruchomosci w
skali nieuzasadnionej czynnikami fundamental-
nymi, to bedzie to rodzilo ryzyko dla stabilnosci
finansowej i makroekonomicznej kraju.

2! Uchwata Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 7 czerwca 2011 r. zmieniajaca uchwale nr 76/2010 Komisji Nadzoru
Finansowego w sprawie zakresu i szczegotowych zasad wyznaczania wymogéw kapitatowych z tytulu poszczegdlnych
rodzajow ryzyka. Uchwala wchodzi w zycie z dniem 30 czerwca 2012 r.
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Ramka 1. Identyfikacja booméw kredytowych na przykltadzie kredytéow dla gospo-
darstw domowych

Nadmiernie szybkie tempo kredytu stanowi powazne zagrozenie dla stabilnosci systemu finan-
sowego oraz dla stabilnosci gospodarki. Banki, ktérych portfel kredytowy rosnie w nadmiernie
szybkim tempie, nie tylko zwiekszaja swoja ekspozycje na ryzyko kredytowe, ale mogg réwniez
przyczyniaé sie do tworzenia nieréwnowagi makroekonomicznej. Akcja kredytowa bankéw posred-
nio wptywa na wazne zmienne makroekonomiczne, takie jak konsumpcja, inwestycje, ceny débr
konsumpcyjnych, czy tez sktadniki bilansu ptatniczego. Wzrost nieréwnowagi makroekonomicznej
z kolei zwieksza prawdopodobienstwo naglej korekty i materializacji ryzyka kredytowego.

W literaturze ekonomicznej boom kredytowy definiowany jest jako zbyt szybkie tempo wzrostu
kredytu, prowadzace do nieréwnowagi w systemie finansowym i w gospodarce realnej. Rownowage
na rynkach kredytowych dla przedsiebiorstw i dla gospodarstw domowych analizuje sie oddzielnie
ze wzgledu na rézne czynniki wplywajace na wielkos¢ i dynamike kredytow dla przedsiebiorstw i
dla gospodarstw domowych. Duze dodatnie odchylenie kazdego rodzaju kredytu od wyznaczonego
poziomu réwnowagi interpretowane jest jako wystepowanie boomu kredytowego.

Wykres 1. Kredyt dla sektora gospodarstw domowych w relacji do PKB i jego dlugookresowe trendy
(lewy panel), odchylenia kredytu dla sektora gospodarstw domowych od trendu (Srodkowy panel) oraz
poréwnanie odchylenia kredytu od trendu HP i od relacji kointegrujacej (prawy panel)
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parametrem 400000
—— Filtr HP z parametrem 400000

Odchylenie kredytu od trendu HP z —— Odchylenia kredytu od relacii kointegrujacej
parametrem 1600

Uwagi: trendy dtugookresowe wyznaczono przy pomocy filtra Hodricka-Prescotta. Wartos¢ parametru wy-
gladzania A rowna 1600 jest typowa dla badan cykli gospodarczych przy uzyciu danych kwartalnych.
Natomiast wartosé 400000 jest zgodna z zaleceniem BCBS!. Odchylenia od trendu przedstawiono w relacji
do poziomu trendu (w procentach).

Zr6dlo: NBP.

W dotychczasowych badaniach stosowano cztery metody wyliczania poziomu réwnowagi dla kre-
dytu i identyfikacji booméw kredytowych:

1. Wyznaczanie trendu dhugookresowego dla kredytu, np. przy uzyciu filtra Hodricka-Prescotta
(HP) z parametrem wygladzania o duzej wartosci. Podobnym sposobem jest wyliczenie
poziomu kredytu w relacji do PKB i oszacowanie trendu dlugookresowego dla tej relacji.
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Na wykresie 1 w ramce (w lewym panelu) przedstawiono poziom kredytu dla gospodarstw
domowych w relacji do PKB, oraz dwie krzywe trendu dlugookresowego, otrzymane przy
uzyciu filtra HP z parametrem wygtadzania A réwnym, odpowiednio, 1600 i 400000. W za-
leznosci od przyjetej wartosci parametru A, kredyt dla gospodarstw domowych znajdowat
sie na poczatku 2011 r. w okolicy poziomu réwnowagi lub juz od konca 2008 r. przewyzszat
poziom réwnowagi o okoto 16% (zob. wykres 1 w ramce, $rodkowy panel). Dodatnie odchy-
lenie od poziomu réwnowagi mozna interpretowac jako wystepowanie boomu kredytowego.

Wymieniona metoda ma jednak istotne wady, poniewaz nie wykorzystuje do wyliczania
poziomu réwnowagi zadnej wiedzy ani teorii ekonomicznej, a wartos¢ odchylenia kredytu
od trendu dtugookresowego zalezy tutaj od doboru dlugosci préby oraz od parametryzacji
funkcji trendu. Wyznaczony trend kredytu w krajach takich jak Polska, w ktorych nastapit
szybki rozwoj systemu finansowego w ostatnich latach, moze by¢ zbyt stromy, a wtedy ryzy-
ko boomu kredytowego bedzie zanizone. Z drugiej strony wzrost dynamiki kredytu moze by¢
w pewnych okresach blednie interpretowany jako wystepowanie boomu kredytowego, pod-
czas gdy w rzeczywistosci jest to raczej proces doganiana gospodarek bardziej rozwinietych
przez analizowany kraj.

2. Zbudowanie makroekonomicznego dynamicznego modelu réownowagi ogolnej z uwzglednie-
niem sektora bankowego i heterogenicznych podmiotéw (gospodarstw domowych lub przed-
siebiorstw). W takim modelu poziom kredytu w relacji do PKB jest staly i zalezy od egzoge-
nicznych parametrow, np. okreslajacych preferencje podmiotéw gospodarczych. Parametry
te sa kalibrowane na podstawie badan empirycznych lub danych statystycznych, tak aby
model jak najdokladniej objasnial rzeczywiste funkcjonowanie gospodarki.?

Podstawowa wada tego podejscia jest fakt, ze dotychczas konstruowane modele teoretycz-
ne nie uwzgledniaja wielu czynnikow majacych wplyw na wielko$¢ kredytu. Dodatkowo,
w modelach tych wystepuja parametry majace wplyw na wielkos¢ kredytu w gospodarce,
ktérych wartosei trudno jest doktadnie oszacowaé. Dzigki modelom teoretycznym udaje si¢
jednak okresli¢ kierunek zaleznosci miedzy kredytem a podstawowymi zmiennymi makro-
ekonomicznymi. Dlatego na podstawie takich modeli dobierane sg odpowiednie zmienne do
modeli ekonometrycznych wykorzystywanych w wymienionych ponizej metodach wyliczania
poziomu réwnowagi na rynku kredytowym.

3. Zbudowanie modelu ekonometrycznego, w ktérym identyfikowana jest relacja dtugookreso-
wa (tzw. relacja kointegrujaca) miedzy poziomem kredytu i innymi zmiennymi makroekono-
micznymi, np. poziomem PKB per capita, wartoscia realnej stopy procentowej, poziomem
bezrobocia. Konstruowany jest ekonometryczny model korekty bledem (ang. error correc-
tion model), ktéry objasnia krétkookresowe zmiany kredytu i jego odchylenia od poziomu
rownowagi. Nadmierny poziom kredytu wyznaczany jest jako odchylenie kredytu od pozio-
mu réwnowagi dtugookresowej wyznaczonej w oszacowanym modelu lub jako odchylenie od
Sciezki kredytu powracajacego do poziomu réwnowagi po ewentualnym szoku.

Na wykresie 1 w ramce (w prawym panelu) przedstawiono odchylenie kredytu dla gospo-
darstw domowych od poziomu wyznaczonego przez relacje kointegrujaca. Odchylenie to byto
w analizowanej prébie skorelowane z odchyleniem kredytu od trendu wyznaczonego filtrem
HP (z parametrem A réwnym 1600), jednak na koniec 2010 r. bylo nizsze i wyniosto okoto
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-23%. Zgodnie z takim wynikiem, na przelomie 2010 i 2011 r. nie wystepowal boom na
rynku kredytéw dla gospodarstw domowych.

. Zastosowanie do obliczen wielorezimowym progowych modeli korekty bledem (ang. multi-

regime threshold error correction models) pozwala uwzgledni¢ wystepowanie w prébie r6z-
nych stanéw rynku kredytowego: booméw kredytowych, okreséw stagnacji lub szybkiego
rozwoju systemu finansowego (np. w wyniku doganiania gospodarek bardziej rozwinietych).

W odréznieniu do wezesniej wymienionych metod, w modelach progowych nie wylicza si¢
odchylenia kredytu od poziomu réwnowagi w celu wyznaczenia boomu. Boomy kredytowe
sg tutaj identyfikowane jako rezimy, w ktorych kredyt coraz bardziej oddala sie od pozio-
mu réwnowagi dlugookresowej. W normalnym stanie (rezimie) rynku, kredyt powraca do
poziomu réwnowagi po ewentualnych odchyleniach od niego.

Badanie przeprowadzone w NBP wykazalo, ze dobrymi zmiennymi opisujacymi zmiany re-
zimow na rynku kredytéw dla gospodarstw domowych sa: dynamika kredytu w relacji do
PKB w poprzednim okresie, oraz dynamika cen mieszkain w poprzednim okresie.? Wyniki
obliczen wskazaly ponadto, ze dodatnia réznica miedzy nominalnym tempem wzrostu kre-
dytu i nominalnym tempem wzrostu PKB przekraczajaca 2 punkty procentowe juz moze
powodowa¢ rosnace odchylenia od réwnowagi na rynku kredytowym, czyli boom kredytowy.
Natomiast réznica przekraczajaca 10 punktéw procentowych lub szybki wzrost cen miesz-
kan (powyzej 12% rocznie) moze w kolejnych okresach generowaé szybki powrét kredytu do
poziomu réwnowagi, obserwowany jako zalamanie na rynku kredytowym.

Wszystkie powyzsze modele moga zostaé uzyte do analizy ryzyka wystapienia ewentualnego bo-
omu kredytowego w Polskim systemie finansowym. Jednocze$nie jednak dokladna identyfikacja
booméw kredytowych bedzie mozliwa dopiero, gdy beda dostepne dane z kilku kolejnych cykli
kredytowych.

L Guidance for National Authorities Operating the Countercyclical Capital Buffer”, Bank for Internatio-

nal Settlements, grudzien 2010 r.

2 Model kredytu dla gospodarstw domowych zostal przedstawiony w pracy: M. Rubaszek i D. Serwa

»,Determinants of credit to households in a life-cycle model”, NBP Working Paper, w druku.

3 D. Serwa ,Identifying multiple regimes in the model of credit to households”, Narodowy Bank Polski,

badanie prezentowane na seminarium Instytutu Ekonomicznego w Narodowym Banku Polskim w dniu 11

marca, 2011 r.
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3.3. Ryzyko kredytowe

Jakosé portfela kredytowego bankéw pogar-
szata sie, ale w wolniejszym tempie niz w
okresie objetym poprzedniqg edycjg Rapor-
tu. Dzieki temu poprawila sie zyskowno$é
posredniczenia miedzy deponentami i kre-
dytobiorcami. W nadchodzgcych kwartalach
mozna oczekiwac, ze tempo pogarszania Ssi¢
jakosci portfela kredytowego bedzie malato,
o ile nie zmaterializuje sie ryzyko zwigza-
ne z ponownym spowolnieniem wzrostu na
Swiecie. Przyczyni sie to do stabilizacji lub
spadku kwot odpisow z tytutu utraty warto-
sci kredytow.

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

zyka kredytowego

Jakoéé portfela kredytéw dla sektora niefinan-
sowego mierzona udziatlem naleznosci z utrata
warto$ci?? poprawila sie¢ w poréwnaniu z okresem
opisanym w poprzedniej edycji Raportu (zob. ta-
bela 3.3). Wartosé¢ kredytéw dla gospodarstw do-
mowych ze stwierdzong utrata wartosci nadal ro-
sta, ale w tempie wolniejszym niz we wczedniej-
szych kwartatach, natomiast warto$¢ kredytow
dla przedsigbiorstw ze stwierdzong utrata war-
tosci spadla (zob. wykres 3.13). Zmiany te wy-
nikaly z poprawy sytuacji gospodarczej, ktéra
przyczynita sie do polepszenia kondycji finanso-
wej dhuznikéw, ale takze ze spisywania kredy-

tow niedciggalnych w ciezar odpiséow aktualizu-
jacych, sprzedazy kredytow o stwierdzonej utra-
cie warto$ci?® oraz ze zmian zasad rachunkowo-
$ci?*. Ostatni z wymienionych czynnikéw istot-
nie przyczynil sie do spadku wartosci kredytéw
z utrata wartoéci w I kwartale 2011 r. Z tego
wzgledu poprawy jakosci kredytéw dla przedsie-
biorstw w tym kwartale nie mozna traktowaé ja-
ko sygnatu istotnej poprawy sytuacji finansowej
kredytobiorcow.

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

mld zt

3-2009
6-2009
9-2009
12-2009
3-2010
6-2010
9-2010
12-2010
3-2011

B Gospodarstwa domowe B Przedsigbiorstwa

Uwaga: dane po wyeliminowaniu wplywu zmian kur-
sow walutowych.
Zr6dlo: NBP.

Spowolnienie tempa pogarszania sie jakosci port-
fela kredytowego znalazto odzwierciedlenie w
spadku obciazenia wynikéw finansowych bankdow
odpisami z tytutu utraty wartosci kredytéw (zob.
tabela 3.2). W analizowanym okresie zmniejszytly
sie kwoty kosztéw realizacji ryzyka kredytowego,

22 Do opisu kwot naleznosci/kredytéw ze stwierdzong utrata wartosci w bankach stosujacych MSSF oraz naleznogci
zagrozonych w bankach stosujacych PSR bedzie uzywany termin ,naleznosci/kredyty ze (stwierdzona) utrata warto-
$ci”, natomiast przy charakteryzowaniu udzialu tych naleznosci w portfelu bedzie wykorzystywany termin ,wskaznik
kredytéw zagrozonych”.

23 Szacunkowa kwota wierzytelnosci sprzedanych w 2010 r. wyniosta 4,6 mld zt, z czego 3,5 mld zt przypadto na wie-
rzytelnosci detaliczne (kredyty bankowe maja okoto 80% udziat w rynku sprzedazy wierzytelnosci). W 2011 r. kwota
wystawionych na sprzedaz portfeli detalicznych wyniosta co najmniej 3,3 mld zt. Zrédlo: ,Prezentacja wynikéw — I
kwartat 20117 http://www.kruksa.pl/pl/dla-inwestora/raporty /raporty-okresowe/

24W I kwartale 2011 r. bank PKO BP dokonal ,modyfikacji katalogu przestanek indywidualnej utraty wartoci po-
legajacej w szczegdlnosci na zaprzestaniu rozpoznawania przestanki » pogorszenie sie w okresie kredytowania sytuacji
finansowej klienta« w stosunku do klientéw, ktérzy do tej pory znajdowali sie w tej grupie, a cechuje ich stosunko-
wo niskie prawdopodobiefistwo niewywiazania si¢ ze zobowiazania” (zrédto: Komentarz Zarzadu Banku do wynikéw
Grupy Kapitalowej PKO Banku Polskiego SA za I kwartal 2011 r., str. 12, przypis 1).
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szczegblnie w odniesieniu do kredytow konsump-
cyjnych i kredytow dla przedsiebiorstw (zob. wy-
kres 3.4).

Spadek relacji odpiséw z tytulu utraty war-
tosci kredytow do aktywéw w polaczeniu ze
wzrostem przychodéw odsetkowych i spadkiem
kosztow odsetkowych spowodowal wzrost ren-
townosci posredniczenia migdzy deponentami a
kredytobiorcami, mierzonej skorygowana marzg
odsetkowa netto (zob. wykresy 3.14 i 3.15%).
Do zwigkszenia przychodéw odsetkowych do-
prowadzilo przyspieszenie tempa wzrostu akcji
kredytowej (szczegdlnie w segmencie kredytéw
mieszkaniowych), a takze wzrost efektywnego
oprocentowania kredytéow konsumpcyjnych. Na-
tomiast spadek kosztéw odsetkowych wynikal z
mniejszej intensywnosci konkurencji o depozyty
gospodarstw domowych, a takze ze wzrostu zna-
czenia tanszych depozytow biezacych w struktu-
rze terminowej depozytéw (zob. rozdzial 3.5).

Wykres 3.14. Skorygowana marza odsetkowa net-
to i udzial kredytow ze stwierdzona utrata wartosci
w portfelu kredytowym
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Uwaga: dane dotyczace marzy annualizowane.

Zr6dto: NBP.

Ryzyko kredytowe

Wykres 3.15. Marza odsetkowa netto
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Uwagi: dane annualizowane.

Gorna krawedz obszaru na wykresie odpowiada mar-
zy odsetkowej netto (NIM). Marza ta jest czeScio-
wo tworzona przez przychody odsetkowe z dluznych
papieréw wartosciowych (nie zaliczonych do portfela
wkredyty i inne naleznosci”), przede wszystkim emito-
wanych przez rzad, a zatem obarczonych niskim ryzy-
kiem kredytowym. Cze$¢ pozostalej marzy odsetko-
wej jest wykorzystywana do pokrywania kosztéw re-
alizacji ryzyka kredytowego. Skorygowana marza od-
setkowa netto, jako wielkoé¢ rezydualna, mierzy ren-
townos¢ netto posredniczenia miedzy deponentami i
kredytobiorcami.

Zr6dlo: NBP.

Zyskowno$¢ udzielania kredytéw byla silnie uza-
lezniona od produktu i kredytobiorcy (zob. wy-
kres 3.16). Najbardziej zyskownym produktem,
mimo bardzo wysokiego obciazenia kosztami re-
alizacji ryzyka kredytowego, byty kredyty kon-
sumpcyjne. Skorygowana marza na tych kre-
dytach byla jednak silnie zréznicowana miedzy
bankami. Przez caty rok 2010 odsetek bankéw o
ujemnej zyskownosci kredytéw konsumpcyjnych
byl wyzszy niz dla pozostalych kategorii kredy-
téw (zob. wykres 3.17). Z kolei w przypadku kre-
dytow dla przedsiebiorstw udzial ten, po osig-
gnieciu maksimum w IV kwartale 2009 r. szybko
sie zmniejszal. Czynniki te mogly mie¢ wplyw

25 Spadek relacji przychodéw odsetkowych z instrumentéw dtuznych do aktywéw w I kwartale 2010 r. jest zwigzany
ze zmiang sposobu wykazywania przychodéw odsetkowych od instrumentéw dluznych zaliczanych do portfeli ,prze-
znaczone do obrotu” oraz ,wyceniane w wartosci godziwej ze skutkiem wyceny odnoszonym do rachunku zyskéw
i strat”. Wczesniej te przychody byty wykazywane jako odsetkowe, teraz natomiast sa wykazywane tacznie ze zmia-
nami cen tych instrumentéw (zob. pozycja ,Wynik z wyceny i dzialalnoéci handlowej” w tabeli 3.1). W 2009 r. ta
czes$é przychodéw odsetkowych stanowita 27,7% catoéci przychodéw odsetkowych z instrumentéw diuznych.
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na rozwéj akcji kredytowej (wiecej na ten temat
w rozdziale 3.2).

W nadchodzacych kwartalach mozna si¢ spo-
dziewa¢ dalszej poprawy rentownosci posredni-
czenia miedzy deponentami i kredytobiorcami.
Obcigzenie wyniku dziatalno$ci bankowej odpi-
sami z tytulu utraty wartosci kredytéw powin-
no sie nadal zmniejsza¢ na skutek spowolnie-
nia pogarszania sie jakosci portfela kredytowego

(szczegdlnie w przypadku kredytéw dla przed-
siebiorstw i kredytéw konsumpcyjnych). Moz-
na tez oczekiwaé¢ wzrostu wyniku odsetkowego
na skutek rozwijania przez banki akcji kredy-
towej w segmencie kredytéw mieszkaniowych i
dla matych i érednich przedsiebiorcow oraz wzro-
stu stop procentowych, ktory szybciej znajdzie
odzwierciedlenie w przychodach niz w kosztach
bankéw?6.

26 Okoto 94% portfela kredytowego bankéw to kredyty o zmiennym oprocentowaniu. Z kolei okoto 30% zlotowych
pasywéw odsetkowych polskich bankéw stanowia zobowigzania o stopie procentowej tzw. zarzadzanej przez bank.
Wiekszos¢ tych zobowiazan to depozyty biezace gospodarstw domowych. Dotychczasowa praktyka bankéw w zakresie
zmian stép procentowych wskazuje, ze mozna oczekiwad, iz oprocentowanie tych depozytéw nie podazy za wzrostem

stép procentowych.
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Wykres 3.16. Szacunkowa zyskownos$é kredytéw konsumpcyjnych (lewy panel), mieszkaniowych (Srodkowy
panel) i dla przedsiebiorstw (prawy panel)
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Uwagi: dane annualizowane.

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

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

Zrédto: NBP.
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Wykres 3.17. Udzial bankéw o okre$lonej szacunkowej zyskownosci kredytéw w udzielonych przez sektor
bankowy kredytach konsumpcyjnych (lewy panel), mieszkaniowych (Srodkowy panel) i dla przedsiebiorstw
(prawy panel)
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Uwagi: dane annualizowane.

Opis pomiaru szacunkowej zyskownosci w uwagach do wykresu 3.16

Zrédlo: NBP.

Tabela 3.3. Kredyty ze stwierdzong utrata wartosci i odpisy aktualizujace (rezerwy celowe)

12-2009 3-2010 6-2010 9-2010 12-2010 3-2011

Sektor niefinansowy
- nalezno$ci z utrata wartosci (w mld zt) 50,5 52,1 57,6 60,0 61,2 61,3
- wskaznik kredytéw zagrozonych (w %) 7,9 8,1 8,5 8,8 8,8 8,7
- odpis aktualizujacy z tytulu utraty war- 26,3 28,4 30,8 32,5 33,2 34,4
tosei (w mld zt)
- wskaznik pokrycia (w %) 52,0 54,6 53,4 54,2 54,2 56,1
Gospodarstwa domowe
- naleznosci z utrata wartosci (w mld z1) 24,9 27,6 30,4 32,9 34,0 354
- wskaznik kredytéw zagrozonych (w %) 6,0 6,6 6,7 7,2 7,2 7,4
- odpis aktualizujacy z tytutu utraty war- 16,6 18,7 20,8 22,3 23,0 24,0
tosci (w mld zt)
- wskaZnik pokrycia (w %) 66,7 68,0 68,4 67,9 67,7 68,0
Przedsigbiorstwa
- nalezno$ci z utrata wartosci (w mld zt) 25,6 24,4 27,1 27,0 27,1 25,8
- wskaZznik kredytéw zagrozonych (w %) 11,5 11,2 12,2 12,2 12,4 11,5
- odpis aktualizujacy z tytulu utraty war- 9,6 9,7 10,0 10,2 10,1 10,3
tosei (w mld zt)
- wskaznik pokrycia (w %) 37,6 39,6 36,8 37,6 37,4 39,9
Kredyty spisane w ciezar odpisow aktuali- 2,6 0,4 1,2 2,1 3,4 0,5
zujacych (narastajaco od poczatku roku,
w mld zt)

Zrédlo: NBP.
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3.3.2. Ryzyko kredytowe portfela kre-

dytow dla przedsiebiorstw

Jakos¢ kredytow dla przedsiebiorstw w ostatnim
poélroczu poprawita sie. Od wrzesnia 2010 r. war-
tos¢ kredytéw przedsiebiorstw ze stwierdzong
utrata wartosci spadla o 4,4%. Srednia wartosé
wskaznika kredytow zagrozonych spadata od po-
czatku 2011 r., w marcu osiaggajac wartos¢ 11,5%
(zob. wykres 3.18). Poprawily sie wskazniki kre-
dytow zagrozonych zaréwno w matlych i érednich
(MSP), jak i duzych przedsigbiorstwach. Nadal
jakos¢ kredytow walutowych dla przedsiebiorstw
pozostaje lepsza niz kredytéw zlotowych.

Wykres 3.18. Wskazniki kredytéw zagrozonych dla
przedsiebiorstw
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Zr6dlo: NBP.

Zmiany w strukturze naleznoéci ze stwierdzona
utratag wartosci wedtug sekcji PKD w poréw-
naniu z warto$ciami z wrzesnia 2010 r. byly
niewielkie (zob. tabela 3.5). W wigkszosci sekeji
(réwniez najwiekszej — przetwdrstwo przemysto-
we) nastapila niewielka poprawa jakosci portfela
kredytow.

Ryzyko kredytowe

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

Przedsiebiorstwa 12-2009  12-2010 3-2011
Duze, z tego: 9,2 9,5 8,7
— zlotowe 10,5 10,8 9,9
— walutowe 6,0 6,4 5,8
MSP, z tego: 13,6 14,9 13,8
— zlotowe 15,7 16,7 154
— walutowe 5,3 6,6 6,0

Uwaga: duze przedsiebiorstwa zdefiniowane jako za-
trudniajace co najmniej 250 oséb, MSP — mniej niz
250 o0s6b.

Zr6dio: NBP.

Wykres 3.19. Struktura i jako$¢ kredytow przed-
sigbiorstw na nieruchomosci
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Uwaga: dane bez BGK.
Zr6dlo: NBP.

Kredyty przedsiebiorstw na nierucho-
mosci

Stosunkowo duza czes¢ portfela kredytéw dla
przedsigbiorstw stanowia kredyty na nierucho-
mosci (okolo 20%, lacznie ponad 45 mld zl).
Okolo 30% to kredyty na nieruchomosci miesz-
kaniowe?”, za$ 10% — na powierzchnie biurowa

27 Kredyty na nieruchomoéci mieszkaniowe zaciaggane sg przez przedsiebiorstwa realizujace inwestycje budowlane do-
tyczace nieruchomosci mieszkaniowych czy nabywajace nieruchomosci mieszkaniowe z przeznaczeniem na sprzedaz

lub wynajem.
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Tabela 3.5. Jako$é duzych zaangazowan wedtug sekcji gospodarki (w %)

Sekcja Udzial sekcji  Udzial sekcji Wskaznik
w nalezno- w nalezno- naleznosci
Sciach $ciach o zagrozonych
ogblem  stwierdzonej
utracie
wartosci
A — Rolnictwo 1,6 (1,6) 1 4 (1,6) 4 (9,0)
B~ Gornictwo 0,9 (0,9) 1(21) 19 6 22.1)
C — Przetwérstwo przemystowe 28,5 (28,7) 30, 7 (32 3) 4 (10,4)
- Produkcja artykutéw spozywczych 49 (5,5) 1(7,7) 12 6 (12 9)
- Wytwarzanie koksu i prod. rafinacji ropy 3,0 (3,2) 1(0,8) 2 (2,2)
naftowe;j
- Produkcja wyrobéw gumowych i z tworzyw 1,6 (1,7) 4 (1,5) 7,6 (8,3)
sztucznych
- Produkcja wyrob6éw z surowcéw 1,5 (1,6) 1,8 (1,8) 7,4 (10,6)
niemetalicznych pozostatych
- Produkcja metalowych wyrobéw gotowych 2,6 (2,5) 2,6 (2,7) 8,8 (9,9)
(bez maszyn i urzadzen)
D — Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie, 4,0 (3,3) 0,7 (0,6) 1,4 (1,6)
gaz 1 wode
E — Dostawy wody, Scieki i odpady 1,3 (1,5) 0,7 (0,7) 4,8 (4,5)
F — Budownictwo 15,6 (15,9) 16,6 (16,6) 9,2 (9,6)
G — Handel i naprawy 19,8 (20,5) 17,0 (17,0) 7,4 (7,6)
H — Transport i gosp.magazynowa 2,8 (2,9) 3,4 (3,3) 10,6 (10,5)
I — Hotele i restauracje 2,1 (2,1) 4,1 (3,9) 16,9 (17,3)
J — Informacja i komunikacja 3,4 (3,4) 0,9 (0,8) 2,2 (2,2)
K — Dziatalnosé¢ finansowa i ubezpieczeniowa 10,9 (11,8) 1,4 (1,1) 1,1 (0,9)
L — Obstuga nieruchomosci 11,6 (114) 15,5 (15,3) 11,6 (12.4)
M — Dzialalno$é profesjonalna, naukowa i 3,2 (2,7) 5,0 (3,9) 13,6 (13,1)
techniczna
N — Administrowanie 3,0 (3,1) 0,4 (0,4) 1,3 (1,3)
O — Administracja publiczna 9,9 (10,7) 0,6 (0,3) 0,5 (0,3)
P Edukacia 0.4 (0,4) 0,3 (0,3) 7.6 (7,7)
Q — Opieka zdrowotna 1,2 (1,2) 0,6 (0,3) 4,0 (2,7)
R — Kultura, rekreacja i rozrywka 0,3 (0,3) 0,6 (0,6) 17,6 (19,0)
S — Uslugi pozostale 0,3 (0,3) 0,1 (0,2) 4,0 (4,7)
Razem (bez sekcji K 1 0) 82,8 (81,7) 98,0 (98,6 8,7 (9,2)
Kwota ogdtem (bez sekcji K1 O), (w mld z1)  360,5 (338,2) - 31,3 (31,2)

Uwagi: dane dla marca 2011 r., w nawiasach dane dla wrzesnia 2010 r.; podzial na sekcje gospodarki zgodnie
z Polska Klasyfikacja Dzialalnosci z 2007 r.; ekspozycje kredytowe obejmuja naleznosci z tytutu kredytéw i
pozyczek, skupionych wierzytelnosci, czekow i weksli, zrealizowanych gwarancji, innych wierzytelnosci o po-
dobnym charakterze oraz udzielone zobowigzania pozabilansowe o charakterze finansowym i gwarancyjnym;
duze zaangazowania — dla banku w formie spélki akcyjnej, banku panstwowego oraz banku spoéldzielczego
niezrzeszonego zaangazowanie wobec jednego przedsiebiorstwa przekraczajace 500 tys. zt, dla zrzeszonego
banku spétdzielczego zaangazowanie wobec jednego klienta przekraczajace 50 tys. zt; w sekeji C przetworstwo
przemystowe zaprezentowano dane o pieciu podsekcjach o najwiekszym udziale w naleznosciach ogéotem.

Zr6dlo: NBP.
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(zob. wykres 3.19). Najwicksza cze$¢ przypa-
da na kredyty na tzw. nieruchomosci pozostate
(prawie 60%), czyli m.in. kredyty na inne budyn-
ki, budowle, prawa do lokalu, grunty. Kredyty na
nieruchomosci byly gléwnie udzielane sektorowi
MSP (okoto 80%).

Wykres 3.20. Wskazniki kredytéw zagrozonych dla
przedsiebiorstw na nieruchomogci
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Uwaga: dane bez BGK.
Zrédlo: NBP.

Przecigtna jako$¢ portfela kredytéw na nierucho-
mosci dla przedsiebiorstw nie odbiega od Sredniej
jakosci kredytow dla tego sektora. Wskaznik kre-
dytéw zagrozonych dla tego portfela, po niewiel-
kim wzroscie w grudniu 2010 r., utrzymuje si¢ na
poziomie okoto 10,4%. Stosunkowo wysoka jest
jakos¢ kredytéw na powierzchnie biurows i nieru-
chomoéci pozostate, natomiast duzo stabsza jest
jakos¢ kredytéw na nieruchomosci mieszkaniowe
(zob. wykres 3.20%%).

Wskaznik zagrozonych kredytéw na nieruchomo-
Sci mieszkaniowe dla przedsiebiorstw zaczal sil-
nie rosnaé¢ w IV kwartale 2008 r. (z poziomu 3,0%
i wartosci kredytéw z utrata wartosci wynoszaca
380 mln z1) wraz z pogarszajaca sie koniunktura
na rynku nieruchomosci i spadkiem cen, osiaga-
jac najwyzsze wartodci w styczniu 2011 r. (22,4%
i warto$¢ 2,3 mld zt). Wysokie wskazniki kredy-

Ryzyko kredytowe

téw zagrozonych w tym segmencie sa rezultatem
stabej kondycji finansowej matych deweloperéow,
ktérzy czesé projektéw mieszkaniowych rozpo-
czynali w czasach najwyzszego wzrostu cen, opie-
rajac sie na zbyt optymistycznych zalozeniach
ekonomicznych. Pomimo niekorzystnych wskaz-
nikéw nalezy podkresli¢, ze ryzyko zwiazane z
tym rodzajem kredytéw dotyczy malej liczby
bankéw, a udzialy portfeli kredytéw mieszkanio-
wych w stosunku do catosci portfela kredytowe-
go w tych bankach (ktory jest dobrej jakosci) sa
nieduze.

Sytuacja finansowa przedsiebiorstw

W okresie objetym Raportem sytuacja finansowa
przedsigbiorstw nadal si¢ poprawiala.Wigksza
zdolnoéé¢ przedsiebiorstw do regulowania zobo-
wigzan wobec bankow byla wynikiem kontynu-
acji poprawy koniunktury gospodarczej. Wynik
finansowy i rentowno$¢ sektora przedsiebiorstw
(zob. wykres 3.21) od I kwartalu 2009 r. stop-
niowo poprawia sie. O kontynuacji poprawy wa-
runkéw funkcjonowania przedsigbiorstw $wiad-
czyl réwniez dalszy wzrost dynamiki produkcji
przemystowej i produkcji sprzedanej przemystu.

Wykres 3.21. Wyniki finansowe (r/r) i wskazniki
rentownosci przedsiebiorstw
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—— Wskaznik rentowno$ci brutto

—— Wskazmik rentownoscinetto

—— Wskaznik rentownosci sprzedazy
Wynik finansowy netto (r/r) (0§ prawa)

Uwaga: dane prezentowane narastajaco.
Zrodio: GUS.

28 Wartosci wskaznikéw po wyltaczeniu Banku Gospodarstwa Krajowego. BGK bedacy bankiem pafistwowym, nie
zostal uwzgledniony ze wzgledu na specyfike dziatalnosci polegajaca m.in. na udzielaniu preferencyjnych kredytéw
na budownictwo mieszkaniowe w ramach funduszy panstwowych.
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Wykres 3.22.
przedsiebiorstw

Wskazniki plynnosci finansowej
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Zrodlo: GUS.

Poprawa érednich w sektorze wskaznikéow plyn-
noséci w 2010 r. i na poczatku 2011 r. jest mniej-
sza niz w 2009 r. (zob. wykres 3.22). Nalezy jed-
nak zwrdci¢ uwage, ze wartosci wskaznikow sa na
historycznie wysokim poziomie. Analiza wskaz-
nikéw plynnosci w poszczegblnych sekcjach go-
spodarki nie pozwala zidentyfikowaé branz, kté-
rych sytuacja plynnosciowa stanowilaby zagro-
zenie dla jakosci kredytow.

Wykres 3.23. Dzwignia finansowa
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Uwaga: wskazniki liczone dla ogétu przedsigbiorstw
zatrudniajacych powyzej 49 oséb. Dane obejmuja za-
dtuzenie krajowe i zagraniczne.

Zrédlo: obliczenia NBP na podstawie danych GUS.

Poprawie obstugi kredytéw sprzyjato zmniejsze-

Raport o stabilnoéci systemu finansowego. Lipiec 2011 r.

nie sie wskaznikéow dzwigni finansowej przedsie-
biorstw w 2010 r. i w I kwartale 2011 r. (zob. wy-
kres 3.23) oraz poprawa wyniku finansowego na
koniec 2010 r. (zmniejszyla sie relacja odsetek
do wyniku operacyjnego w stosunku do analo-
gicznego kwartatlu roku poprzedniego).

Perspektywy

W przypadku utrzymania si¢ dobrej koniunktury
gospodarczej, przy obecnie lepszej sytuacji ptyn-
nosciowej przedsiebiorstw z wiekszos¢ sekcji go-
spodarki i zmniejszeniu dZzwigni finansowej, moz-
na oczekiwad, ze przecietna jakos$¢ portfela kre-
dytéow dla przedsiebiorstw bedzie sie stopniowo
poprawiac.

Wydaje si¢ jednak, ze poprawa jakosci kredytéw
dla przedsiebiorstw na nieruchomo$ci mieszka-
niowe, zacigganych gléwnie przez deweloperdw,
nie nastapi w najblizszym czasie. W niektérych
regionach pojawily sie problemy ze sprzedaza in-
westycji mieszkaniowych, ktérych realizacja roz-
poczeta sie w okresie duzego popytu na nierucho-
mosci i wysokich cen. To moze przyczyniaé sie do
probleméw z ptynnoscia w caltej branzy budow-
nictwo i obstuga nieruchomosci, ktérych dotych-
czasowa jako$¢ kredytéw byla stosunkowo dobra.

Poza mozliwoscia spowolnienia wzrostu gospo-
darczego w gospodarkach wysoko rozwinietych,
gléownym zrédltem ryzyka dla sytuacji przedsie-
biorstw, a nastepnie jakosci portfeli kredytowych
dla przedsiebiorstw, pozostaje kontynuacja wzro-
stu cen surowcéw na rynkach Swiatowych, kto-
ra zwiekszytaby koszty i przyczynitaby sie do
pogorszenia rentownosci dzialalnoéci przedsie-
biorstw.

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

wych

W IV kwartale 2010 r. i w I kwartale 2011 r.
jakosé kredytow dla gospodarstw domowych na-
dal pogarszata sie, jednak w tempie nizszym niz
w okresach analizowanych w kilku poprzednich
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edycjach Raportu (zob. wykresy 3.13 i 3.24).
Warto$é kredytow ze stwierdzona utrata war-
tosci w okresie ostatnich szeéciu miesiecy wzro-
sta o 7,3%, a w okresie ostatnich 12 miesiecy o
27,0%%°. Wskaznik kredytéw zagrozonych wzrést
na koniec marca 2011 r. do 7,4%.

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

Rodzaj kredytow 12-2009 12-2010 3-2011
Mieszkaniowe, 1,5 1,8 2,0
z tego:
— kredyty ztotowe 2,3 2,8 3,0
— kredyty walutowe 1,1 1,3 1,4
Konsumpcyjne, 13,0 17,3 18,2
z tego:
— kredyty zlotowe 13,6 18,0 18,9
— kredyty walutowe 4,3 6,0 6,2
Zrédlo: NBP.
Wykres 3.24. Wskaznik kredytéw zagrozonych

dla gospodarstw domowych
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Zr6dlo: NBP.

Sytuacja gospodarstw domowych

W okresie objetym Raportem mial miejsce sto-
sunkowo wysoki wzrost dochodéw sektora gospo-

Ryzyko kredytowe

darstw domowych. W IV kwartale 2010 r. realny
wzrost r/r dochodéw do dyspozycji brutto prze-
kroczyl 5%, gltéwnie dzieki wzrostowi dochoddéw
z pracy najemnej, a takze wzrostowi dochoddw
0s6b fizycznych z dzialalnosci gospodarcze;j.

Wykres 3.25. Zmiana r/r liczby pracujacych we-
dtug BAEL i przecigtnego zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw
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Liczba pracujacych
Zatrudnienie ogolem
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw

Uwaga: liczba pracujacych wedlug BAEL i zatrudnie-
nie ogbétem — dane kwartalne, zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw — dane miesieczne.

Zrédlo: GUS.

Odmiennie niz w poprzednich okresach, w okre-
sie objetym Raportem wraz ze wzrostem liczby
pracujacych®’ i zatrudnienia (zob. wykres 3.25)
spadata liczba bezrobotnych i stopa bezrobocia
wedlug BAEL (zob. wykres 3.26).

Struktura przeplywéw na rynku pracy wplywa-
ta na ograniczenie negatywnego wplywu wzro-
stu bezrobocia w 2010 r. na jakos¢ kredytéw.
W odréznieniu od poprzedniego roku, w 2010 r.
szacunkowe saldo przeplywu z bezrobocia do
zatrudnienia bylo dodatnie. Gléwna przyczy-
ng wzrostu bezrobocia byl przeplyw oséb do-
tychczas nieaktywnych zawodowo do bezrobo-
cia. Poniewaz wérdd kredytobiorcéw, szczegdlnie

29 Dane po wyeliminowaniu wplywu zmian kurséw walutowych.
30 Wszystkie komentarze w tym akapicie odnosza sie do danych odsezonowanych. Wplyw sezonowosci jest szczegélnie
silny w pierwszym kwartale roku, kiedy nastepuje zazwyczaj stosunkowo duzy sezonowy spadek liczby pracujacych i

wzrost bezrobocia.

31 Na podstawie wynikéw badania GUS ,Budzety Gospodarstw Domowych w 2009 r.

’ mozna szacowad, ze w 2009 r.

udziat gospodarstw os6b aktywnych zawodowo, ktérych gléwnym Zrédlem utrzymania jest praca najemna, praca na
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w przypadku kredytow hipotecznych, dominuja
osoby aktywne na rynku pracy?3!, ograniczalo to
negatywny wplyw wzrostu bezrobocia na jako$é
kredytéw.

Wykres 3.26. Stopa bezrobocia
stopa bezrobocia rejestrowanego

wedlug BAEL i
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Stopa bezrobocia wg BAEL
- - - = Stopa bezrobocia wg BAEL (odsezonowana)
Stopa bezrobocia rejestr.
- - - - Stopa bezrobocia rejestr. (0dsezonowana)
Uwaga: stopa bezrobocia wedtug BAEL — dane kwar-
talne, stopa bezrobocia rejestrowanego — dane na ko-

niec miesigca.

Zrédto: GUS.

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

Zr6dlo: NBP.

Kredyty mieszkaniowe

Tempo pogarszania sie jakosci kredytéw miesz-
kaniowych w IV kwartale 2010 r. i w I kwar-
tale 2011 r. bylo relatywnie wysokie (zob. wy-
kres 3.27). Wzrost wartosci kredytéw mieszka-
niowych ze stwierdzona utrata warto$ci w ostat-
nich 6 i 12 miesigcach wyniést odpowiednio
18,7% i 55,6%32. Nadal jednak jako$¢ kredytow
mieszkaniowych jest znacznie lepsza od pozosta-
tych rodzajéw kredytow dla gospodarstw domo-
wych (zob. wykres 3.28).

Wykres 3.28. Jakos¢ gtownych rodzajow kredytow
dla gospodarstw domowych
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Uwaga: wykres przedstawia réznice miedzy wysoko-
$cig wskaznikow kredytow zagrozonych dla poszcze-
gbélnych rodzajow kredytéw a przecietnym wskazni-
kiem kredytow zagrozonych dla kredytéw dla gospo-
darstw domowych.

Zrédlo: NBP.

Do relatywnie wysokiego przyrostu kwot kredy-
tow z utrata wartosci przyczynil sie naturalny
proces pogarszania sie jakosci kredytow miesz-
kaniowych w pierwszych latach po ich udziele-
niu. Jak wskazuja dane z BIK, proces pogarsza-
nia jakosci kredytéw mieszkaniowych w pierw-
szych latach po ich udzieleniu jest na tyle silny,
ze mial on miejsce takze w korzystnych warun-
kach makroekonomicznych (zob. wykres 3.29).

wtasny rachunek lub praca w gospodarstwie rolnym w kredytach ogdtem sektora gospodarstw domowych wynosit

83%, a w przypadku kredytéw hipotecznych 94%.

32 Dane po wyeliminowaniu wplywu zmian kurséw walutowych.

Raport o stabilnoéci systemu finansowego. Lipiec 2011 r.
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Wplyw tego procesu na jako$¢ portfela kredy-
tow mieszkaniowych moze zwigkszaé jego obecna
struktura. Wiekszoéé portfela stanowia bowiem
kredyty udzielone w okresie tagodnej polityki
kredytowej z lat 2006 — 2008 (zob. wykres 3.30).

Wykres 3.29. Udzial kredytéw mieszkaniowych
opdznionych w splacie o wiecej niz 90 dni w kolejnych
kwartatach od udzielenia kredytu dla poszczegdlnych
rocznikéw udzielenia kredytu
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Zrédlo: szacunki NBP na podstawie danych BIK.

Wykres 3.30. Struktura portfela kredytéw miesz-
kaniowych wedtug stanu zadluzenia na koniec 2010 r.
w przekroju wedlug roku udzielenia kredytu

30%

25% -

20% -

15% -

10% -

5% ~

0% -

2005 2006 2007 2008

2009

2010

Uwaga: na wykresie udzialy w portfelu kredytéw
mieszkaniowych udzielonych w latach 2005-2010.
Zrédlo: szacunki NBP na podstawie danych BIK.

Ryzyko kredytowe

Czynnikiem wplywajacym nadal negatywnie na
jakosé portfeli kredytowych moze byé pogor-
szenie sytuacji czeéci gospodarstw domowych w
okresie ostatniego spowolnienia gospodarczego,
m.in. w wyniku wzrostu bezrobocia. Pogorszenie
sytuacji gospodarstw domowych moze wpltywaé
z duzym opéznieniem na jakosé¢ kredytéw miesz-
kaniowych z uwagi na wykorzystywanie przez
czesé kredytobiorcéw oszczednosci i innych zro-
del do sfinansowania obstugi kredytow w sytu-
acji obnizenia lub utraty dochoddéw oraz prio-
rytet w regulowaniu sptat kredytéw mieszkanio-
wych w stosunku do innych zobowigzan33.

W okresie objetym Raportem nadal utrzymywa-
ly sie znaczne réznice pomiedzy jakoscia kre-
dytéw mieszkaniowych ztotowych i walutowych
(zob. tabela 3.6). Informacje z bankéw wskazuja
jednak, ze réznice te sa w duzej czedci wynikiem
przewalutowan kredytéw walutowych na zlote
po wystapieniu istotnych opdznien w splacie kre-
dytu albo innych przestanek utraty jego warto-
$ci. Posrednio wskazuja na to takze dane BIK,
z ktorych wynika, ze udzialy kredytow opdznio-
nych w splacie (ale nie poddanych windykacji
czy egzekucji) w kredytach mieszkaniowych zto-
towych sa tylko nieznacznie wyzsze niz waluto-
wych (zob. tabela 3.7). Gléwnym zZrédlem réz-
nic w jakosci tych kredytow sa natomiast znacz-
nie wyzsze udzialy kredytéw windykowanych lub
egzekwowanych w kredytach ztotowych.

Tabela 3.7. Odsetek kredytow mieszkaniowych
opdznionych w splacie oraz bedacych w windykacji
i egzekucji, wg stanu na koniec 2010 r. (w %)

Status Kredyty  Kredyty
kredytu zlotowe  walutowe
Opdznione

31-90 dni 1,0 1,0
Op6znione

wiecej niz 90 dni 1,0 0,7
Windykowane lub

egzekwowane 1,4 0,3

Zr6dlo: szacunki NBP na podstawie danych BIK.

33 Zob. ,Raport KPF-IRG SGH: Sytuacja na rynku consumer finance. I kwartal 2010”7, Warszawa—Gdansk, 2010 r.
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Aprecjacja franka szwajcarskiego wobec zlote-
go wplynela negatywnie na obciazenie gospo-
darstw domowych splatami walutowych kredy-
tow mieszkaniowych??, chociaz wplyw ten jest
nadal ograniczony dzieki niskim stopom procen-
towym w tej walucie. Wzrost kosztéw obstugi
walutowych kredytéw mieszkaniowych w CHF w
relacji do kosztu w momencie zaciggniecia kre-
dytu zalezy w duzym stopniu od sposobu spta-
ty kredytéw. Koszty obstugi kredytéw splaca-
nych metoda réwnej raty®® sg obecnie wyzsze od
kosztow w momencie zaciagniecia kredytu, cho-
ciaz dzieki niskiemu poziomowi stop procento-
wych we franku szwajcarskim w przypadku wiek-
szosci miesiecznych kohort kredytéw (tj. kredy-
téw zaciagnietych w danym miesiacu) wzrost ten
jest umiarkowany3® (zob. wykres 3.31). Nato-
miast przy zalozeniu sptaty metoda raty male-
jacej (stalej raty kapitatowej) $rednie koszty ob-
stugi kredytéw w CHF bytyby obecnie wyzsze niz
w miesigcu zaciggniecia dla miesiecznych kohort
kredytow o 52% udziale w kredytach udzielonych
w badanym okresie.

Aprecjacja franka szwajcarskiego spowodowala
rowniez wzrost zlotowej wartosci kapitatlu kre-
dytu. Podwyzsza to relacje wartosci kredytu do
wartodci nieruchomosci (zmniejsza stopien za-
bezpieczenia kredytu) oraz ogranicza mozliwo-
Sci ewentualnej wczesniejszej jego splaty. Pro-
blem ten dotyczy szczegdlnie kredytdéw udzielo-
nych w okresie boomu kredytowego z lat 2007—
2008 (zob. wykres 3.31). W tym okresie kurs
franka szwajcarskiego wzgledem zlotego osia-
gnal najnizszy poziom w ciagu ostatnich 15 lat.

W przypadku kwartalnych kohort kredytéw no-
minowanych w CHF, éredni poziom LTV prze-
kracza obecnie 90% dla kohort o 49% udziale
w kredytach zaciggnietych w badanym okresie?”.
W przypadku dwéch kohort: z IV kwartatu 2007
r. i z IIT kwartatu 2008 r. (o lacznym okolo 25%
udziale) $rednie LTV przekracza obecnie 100%38.

Wykres 3.31. Relacja raty kredytu obliczonej we-
dtug biezacych danych rynkowych do raty w momen-
cie udzielenia na tle aktualnego zadluzenia z tytu-
tu kredytéw mieszkaniowych w CHF zaciagnietych
w poszczegdlnych miesigcach lat 2005-2010
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Zalozenia: kredyt mieszkaniowy w CHF zaciagniety
na 25 lat, sptacany w réwnych ratach tacznych lub
réwnych ratach kapitalowych (malejaca rata odset-
kowa), aktualna rata obliczona na podstawie kursu
CHF i stawki LIBOR 3M z 27.05.2011 r. oraz Sredniej
marzy dla kredytéw w CHF w momencie udzielenia
kredytu. Punkty na osi poziomej oznaczaja miesiac
udzielenia kredytu.

Zr6édto: NBP, BIK (wartosé¢ kredytow).

34 Drieki wysokiej wartosci kredytéw w CHF udzielonych we wczesniejszych latach kredyty w tej walucie stanowig,
dominujaca cze$é (86% na koniec marca 2011 r.) walutowych kredytéw mieszkaniowych.

3% Informacje z bankéw wskazuja, ze szacunkowy udzial kredytéw mieszkaniowych walutowych sptacanych metoda
réwnej raty wynosi okoto 90%, a dominujaca metoda korekty wysokosci raty po zmianie stép procentowych jest
ponowne przeliczenie calego harmonogramu sptat kredytu.

36 Przy tej metodzie splaty kredytu dla miesiecznych kohort kredytéw majacych okoto 85% udzial w kredytach za-
ciggnigtych w latach 2005-2010 srednie koszty ich obstugi przekraczalyby obecnie o ponad 10% koszty w miesigcu
zaciggnigcia kredytu. Jednak tylko w przypadku kohort o 18% udziale koszty te byly by wyzsze o ponad 20%, a
najwiekszy wzrost srednich kosztéw obstugi kredytéw dla miesiecznych kohort kredytéow zaciagnietych w badanym
okresie wynidstby 24%.

37 Szacunki przeprowadzono dla kredytéw zaciggnietych od IIT kwartatu 2006 r. do IV kwartatu 2010 r.

38 W szacunkach tych zalozono, ze kredyty splacane sa metoda réwnej raty. Informacje z bankéw wskazuja, ze ta
metoda sptaty kredytu stosowana jest w przypadku dominujacej czeéci kredytow.
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Wykres 3.32. Srednie LTV kredytéw mieszkanio-
wych w CHF udzielonych w poszczegdlnych kwarta-

tach
110%
100% |
90% “ I
80% II I I i1l
70%
60%
0% OCON~NNMNNMNOOOODIDODDDNDO OO
0900020009000 ddddd
OO0 0000000000 OQo0O0O0 O
NANANANNNNANNNANNNNNN NN
2233828832288 2¢8¢8¢¢2
=2"==2"==2"==2"==2
B W kwartale udzielenia kredytu H Obecnie
Zalozenia: szacunki aktualnej S$redniej wartosci

wskaznika LTV zostaly wykonane na podstawie sred-
nich kurséw CHF, $redniego LTV w momencie udzie-
lenia kredytu, Sredniej zapadalnosci kredytow za-
ciagnietych w poszczegdlnych kwartatach badanego
okresu oraz zmian Srednich cen transakcyjnych miesz-
kan w badanym okresie. Wartosé kredytu przeliczona
na ztote przy kursie CHF na dzien 27.05.2011 r. Zato-
zono, ze kredyty splacane sa w rownych ratach oraz,
ze $rednie LTV kredytéw w CHF jest takie samo jak
dla wszystkich kredytéw walutowych.

Zrédlo: szacunki NBP na podstawie danych z pytania
dodatkowego do ankiety nt. sytuacji na rynku kredy-
towym.

Kredyty konsumpcyjne

Zgodnie z przewidywaniami z poprzedniej edy-
cji Raportu, tempo pogarszania sie jakosci kre-
dytow konsumpcyjnych znacznie sie zmniejszyto
(zob. wykres 3.33). Wzrost wartosci kredytéw ze
stwierdzong utrata wartosci w okresie poprzed-
nich 6 miesiecy wyniost 3,9%, a w okresie po-
przednich 12 miesiecy 20,9%%.

Do spadku tempa pogarszania sie jakosci kre-
dytéw konsumpcyjnych przyczynilo sie rozpo-
znanie we wczes$niejszych okresach w bilansach

Ryzyko kredytowe

bankéw utraty wartosci znacznej czesci kredy-
tow udzielonych w okresie tagodnej polityki kre-
dytowej. Wskazuja na to dane z BIK, zgodnie
z ktorymi jakos¢ kredytéw udzielonych w latach
2007 — 2008 oraz w I kwartale 2009 r. pogarsza
si¢ coraz wolniej (zob. wykres 3.35). Natomiast
kredyty udzielone po I potowie 2009 r., czyli po
znacznym zaostrzeniu przez banki polityki kre-
dytowej, charakteryzuja si¢ relatywnie dobra ja-
koécia.

Wykres 3.33. Zmiany (kw/kw) kwot kredytéw
konsumpcyjnych ze stwierdzona utrata wartosci
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Uwaga: dane po wyeliminowaniu wptywu zmian kur-
sow walutowych.
Zr6dio: NBP.

W wyniku poniesienia duzych strat na kredytach
konsumpcyjnych udzielonych w okresie tagod-
nej polityki kredytowej przez banki specjalizuja-
ce sie w kredytach dla gospodarstw domowych*?,
jakos¢ portfeli kredytow konsumpcyjnych w tej
grupie bankéw jest obecnie znacznie nizsza niz w
pozostalych bankach*! (zob. wykres 3.34). W re-
akcji na pogarszajaca sie jakosé kredytéw kon-
sumpcyjnych, banki specjalizujace sie w kredy-
tach dla gospodarstw domowych zmniejszyty ak-
cje kredytowa w segmencie kredytéw konsump-

39 Dane po wyeliminowaniu wplywu zmian kurséw walutowych.
40 Przyjeto, ze banki specjalizujace sie w udzielaniu kredytéw dla gospodarstw domowych to banki komercyjne i
oddzialy instytucji kredytowych, w ktérych ponad 80% kredytéw dla sektora niefinansowego stanowia kredyty dla

gospodarstw domowych.

41W grupie bankéw innych niz banki specjalizujace sie w kredytach dla gospodarstw domowych dominujacy udzial

maja duze banki uniwersalne.

o8

Narodowy Bank Polski



Stabilnos¢ sektora bankowego

cyjnych (spadek wartosci kredytéw konsumpcyj-
nych na koniec marca 2011 r. o 6,8% r/r, wobec
wzrostu o 4,0% r/r w pozostalych bankach).

Spadek tempa pogarszania sie jakosci kredytéw
ma miejsce réwniez w przypadku kredytéw w
karcie kredytowej (zob. wykres 3.36). Spadek ten
jest potaczony z wigkszym niz w przypadku po-
zostalych kredytéw konsumpcyjnych spadkiem
dynamiki kredytéw. Na koniec I kwartatu 2011 r.
roczny spadek wartosci kredytéow w karcie kredy-
towej dla 0s6b prywatnych wynidst 6,0%, wobec
0,6% spadku w przypadku pozostatych kredytéw
konsumpcyjnych.

Spadek wartosci kredytéw w karcie kredytowej
nastepuje w warunkach coraz powszechniejszego
ich wykorzystywania do regulowania platnosci.
Nadal ro$nie wartos¢ transakcji przeprowadzo-
nych tymi kartami*?. Jednoczes$nie od dtuzszego
czasu maleje $rednia wielko$¢ pojedynczej trans-
akcji. Wskazuje to, ze karty kredytowe sa coraz
powszechniej wykorzystywane takze do regulo-
wania mniejszych ptatnosci.

Wykres 3.34. Wskaznik kredytéw zagrozonych w

kredytach konsumpcyjnych w réznych grupach ban-
kéw
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7rédto: NBP.

Uwaga: kredyty dla osgb prywatnych
Zrédlo: NBP.

Wykres 3.35. Udzial kredytéw opdznionych w spla-
cie o ponad 90 dni po 6, 12, 24, 30 i 36 miesiacach od
udzielenia kredytu dla kredytow udzielonych w kolej-
nych miesiacach okresu 12.2006-6.2010
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Uwaga: punkty na osi poziomej oznaczaja miesiac
udzielenia kredytu. Im mniejsza jest odlegto$¢ pomie-
dzy poszczegdlnymi liniami dla danego miesiaca, tym
wolniej z uplywem czasu pogarsza si¢ jako$é¢ kredy-
tow udzielonych w danym miesiacu.
Zrédlo: BIK.

Wykres 3.36. Zmiany (kw/kw) kwot kredytéw w
karcie kredytowej ze stwierdzona utrata wartosci
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42 Warto$¢ transakeji kartami wzrosta pomimo jednoczesnego stosunkowo duzego (0 18% r/r w IV kwartale 2010 r.)
spadku liczby wyemitowanych kart kredytowych. Spadek ten ma zwiazek z zaostrzeniem polityki kredytowej bankow
(ostrzejsze kryteria wydawania nowych kart, czestsze odmowy przedtuzenia ich waznosci i wycofywanie kart nieak-
tywnych). Szerzej na temat zmian na rynku kart kredytowych w publikacji ,Informacja o kartach platniczych, IV

kwartal 2010 r.”, NBP, Warszawa, 2011.
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Perspektywy jakosci kredytow

Prognozowany rozwdéj sytuacji makroekonomicz-
nej powinien byé¢ korzystny z punktu widze-
nia jakosci kredytéw dla gospodarstw domo-
wych. Zgodnie z projekcja inflacji i PKB z lipca
2011 r.** w horyzoncie projekcji przewidywany
jest wprawdzie spadek dynamiki liczby pracuja-
cych, bedzie on jednak potlaczony ze stabiliza-
cja stopy aktywnoéci zawodowej. W wyniku tego
stopa bezrobocia powinna zmniejszy¢ sie. W ho-
ryzoncie projekcji prognozowany jest tez stop-
niowy wzrost dynamiki ptac.

Mimo korzystnych z punktu widzenia ryzyka kre-
dytowego zmian w otoczeniu makroekonomicz-
nym, w nadchodzacych kwartatach jakosé kredy-
tow dla gospodarstw domowych bedzie prawdo-
podobnie nadal pogarszaé sie. Wplywaé¢ bedzie
na to materializacja ryzyka kredytowego, zaku-
mulowanego w bilansach bankéw w poprzednich
okresach. Tempo pogarszania jakosci kredytow
dla gospodarstw domowych powinno by¢ jednak
mniejsze niz w latach 2009-2010, gtéwnie z po-
wodu zmaterializowania si¢ w tych latach znacz-
nej czesci ryzyka z tytulu kredytéw konsump-
cyjnych udzielonych w okresie lagodnej polity-
ki kredytowej. Jako$¢ kredytow konsumpcyjnych
udzielonych po I pétroczu 2009 r. powinna po-
garszac sie juz w znacznie wolniejszym tempie w
zwiazku z silnym zaostrzeniem polityki kredyto-
wej w tym segmencie rynku. Pozytywny wplyw
na jakos¢ kredytéw udzielanych od 2011 r. po-
winno mie¢ tez wdrozenie w zycie przez banki
wszystkich zapisow Rekomendacji T.

W przypadku kredytow mieszkaniowych mozna
spodziewaé sie dalszego wzrostu kwot i wskaz-
nikéw kredytéw ze stwierdzona utrata wartosci.
Whplywaé na to bedzie kontynuacja procesu po-
garszania sie jakoéci portfela kredytowego w mia-
re jego starzenia. Procesowi temu sprzyjac¢ bedzie
obecna struktura portfela kredytow mieszkanio-

Ryzyko kredytowe

wych bankéw, skladajacego sie w duzej czeéci z
kredytow udzielonych w okresie ostatniego bo-
omu kredytowego.

W  perspektywie dlugoterminowej pozytywny
wplyw na jako$¢ nowo udzielanych kredytéw
mieszkaniowych kredytéw mieszkaniowych be-
dzie mie¢ wdrozenie przez banki wszystkich zapi-
sow znowelizowanej Rekomendacji S. Rekomen-
dacja ta przewiduje m.in., ze przy ocenie zdolno-
sci kredytowej nie bedzie mozna zakladaé¢ dtuz-
szego okresu splaty kredytu niz 25 lat. Powin-
no to zmniejszy¢ obcigzenia gospodarstw do-
mowych splatami nowo udzielanych kredytéw
mieszkaniowych o dlugiej zapadalnosci. Jedno-
czesSnie ograniczenie w przypadku walutowych
kredytéw mieszkaniowych maksymalnej relacji
wydatkow na sptate kredytow do dochodu kre-
dytobiorcy netto do 42% wplynie na zmniejsze-
nie wrazliwosci gospodarstw domowych zaciaga-
jacych te kredyty na deprecjacje ztotego i wzrost
zagranicznych stop procentowych.

Podstawowym czynnikiem ryzyka dla jakosci
kredytéw dla gospodarstw domowych jest re-
alizacja gorszego od obecnie oczekiwanego sce-
nariusza rozwoju sytuacji gospodarczej, przede
wszystkim pogorszenia sytuacji na rynku pra-
cy. Wplyw izolowanego szoku wzrostu bezro-
bocia na jako$¢ kredytow dla gospodarstw do-
mowych zbadano na podstawie scenariusza ma-
kroekonomicznego, przedstawionego w rozdzia-
le 3.6. Wzrost stopy bezrobocia w tym scena-
riuszu wyniéstby 1,6 pp. Analize wykonano na
podstawie wynikéw badania GUS budzetéw go-
spodarstw domowych (BGD). Symulacje wska-
zuja, ze wzrost bezrobocia w skali zalozonej w
scenariuszu, miatby stosunkowo niewielki wplyw
na jakosé kredytow dla gospodarstw domowych.
Odsetek gospodarstw kredytobiorcéw z ujem-
nym buforem dochodowym** wzréstby w takim
przypadku o 1,1 pp, a szacunkowy wzrost udzia-
tu kredytow udzielonych tym gospodarstwom

43 Zob. ,Raport o inflacji, lipiec 2011 r.”, NBP, Rada Polityki Pienieznej, Warszawa, 2011 r.
44 Ujemny bufor dochodowy oznacza niemozno$é réwnoczesnego regulowania splat kredytéw oraz pokrywania pod-
stawowych kosztéw utrzymania z biezacych dochodéw. Zalozono, Zze osoby tracace prace nie otrzymuja zasitku dla

bezrobotnych.
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wyniéstby 1,4 pp. ku 30% deprecjacji ztotego®® i ich udziatu w kre-
dytach hipotecznych dla gospodarstw domowych
wyniéstby odpowiednio 1,2 pp. i 1,7 pp. Z ko-
lei przy zalozeniu wzrostu oprocentowania kre-
dytow o 400 punktéow bazowych, wzrost odset-
ka gospodarstw z ujemnym buforem dochodo-
wym i ich udziatu w kredytach hipotecznych dla
gospodarstw domowych wynidéstby odpowiednio
2,7 pp- i 3,4 pp. Analizy zagrozen dla jakosci
kredytéw dla gospodarstw domowych, wynikaja-
cych z szokow deprecjacji ztotego i wzrostu stop
procentowych, dokonano takze na podstawie da-
nych z BIK (zob. ramka 2).

Innym czynnikiem ryzyka dla jakosci portfela
kredytowego jest wystapienie dtuzszego okresu
silnej deprecjacji ztotego albo wzrostu krajowych
lub zagranicznych stép procentowych. Czynni-
ki te miatyby najwieksze znaczenie w przypad-
ku kredytéw mieszkaniowych z uwagi na wy-
soki udzial kredytéw walutowych oraz relatyw-
nie wiekszy wplyw zmian stop procentowych na
koszty obstugi kredytéw. Oszacowany na pod-
stawie wynikow badania BGD wzrost odsetka
gospodarstw kredytobiorcéw z ujemnym bufo-
rem dochodowym w przypadku wystapienia szo-

Ramka 2. Symulacje wplywu szoku deprecjacji ztotego i wzrostu stép procentowych
na jakosé¢ kredytéow dla gospodarstw domowych na podstawie danych z BIK

Wplyw szokéw deprecjacji ztotego i wzrostu stép procentowych na jakosé kredytéw mozna
oszacowa¢ m.in. na podstawie danych mikro (z pojedynczych gospodarstw domowych) z BIK.
W bazach BIK, poza szczegélowymi danymi m.in. o wielkosci zadtuzenia i historii kredytowej,
w przypadku cze$ci kredytobiorcéw podane sa takze informacje o dochodach i ilo$ci oséb na
utrzymaniu kredytobiorcy. Pozwala to na oszacowanie wielkos$ci bufora dochodowego, a na tej
podstawie, na wnioskowanie o wpltywie szokoéw deprecjacji ztotego i wzrostu stép procentowych
na jakos¢ kredytow.

Obecnos¢ w bazie BIK danych o opdznieniach w sptacie kredytow pozwala na bardziej szcze-
gbélowg niz w przypadku danych z BGD ocene wplywu szokéw finansowych na jakos$é kredy-
tow. W przypadku danych BGD, jako miary wrazliwosci na szoki deprecjacji zlotego i wzrostu
stop procentowych, mozna uzy¢ jedynie wzrostu odsetka kredytéw udzielonych gospodarstwom z
ujemnym buforem dochodowym w wyniku szoku. Odsetek kredytéw udzielonych gospodarstwom,
ktore obecnie maja ujemny bufor dochodowy, jest jednak istotnie wyzszy niz odsetek kredytéw
z utrata wartosci, czy tez odsetek kredytéw obshugiwanych nieregularnie!. Jedng z przyczyn jest
to, ze obstuga zadtuzenia moze by¢ finansowana z innych zrédet niz biezace dochody, takich jak:
oszczednosci, sprzedaz aktywow lub srodki uzyskane w drodze zaciggniecia nowych kredytow albo
pozyczek.

W metodzie oceny wrazliwosci kredytobiorcéw na szoki finansowe na podstawie danych z BIK
przyjeto zalozenie, ze przy danym poziomie bufora dochodowego prawdopodobienstwo zaprzesta-
nia obshugi kredytu (tj. prawdopodobienistwo tego, ze kredyt jest nieregularny) jest stale. Praw-
dopodobienistwo to zalezy wiec wytacznie od wielkosci bufora dochodowego. Prawdopodobienstwa
zaprzestania obstugi kredytu dla poszczegdlnych przedziatéw wartosci bufora dochodowego osza-
cowano na podstawie préoby losowej kredytow z BIK. Deprecjacja zlotego lub wzrost stéop pro-
centowych skutkuje spadkiem bufora dochodowego kredytobiorcéw (z powodu wzrostu kosztéw
obstugi zadluzenia), co z kolei jest przyczyna wzrostu prawdopodobienstw zaprzestania obstugi

45 Przyjeto parametry szokéw deprecjacji ztotego i wzrostu stép procentowych takie jak minimalne parametry testéw
warunkéw skrajnych, okreslone w rekomendacjach S i T.
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zaciaggnietych przez nich kredytéow. Na podstawie nowych wartoéci buforow po szoku oraz wy-
nikajacych z nich prawdopodobienstw zaprzestania obstugi kredytéw, mozna oszacowaé wartosé
oczekiwang kredytow nieregularnych oraz wzrost odsetka tych kredytéw po szoku.

Przy zatozonych wielkoSciach szokéw, wzrost stép procentowych ma wiekszy wplyw na jakosé
kredytéw dla gospodarstw domowych niz deprecjacja ztotego (zob. tabela 1). Najbardziej wrazli-
we na szoki finansowe sg gospodarstwa splacajace kredyty mieszkaniowe. Poniewaz jednoczesnie
w tej grupie gospodarstw skoncentrowana jest znaczna wiekszoéé (wartosciowo okoto 80%?2 na ko-
niec marca 2011 r.) kredytéw calego sektora gospodarstw domowych, jest ona gléwnym Zrédlem
zagrozen dla jakosci portfela kredytowego, wynikajacych z szokow deprecjacji ztotego lub wzrostu
stop procentowych.

Tabela 1: Wzrost odsetka kredytéw nieregularnych po szoku wzrostu stép procentowych i depre-
cjacji ztotego w poszczegdlnych grupach gospodarstw (w pp, dane na koniec marca 2011 r.)

Deprecjacja zlotego o 30% Wzrost stop
procentowych o 4 pp.

Wszystkie gospodarstwa, w tym: 0,3 1,2
- gospodarstwa splacajace kredyty 0,4 1,3
mieszkaniowe

- pozostale gospodarstwa 0,0 1,1

Uwaga: w tabeli przedstawiono wzrost udziatu kredytéw nieregularnych w czeéci wynikajacej ze
wzrostu kosztéw obstugi kredytéw po szoku (bez uwzglednienia efektu wzrostu wartosci wszyst-
kich kredytéw walutowych w zlotych, wynikajacego z deprecjacji zlotego).

Zrédlo: szacunki NBP na podstawie préby reprezentatywnej z BIK kredytéw zaciggnietych przez
kredytobiorcow, dla ktorych podane sa informacje o dochodzie.

Nalezy zwroéci¢ uwage, ze powyzsze szacunki moga by¢ obarczone btedami nielosowymi zwigza-
nymi przede wszystkim z jakoscia danych o dochodach i niereprezentatywnoscia proby kredy-
tobiorcow, dla ktérych w bazach BIK podane sg dane o dochodach. Dochody kredytobiorcéw
podane w bazie BIK sg aktualizowane nieregularnie, czesto tylko raz na kilka lat. W zwiazku
z tym przyjeto zalozenie, ze od czasu ostatniej aktualizacji danych o dochodach kredytobiorcy,
dochdd ten zwiekszyt sie w skali odpowiadajacej Sredniemu wzrostowi ptac wedtug GUS w tym
okresie. Ponadto w prébie kredytéow z BIK uzytej do przeprowadzenia symulacji dostepne byty
tylko dochody jednego z kredytobiorcow, nawet gdy liczba oséb zobowiazanych do sptaty kre-
dytu byta wieksza. W zwiazku z tym w przypadku gospodarstw wieloosobowych dochéd catego
gospodarstwa oszacowano w uproszczony sposob, jako dwukrotnosé dochodu tego kredytobiorcy.
Dodatkowym zrédtem btedéw nielosowych opisanych symulacji moze byé to, ze tylko w przypad-
ku niewielkiej czesci kredytobiorcéw w BIK podane sg informacje o dochodzie. Z tego powodu
wyniki powyzszych symulacji moga nie by¢ reprezentatywne dla catego sektora bankowego.

L'W dalszej czesci tekstu przyjeto, ze kredyty nieregularne to kredyty o opéznieniu w splacie przekracza-
jadc,ym 90 dni, kredyty bedace w windykacji lub poddane postepowaniu egzekucyjnemu.
2 Zrédto: szacunki NBP na podstawie reprezentatywnej proby kredytéw z BIK.
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3.4. Ryzyko rynkowe

Ryzyko rynkowe podejmowane przez krajo-
we banki pozostaje na niskim poziomie. Eks-
pozycje wrazliwe na zmiany kursu waluto-
wego 1 stop procentowych sqg w wiekszosci
zabezpieczane za pomocq transakcji pozabi-
lansowych. W przypadku znacznych zabu-
rzen na rynku obligacji skarbowych banki
mogq byé jednak narazone na ryzyko zwig-
zane z mozliwoscig znacznych wahan spre-
adu miedzy rentownosciq papierow skarbo-
wych a oprocentowaniem transakcji zabez-
pieczajgcych.

W okresie analizowanym w Raporcie ryzyko
rynkowe podejmowane przez krajowe banki nie
zmienilo sie znacznie i pozostawalo niskie. Sred-
ni wymég kapitalowy z tytulu ryzyka rynkowego
nie przekracza 1,5% funduszy wlasnych bankdéw,
a w wiekszoéci bankéw utrzymuje sie¢ ponizej tej
wartosci (zob. wykres 3.37). Gléwnymi elemen-
tami ryzyka rynkowego sa: ryzyko walutowe oraz
ryzyko stopy procentowej.

Wykres 3.37. Wymbg kapitatowy z tytulu ryzyka
rynkowego do funduszy wlasnych bankéw komercyj-
nych
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Bezposrednie ryzyko walutowe podejmowane
przez banki jest niewielkie’s. Dluga bilansowa
pozycja walutowa wynikajaca gltéwnie z portfe-
la walutowych kredytow mieszkaniowych jest za-
bezpieczana za pomoca transakcji pozabilanso-
wych. W konsekwencji otwarta pozycja waluto-
wa jest niska i wynosi okoto 1,2% funduszy wta-
snych bankéw komercyjnych. Ponadto, analiza
wartosci zagrozonej z tytutu ryzyka walutowego
wskazuje, ze w okresie analizowanym w Rapor-
cte ryzyko powstania znacznych strat w wyniku
zmiany wyceny otwartej pozycji walutowej nie
byto duze i dla prawie wszystkich bankéw wyno-
sityby one mniej niz 0,1% ich funduszy wlasnych
(zob. wykres 3.38).

Wykres 3.38. Value at Risk z tytulu ryzyka walu-
towego
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Uwagi: VaR na poziomie ufnosci 99% w horyzoncie
10-dniowym, obliczony dla bankéw komercyjnych i
wyrazony jako procent funduszy wlasnych.
Zrédlo: NBP.

Hipotetycznym Zrédlem ryzyka wynikajacym
z utrzymywania otwartej pozycji bilansowej za-
bezpieczanej transakcjami pozabilansowymi jest
ewentualny brak mozliwosci odnowienia instru-
mentéw zabezpieczajacych. Materializacja tego
ryzyka oznaczajaca otwarcie pozycji walutowej
mogtaby doprowadzi¢ do wzrostu wymogdéw ka-
pitatowych i spadku wspélczynnikéw wyplacal-

46 Wieksze znaczenie ma ryzyko kredytowe wynikajace z portfela walutowych kredytéw udzielonych niezabezpie-
czonym kredytobiorcom, ktoérzy narazeni sa na ryzyko walutowe. Szerzej na temat ryzyka kredytowego w rozdziale

3.3.

Raport o stabilnoéci systemu finansowego. Lipiec 2011 r.
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nosci bankéw. Symulacje przeprowadzone w ce-
lu oszacowania tego typu ryzyka wskazuja jed-
nak, ze blisko 92% bankéw (pod wzgledem akty-
woéw ) spelialoby wymagane minimum kapitato-
we nawet w skrajnym przypadku braku mozliwo-
Sci odnowienia wszystkich walutowych transakcji
zabezpieczajacych. Nalezy podkredli¢, ze symu-
lacja ta przeprowadzana jest przy zalozeniu, ze
réwnoczesnie na sytuacje bankéw nie oddziatu-
ja inne rynkowe szoki, jak np. deprecjacja kursu
walutowego.

Banki mogg by¢ réowniez narazone na ryzy-
ko zwiazane z plynnoscia rynku instrumentéw
zabezpieczajacych poprzez koszt zabezpieczenia
przed ryzykiem walutowym. Wzrost tego kosz-
tu moze stanowiC zagrozenie dla rentownoéci
portfela aktywow walutowych, gdy koszty zawar-
cia transakcji zabezpieczajacej przewyzszg mar-
ze osiaggane przez bank na udzielonych kredytach
walutowych (po uwzglednieniu kosztéw ryzyka
kredytowego). Ryzyko to jest szczegélnie istotne
dla niektérych bankéw, ktére w okresie najwiek-
szej konkurencji na rynku udzielaly walutowych
kredytéw mieszkaniowych przy bardzo niskich
marzach (rzedu 100-150 punktéw bazowych).

Ryzyko stopy procentowej w krajowym sekto-
rze bankowym dotyczy przede wszystkim portfe-
la stalokuponowych papieréw wartoSciowych?”.
Wigkszosé tego portfela stanowia skarbowe pa-
piery warto$ciowe oraz bony pieniezne NBP.
Okolo 80% papieréw skarbowych jest utrzymy-
wana przez banki w portfelach, ktérych war-
to$¢é jest wrazliwa na zmiany wyceny rynkowej*®
(zob. tabela 3.14). Sa one jednak w wigkszosci
zabezpieczone przy wykorzystaniu instrumentow
pochodnych. W konsekwencji szacunkowa miara
wartosci zagrozonej dla ryzyka stopy procento-
wej w portfelach handlowych bankéw byta niska
i nie przekraczala 0,3% funduszy wlasnych ban-
kéw.

Ryzyko rynkowe

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

Emitent Rezydent Nierezydent
Banki centralne 97,0 0,0
(bony pieniezne)

Instytucje rzadowe 153,2 0,4
szczebla centralnego

-bony skarbowe 19,4 0,0
-obligacje skarbowe 133,8 0,3
Instytucje samorzadowe 9,4 0,0
Instytucje 5,6 1,2
sektora finansowego

Instytucje 6,1 0,1
sektora niefinansowego

Razem 271,3 1,7

Uwaga: stan na koniec kwietnia 2011 r.
Zr6dio: NBP.

Wykres 3.39. Value at Risk z tytutu lacznego ry-
zyka walutowego i stopy procentowej
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Uwagi: VaR na poziomie ufnosci 99% w horyzoncie
10-dniowym, obliczony dla bankéw komercyjnych i
wyrazony jako procent funduszy wlasnych wyznaczo-
ny wspolnie dla portfela handlowego i bankowego
Zrédlo: NBP.

Nalezy tez podkreslié, ze ponad 99% instrumen-
tow dhuznych w portfelach bankéw zostato wy-
emitowanych przez rezydentéw. W zwiazku z

4T Okoto 93% portfela kredytowego bankéw charakteryzuje sie zmienng stopg procentows.
48 Portfele ,Wyceniane wedtug wartosci godziwej przez rachunek zyskéw i strat” i ,,Przeznaczone do obrotu”, kté6-
re wyceniane sg przez rachunek zyskéw i strat oraz portfel ,Dostepne do sprzedazy”, ktéry wyceniany jest przez

kapitaty.
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tym polskie banki nie sa bezposrednio narazone
na ryzyko zwiazane z sytuacja fiskalng niekté-
rych panstw strefy euro o najwyzszym zadtuze-
niu.

Nawet w przypadku pelnego zabezpieczenia
portfela instrumentéw dtuznych, banki moga by¢
narazone na tzw. ryzyko bazowe stép procento-
wych. Wiaze sie ono z wahaniami spreadu mie-
dzy rentowno$cia obligacji skarbowych a opro-
centowaniem swapow zabezpieczajacych portfe-
le obligacji. W takiej sytuacji portfel obligacji
nie jest w pelni efektywnie zabezpieczony. Ry-
zyko to nie jest uwzglednione w przedstawio-
nych wyzej obliczeniach wartosci zagrozonej, zo-
stalo natomiast uwzglednione w scenariuszu szo-
kowym makroekonomicznych analiz szokowych
(zob. rozdzial 3.6). Wyniki tych symulacji wska-
zuja, ze ryzyko to nie jest duze, co w znacznym
stopniu wynika z niskiego duration portfeli skar-
bowych dtuznych papieréw warto$ciowych pol-
skich bankéw.

Oszacowano réwniez taczng miare ryzyka podej-
mowanego przez banki z tytutu ryzyka waluto-
wego i stopy procentowej. W tym celu przepro-
wadzono analize wartosci zagrozonej tacznie dla
portfela handlowego i bankowego. Uwzglednienie
w analizie portfela bankowego (dla ktérego zmia-
ny rynkowych stéop procentowych nie powoduja
zmian w biezacej wartosci bilansowej instrumen-
téw finansowych) ma na celu przedstawienie hi-
potetycznego wplywu zmian stép procentowych
na warto$é¢ ekonomiczna banku. Srednia wartosé
zagrozona obliczona dla lacznego ryzyka walu-
towego i stopy procentowej nieznacznie wzrosta
w poréwnaniu do okresu analizowanego w po-
przedniej edycji Raportu i wyniosta 2,1% fundu-
szy wlasnych bankéw (zob. wykres 3.39).

3.5. Ryzyko plynnosci

Od publikacji ostatniej edycji Raportu
sytuacja polskich bankow w zakresie finan-
sowania pozostawala stabilna. Struktura
finansowania, w tym wudzial finansowania
zagranicznego nie zmienily sie istotnie.

Sytuacja sektora bankowego w zakresie
plynnosci krétkoterminowej poprawila sie.
W dalszym ciggu jest jednak istotnie zréozni-
cowana pomiedzy poszczegolnymi bankami.

W najblizszym okresie na sytuacje plyn-
nosciowq bankow moze mieé¢ wplyw dalszy
potencjalny wzrost stop procentowych. Na
pozycje plynnosciowq polskich bankéw mo-
ze tez wplywac sytuacja ich zagranicznych
podmiotow dominujgcych, szczegdlnie tych
bezposrednio wrazliwych na kryzys zadiu-
zeniowy w niektorych krajach strefy euro.
W sytuacji eskalacji kryzysu zadluZenia mo-
ze dojs¢ do turbulencji rynkowych podob-
nych do reakcji na bankructwo banku Leh-
man Brothers. Oznaczaloby to potencjalne
problemy z plynnoscig walutowq, zwlaszcza
niektorych bankow, ktore nie mogq liczyc na
wsparcie podmiotow dominujgcych.

3.5.1. Plynnoéé finansowania

W okresie analizowanym w Raporcie $rednia lu-
ka finansowania w sektorze bankéw komercyj-
nych nie zmienila si¢ istotnie (zob. wykres 3.40)
ze wzgledu na zblizone tempo wzrostu depozy-
tow i kredytéw. Relatywnie wysokim przyrostom
depozytéw sektora niefinansowego towarzyszyt
wzrost zadluzenia bankowego jednostek sekto-
ra rzadowego i samorzadowego, w tym warto-
$ci dluznych papieréw wartosciowych wyemito-
wanych przez te jednostki i objetych przez kra-
jowe banki®?.

49 Dtuzne papiery wartosciowe wyemitowane przez podmioty sektora samorzadowego zaliczane przez banki do portfela
»2Kredyty i inne naleznosci” sa uwzgledniane w kalkulacji luki finansowania ze wzgledu na ich niska plynnosé.

Raport o stabilnoéci systemu finansowego. Lipiec 2011 r.
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Wykres 3.40. Luka finansowania

100%

80% - ‘
60% -
40% A

20% A

0% T T

20% w
-40%
X W WV X AN NN DO oo O o~
S O O 2 0O O QO Q= = = = -
S © ©O © O ©O O © o o o © o
Qg g aqgqgaaqqaq
O A NN n O O N en O & A en

Odstep migdzykwartylowy Srednia

Mediana - - - -Srednia (staly kurs)

Uwaga: dla zmiennej srednia (staly kurs) wartosci na-
leznosci i zobowiazan w walutach obcych przeliczono
na z! po stalym kursie walutowym z konica marca
2008 r. w celu wyeliminowania wplywu réznic kurso-
wych na wartosé luki finansowania.

Zrédlo: NBP.

Wykres 3.41. Nowe terminowe depozyty zlotowe
gospodarstw domowych i przedsigbiorstw — wartosé
uméw w miesiacu
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tujacych do NBP informacje nt. stép procentowych.
Metodyka statystyki stop procentowych dostepna jest
na stronie internetowej NBP.

Zr6dlo: NBP.

W analizowanym okresie srednie kwoty nowych
depozytow terminowych przedsiebiorstw utrzy-
mywaly sie na relatywnie wysokim poziomie
(zob. wykres 3.41). Stopniowo obnizala si¢ nato-
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Ryzyko pltynnosci

miast warto$¢ nowych depozytéw terminowych
gospodarstw domowych. Nalezy jednak zwrocié
uwage, ze w strukturze zobowiazan wobec gospo-
darstw domowych zwigksza si¢ udzial rachunkdéw
biezacych (w tym oszczednosciowych). W ostat-
nim okresie konkurencja bankéw o srodki gospo-
darstw domowych dotyczyta przede wszystkim
tego typu depozytéw.

Na skutek ostabienia konkurencji o nowe depo-
zyty terminowe, stopniowo zmniejsza si¢ koszt
finansowania z tego zrédla w poréwnaniu do fi-
nansowania rynkowego. Na koniec marca 2011 r.
sredni spread miedzy stawka WIBOR 3M a
oprocentowaniem nowych depozytéw termino-
wych gospodarstw domowych wzrést do okoto
42 punktéw bazowych (podczas gdy jeszcze rok
wcezesniej byl bliski zera). Na podstawie opro-
centowania standw depozytdéw biezacych mozna
stwierdzié, ze ich oprocentowanie zwiekszyto sie
w poréwnaniu do stawek rynku miedzybankowe-

go.

Wykres 3.42. Kredyty i depozyty od zagranicznych
bankow
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Uwagi: liniami przerywanymi oznaczono wartosci zo-
bowiazan po przeliczeniu wedlug statego kursu walu-
towego z konca grudnia 2007 r.

Zrédlo: NBP.

Poza depozytami sektora niefinansowego i rzado-
wego, drugim co do wartosci zrédtem finansowa-
nia krajowych bankéw pozostaja $rodki od za-
granicznych instytucji finansowych. Gtéwng ka-
tegoria wchodzaca w sktad tych zobowiazan sa
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kredyty i depozyty pozyskiwane od zagranicz-
nych bankéw, w tym gltéwnie od podmiotéw do-
minujacych. Ich warto$é, po uwzglednieniu wpty-
wu zmian kursu walutowego, pozostaje stabilna
(zob. wykres 3.42), co wskazuje ze zagraniczne
banki odnawiaja depozyty i kredyty udzielone na
znaczng skale pod koniec 2008 r. W okresie ostat-
nich szesciu miesiecy spad?! jednak Sredni termin
zapadalnosci tych érodkéw, co moze wpltywaé na
zwiekszenie ryzyka rolowania.

Wykres 3.43. Kredyty i depozyty od krajowych
bankéw i oddzialéw instytucji kredytowych
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Uwagi: liniami przerywanymi oznaczono wartosci zo-
bowiazan po przeliczeniu wedlug statego kursu walu-
towego z konca grudnia 2007 r.
Zrédlo: NBP.

Udzial zobowigzan krajowych bankéw wobec za-
granicznych instytucji finansowych wzrést nie-
znacznie do okoto 17% sumy bilansowej sektora
bankowego. Jest on jednak bardzo zréznicowany
pomiedzy poszczegblnymi bankami. W przypad-
ku bankéw stosujacych strategie finansowania
zagranicznego® wynosi on $rednio ponad 45%
(zob. wykres 3.47). W ostatnim okresie udzial
bankéw o tej strategii nieznacznie sie zwigkszyt
(zob. wykres 3.44). Warto zauwazy¢, ze réw-
niez banki o strategii mieszanej w coraz wiek-
szym stopniu finansuja sie érodkami z zagra-
nicy, a w mniejszym — depozytami. Ponadto
czes¢ bankéw, ktére w ostatnim okresie zwiek-

szyly warto$¢ finansowania zagranicznego, pro-
wadzi relatywnie ekspansywng polityke kredyto-
wa.

Wykres 3.44. Udzial bankéw o poszczegdlnych
strategiach finansowania w aktywach sektora bankéw
komercyjnych
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Zrédto: NBP.

Nalezy podkresli¢, ze banki w znacznym stop-
niu opierajace swoja dziatalno$¢ na finansowa-
niu ze strony podmiotéw dominujacych moga
by¢ narazone na zwigkszone ryzyko rolowania i
koncentracji zobowiazan. W przypadku nagtego
wycofania finansowania ze strony banku-matki
niektére z nich moglyby nie mie¢ wystarczaja-
cej wartosci ptynnych aktywow do pokrycia swo-
ich zobowiazan. Na koniec kwietnia 2011 r. dla
okoto jednej czwartej bankow wartosé zobowia-
zan zagranicznych przekraczata poziom ich re-
zerw plynnosciowych. W poréwnaniu z okresem
sprzed upadku banku Lehman Brothers udziat
takich bankéw w calosci aktywow sektora wy-
raznie sie zwiekszyl (zob. wykres 3.45).

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

sowego - czerwiec 2009 r.”, rozdzial 3.4.1.

Raport o stabilnosci systemu finansowego. Lipiec 2011 r.
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Wykres 3.45. Aktywa krajowych bankéw komer-
cyjnych wedlug wspélczynnika pokrycia zobowigzan
zagranicznych rezerwa plynnosci
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Uwagi: wspoétczynnik pokrycia zobowiazan zagranicz-
nych rezerwa plynnosci wyznaczany jest jako rézni-
ca miedzy rezerwa plynnoéci a zobowiazaniami wo-
bec zagranicznych instytucji finansowych wyrazona
jako procent aktywow, gdzie rezerwa ptynnosci to su-
ma podstawowej i uzupelniajacej rezerwy plynnosci
zgodnie z Uchwala 386/2008 KNF w sprawie usta-
lenia wiazacych banki norm plynnosci (szczegdlowe
definicje w Stowniczku). Poniewaz rezerwa plynnosci
zawiera rowniez otrzymane bezwarunkowe zobowia-
zania pozabilansowe, w przypadku niektérych ban-
kéw réznica miedzy rezerwa plynnosci a zobowig-
zaniami wobec zagranicznych instytucji finansowych
moze przekraczaé¢ sume bilansowa banku.
Zrédlo: NBP.

Udzial finansowania pozyskanego przez banki
poprzez emisje instrumentéw dhuznych pozostaje
niewielki i w analizowanym okresie utrzymat sie
na poziomie okoto 2,3% aktywéw sektora ban-
kéw komercyjnych®!. Ponadto okolo 60% war-
tosci papierow dluznych wyemitowanych przez
banki stanowia tzw. obligacje drogowe wyemito-
wane przez Bank Gospodarstwa Krajowego na
rzecz Krajowego Funduszu Drogowego.

Ryzyko pltynnosci

Wykres 3.46. Efektywne oprocentowanie zobowig-
zan
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Uwaga: efektywne oprocentowanie oznacza stosunek

annualizowanych kosztéw odsetkowych do Srednio-
rocznej wartosci bilansowej zobowiazan.
Zrédio: NBP.

Sredni efektywny koszt finansowania w sekto-
rze bankowym nieznacznie si¢ obnizyl. Najsilniej
spadlo efektywne oprocentowanie zobowiazan
wobec sektora finansowego (zob. wykres 3.46).
Byto to spowodowane utrzymujacymi sie rela-
tywnie niskimi stopami procentowymi w Polsce
i na rynkach zagranicznych na przestrzeni ostat-
nich 12 miesiecy. Warto zauwazy¢, ze pomimo
spadku konkurencji o depozyty gospodarstw do-
mowych, efektywne oprocentowanie zobowiazan
wobec sektora niefinansowego spada w znacz-
nie nizszym tempie niz wobec sektora finansowe-
go. Skutkuje to poszerzeniem ujemnego spreadu
miedzy efektywnym oprocentowaniem zobowia-
zan wobec sektora finansowego i niefinansowego,
ktéry w okresie sprzed kryzysu finansowego byt
dodatni.

W  okresie ostatnich szeSciu miesiecy $redni
nadzorczy wskaznik pltynnosci dlugoterminowe;j
M452 pozostawal stabilny. Wzrost aktywéw o
ograniczonej plynnosci (gltéwnie kredytow) byt
zblizony do wzrostu $rodkéw obcych stabilnych.

5! Emisje euroobligacji na kwote 800 mln euro w pazdzierniku 2010 r. oraz 250 mln CHF w czerwcu 2011 r. prze-
prowadzone przez bank PKO BP nie sg ujmowane w statystykach dotyczacych emisji wlasnych sektora bankowego,
poniewaz emisji dokonala zagraniczna spétka zalezna, ktéra nastepnie udzielita bankowi pozyczki w kwocie emisji.

52 Syerzej na temat nadzorczych norm ptynnoséci KNF w ,Raport o stabilnoéci systemu finansowego - grudziei

2009 r.”, ramka 2.
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Wykres 3.47. Struktura finansowania w bankach o strategii depozytowe]j (lewy panel), strategii finanso-
wania zagranicznego (Srodkowy panel) i strategii mieszanej (prawy panel)
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Legenda: A — depozyty sektora niefinansowego, rzadowego i samorzgdowego, B - zobowigzania wobec pod-
miotéw finansowych - rezydentéow, C - zobowiazania wobec podmiotéw finansowych - nierezydentéw, D -
zobowiazania z tytutu operacji repo z NBP, E - kapitaty, F - pozostale pasywa.

Uwagi: banki zaklasyfikowano do poszczegélnych grup na podstawie ich struktury finansowania na koniec
marca 2011 r.

Zrédlo: NBP.

Wykres 3.48. Relacja skorygowanej luki plynnosci Wykres 3.49. Saldo operacji otwartego rynku NBP
do aktywow o zapadalnoéci do jednego miesiaca
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3.5.2. Plynnos¢ krétkookresowa

Od publikacji ostatniej edycji Raportu obnizyto
sie érednie niedopasowanie kréotkoterminowych
aktywow i pasywow w bilansach bankéw. Dopro-

wadzito to do spadku krétkookresowej i skorygo-
wanej luki plynnosci (zob. wykres 3.48).

Spadek krétkookresowej luki ptynnosci byt w du-
zym stopniu wynikiem stopniowego wzrostu
portfela bonéw pienieznych w bilansach kra-
jowych bankéw. Znaczny wzrost emisji bondw
pienieznych (zob. wykres 3.49) byl zwiazany
ze wzrostem oficjalnych aktywow rezerwowych
NBP, do czego przyczynial sie z kolei naplyw
$rodkéw finansowych z Unii Europejskiej. Sytu-
acja plynnosciowa poszczegdlnych bankdéw jest
jednak bardzo zrdéznicowana, a portfel bondw
pienieznych (jak réwniez skarbowych papieréw
warto$ciowych) jest skoncentrowany w kilku
$rednich i duzych bankach.

Wykres 3.50. Struktura aktywoéw krajowych ban-
kéw komercyjnych wedhug wskaznika pokrycia skory-
gowanej luki ptynnoéci papierami skarbowymi
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W analizowanym okresie nastgpil dalszy spa-
dek udziatu skarbowych papieréw wartosciowych
w bilansach bankéw. Ze wzgledu na réwnocze-
sny spadek krétkoterminowej luki ptynnosci nie
wplyneto to jednak na spadek pokrycia tej luki
papierami skarbowymi (zob. wykres 3.50). Nie-

Ryzyko pltynnosci

spelna 80% bankéw (pod wzgledem aktywow)
posiada portfel papieréw skarbowych réwny badz
przewyzszajacy potencjalne potrzeby zwiazane
ze splaty zapadajacych w krétkim okresie zobo-
wigzan.

K%k

Jednym z gtéwnych czynnikéw ryzyka dla sytu-
acji ptynnosciowej bankéw jest sytuacja zagra-
nicznych podmiotéw dominujacych. Dotyczy to
szczegblnie bankow z panstw narazonych na in-
tensyfikacje napie¢ zwiazanych z sytuacja fiskal-
na, badz ze znacznymi ekspozycjami wobec tych
panstw. Wycofanie finansowania ze strony pod-
miotow dominujacych dotkneloby szczegélnie te
polskie banki, ktére nie utrzymuja adekwatnych
portfeli ptynnych aktywow.

Dotychczas mozna bylo oceniaé, ze prawdopo-
dobienstwo naglego wstrzymania finansowania
od podmiotéw dominujacych nie bylo wysokie.
Wskazywaly na to do$wiadczenia po upadku
banku Lehman Brothers, kiedy to zagraniczne
podmioty dominujace nie wycofaly sie z rynku
polskiego i dodatkowo zwiekszyly finansowanie
udzielane polskim spoétkom-cérkom. Nalezy tez
zauwazy¢, ze sklonnosé bankéw zagranicznych
do finansowania podmiotéw zaleznych zalezy nie
tylko od ich wtasnej pozycji ptynnosciowej, ale
takze od poziomu zyskéw generowanych przez
spotki-cérki. Wysoka dochodowos$é polskich filii
i potencjal rozwoju krajowego rynku bankowe-
go obnizaly ryzyko wycofania sie zagranicznych
bankéw dominujacych z Polski.

Obecnie mozna jednak oceniaé,
wstrzymania finansowania od podmiotéw domi-
nujacych wzrosto. Jest to zwiagzane z intensyfika-
cja kryzysu zadluzenia niektorych panstw strefy
euro i ryzykiem jego dalszej eskalacji. Warto tu
podkreslié, ze w opinii EBC?3 ryzyko zwiazane z
sytuacja fiskalna niektérych panstw strefy euro
i jej wplywem na dziatalnos$é¢ europejskich ban-
kéw, w tym na ryzyko ich finansowania, wzrosto

ze ryzyko

53 Zob. Financial Stability Review - June 2011, EBC, 2011 r.
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w ostatnim okresie i stanowi gléwny czynnik ry-
zyka dla stabilnosci systemu finansowego strefy
euro.

Wzrost ryzyka zwiazanego z pozyskiwaniem fi-
nansowania zagranicznego sprawia, ze zasadne
wydaje sie zmniejszenie zaleznosci krajowych
bankéow od tej formy finansowania, szczegdlnie
w przypadkach, gdy finansowanie to jest pozy-
skiwane na krotki termin i stuzy rozwojowi akcji
kredytowej w obszarze dlugoterminowych kre-
dytéw na nieruchomosci. Przyczyniloby sie to
do zredukowania ryzyka rolowania i koncentra-
¢ji finansowania bankéw oraz, w szerszym ujeciu,
zmniejszenia ryzyka zwigzanego z nadmiernym
naplywem niestabilnego kapitatu zagranicznego
do gospodarki. W tym kontekscie korzystny wy-
dawalby sie rozwéj rynku bankowych papieréw

warto$ciowych. W szczegdlnosdci, w opinii NBP
zasadne byloby umozliwienie emisji hipotecz-
nych listéw zastawnych bankom innym niz hi-
poteczne, ktére spelialyby odpowiednie warun-
ki zapewniajace wysoka jakos¢ tych instrumen-
tow. Umozliwienie bankom uniwersalnym emisji
listéw zastawnych wplynetoby korzystnie na sta-
bilno$¢ i dywersyfikacje zrodet finansowania, jak
rowniez stymulowaloby mozliwoéci finansowania
dtugoterminowych inwestycji mieszkaniowych.

W dtuzszym okresie na sytuacje bankéow beda
wplywaé nowe europejskie regulacje w zakresie
ryzyka plynnosci. Zgodnie z decyzja Komitetu
Bazylejskiego w 2011 r. mial zostaé¢ rozpoczety
tzw. okres obserwacyjny normy Liquidity Cove-
rage Requirement (LCR) a w 2012 r. — Net Stable
Funding Requirement (NSFR)5%.

Ramka 3. Ryzyko w systemie platniczym

Ryzyko operacyjne

Ryzyko operacyjne w systemach ptatnosci definiowane jest jako ryzyko bledu ludzkiego, przerwy
w dziataniu systemu, spowodowane awaria urzadzen, oprogramowania, systemow IT istotnych dla
systemu ptatnosci lub atakiem terrorystycznym. Jego materializacja moze w szczegdlnosci dopro-
wadzi¢ do braku mozliwosci wywigzywania sie przez uczestnikéw systemu ze swoich zobowigzan,
a co za tym idzie moze generowac ich nieoczekiwane straty. W zwiazku z tym, ze obecnie prawie
kazda transakcja handlowa jest rozliczana za posrednictwem systemoéw platnosci, zaktdcenia w
ich rozrachunku moga doprowadzi¢ nawet do powaznych zaklécen w funkcjonowaniu catego sys-
temu finansowego. Dlatego bardzo wazng kwestia jest minimalizacja tego ryzyka przez operatora
systemu poprzez stosowanie odpowiednich rozwigzan i zabezpieczen.

W ocenie Narodowego Banku Polskiego prawdopodobienstwo materializacji ryzyka operacyjnego
w polskim systemie platniczym jest niskie. O ile pelne zabezpieczenie infrastruktury techniczne;j
systemu platniczego przed wystapieniem ryzyka technicznego nie jest mozliwe, to istotnym ele-
mentem ograniczajacym skutki jego materializacji jest opracowany i funkcjonujacy w NBP plan
ciaglosci dziatania na wypadek wystapienia okreslonych zdarzen, ktére mogtyby spowodowac za-
burzenia w prawidtowym funkcjonowaniu infrastruktury NBP.

Plan ciaglosci dziatania NBP zabezpiecza réwniez caly sektor bankowy przed wystapieniem nega-
tywnych skutkéw materializacji ryzyka operacyjnego i mogacego z niego wynikac ryzyka ptynnosci.
Ponadto, dotychczasowa bardzo mata awaryjnosé oraz wysokie wartosci wskaznikow dostepnosci
systeméw prowadzonych zaréwno przez NBP (SORBNET i SORBNET-EURO), jak i przez Kra-

54 Szerzej na temat wplywu miedzynarodowych regulacji w zakresie ryzyka plynnosci w: ,,Raport o stabilnosci sys-
temu finansowego. Grudzien 2010 r.”, ramka 4.
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jowa Izbe Rozliczeniowa SA (ELIXIR i EuroELIXIR) wynoszace od 99,96% do 100% w IV kwar-
tale 2010 r. i 100% w I kwartale 2011 r. $§wiadcza réwniez o bardzo wysokim poziomie technicznej
niezawodnosci systemow platnosci funkcjonujacych w ramach polskiego systemu ptatniczego.

System zabezpieczen przed wystgpieniem ryzyka operacyjnego i ptynnosci

W NBP funkcjonuja procedury i narzedzia, ktore zabezpieczaja prowadzone przez NBP systemy
przed materializacja ryzyka operacyjnego. W ramach tych procedur opracowano opisy zabez-
pieczen dotacych zidentyfikowanych potencjalnych zagrozen. Catkowite zabezpieczenie systeméw
przed wszystkimi zagrozeniami nie jest jednak mozliwe. Z jednej strony wynika to z braku pelnej
wiedzy na temat istniejacych zagrozen, a z drugiej z koniecznoéci zachowania réwnowagi pomie-
dzy prawdopodobienistwem wystapienia okreslonego zagrozenia i jego potencjalnymi skutkami a
nakladami na budowe, utrzymanie i ciagly rozwdj odpowiedniego systemu zabezpieczen (w szcze-
g6lnosci technicznych).

Narodowy Bank Polski, dazac do minimalizacji ryzyka technicznego w systemach ptatnosci, kto-
rych jest operatorem, podjat decyzje o stopniowym odchodzeniu od wykorzystywania technologii
opartej o System Zarzadzania Baza Danych (SZBD) Ingres i budowie nowych systeméw rozli-
czajacych platnoéci w nowym srodowisku technologicznym. Nowe systemy budowane sa z wyko-
rzystaniem najnowszych narzedzi i technologii informatycznych, w szczegdlno$ci nowego syste-
mu zarzadzania bazami danych, dodatkowo podnoszacego ich bezpieczenstwo oraz niezawodnosé.
Bliskie ukonczenia sg prace zwigzane z budowa aplikacji wewnetrznej NBP-PHA | ktora bedzie
wspOlpracowaé z systemem TARGET2-NBP. Aplikacja NBP-PHA zastapi w styczniu 2012 r.
istniejacy od 2005 r. system SORBNET-EUROQO.

Dla ograniczenia ryzyka ptynnosci NBP dostarcza uczestnikom systeméw platnodci, ktorych jest
operatorem, nastepujace narzedzia umozliwiajace zarzadzanie ptynnoscia:

e mechanizm kolejkowania zlecen — zlecenia, na pokrycie ktérych brak jest wystarczajacych
srodkéw, umieszczane sa w centralnej kolejce zlecen do czasu zgromadzenia wystarczaja-
cych srodkéw pienieznych na ich realizacje; kolejka poddawana jest okresowo procesowi
optymalizacji (nettowaniu) w celu jej ,roztadowania”; ptatnosci z kolejki rozliczane sa au-
tomatycznie, gdy dostepne sg $rodki pieniezne, zgodnie z priorytetem wystawcy i numerem
zlecenia; zlecenia ptatnicze, ktoére pozostaja w kolejce na koniec dnia, sa automatycznie od-
rzucane, a ich wystawcy sg o tym informowani; istnieje mozliwo$é odwotania z kolejki zlecen
oczekujacych na realizacje i ponowne ich wprowadzenie w innej kolejnosci, co stanowi takze
element umozliwiajacy zarzadzanie ptynnoscia,

e biezacy dostep, zarowno przez banki, jak i NBP, do informacji o wysokoéci salda na rachunku
banku (monitorowanie) oraz o wyslanych zleceniach platniczych oczekujacych na realizacje
w kolejce,

e dostep do pltynnosci poprzez $roddzienne wykorzystanie srodkéw znajdujacych sie na ra-
chunku banku i zaliczanych do rezerwy obowiazkowej,

e dostep w ciagu calego dnia operacyjnego do nieoprocentowanych (zabezpieczonych odpo-
wiednimi papierami wartosciowymi ) srodkéw oferowanych w ramach kredytu techniczne-
go w zlotych (dla systemu SORBNET) i kredytu w ciagu dnia (dla systemu SORBNET-

EURO); niesplacony kredyt techniczny przeksztalca si¢ automatycznie w kredyt overnight
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sptacany w nastepnym dniu operacyjnym, oprocentowany wedtug stopy kredytu lombardo-

wego,

e dostep w ciagu calego dnia operacyjnego do kredytu lombardowego zabezpieczonego papie-

rami warto$ciowymi,

e mozliwos$¢ rezerwacji plynnosci/érodkéw na okreslony cel - w szczegblnosci na potrzeby
rozrachunku systeméw zewnetrznych (sald netto wynikajacych z rozrachunku systeméw

ELIXIR, EuroELIXIR, KDPW).

Dodatkowo, w celu ograniczenia ryzyka plynnosci uczestnikéw rozrachunku w systemach, wpro-
wadzono okreslone priorytety realizacji zlecen. W pierwszej kolejnoéci realizowane sa ptatnosci

KIR, nastepnie NBP, KDPW i bankéw.

3.6. Pozycja kapitalowa ban-

kéw 1 zdolnosé absorbowa-
nia strat

W okresie wrzesieri 2010 r. - kwiecien
2011 r. nastgpilo dalsze wzmocnienie bazy
kapitalowej bankow, a w rezultacie wzrosta
przecietna zdolnosé bankéw do absorbowa-
nia potencjalnych strat.

W okresie wrzesien 2010 r. - kwiecien 2011 r.
fundusze wtasne krajowego sektora bankowego
nieznacznie wzrosty. Struktura funduszy byta ko-
rzystna z punktu widzenia mozliwoséci absorbo-
wania ewentualnych strat, gdyz w przewazajacej
mierze sktadaly sie one z kapitalow podstawo-
wych (zob. tabela 3.9).

Fundusze wtasne krajowego sektora bankowe-
go zwiekszyly sie o 4,5 mld zl, tj. o 4,5%.
Wzrost kapitatéw sektora bankowego nastapit
gltownie dzieki pozyskaniu nowego kapitalu ak-
cyjnego przez pie¢ bankéw komercyjnych (na
laczna kwote okolo 0,4 mld zl) oraz akumula-
cji zysku wypracowanego w 2010 r. (dotychczas
okoto 4 mld zt) (zob. wykres 3.51). Analiza pla-
néw dywidendowych bankéw pozwala oczekiwaé
dalszego wzrostu funduszy wlasnych krajowego
sektora bankowego, co pozytywnie wplynie na
jego stabilnosé.

Raport o stabilnoéci systemu finansowego. Lipiec 2011 r.

Wykres 3.51. Zmiany (r/r) wybranych pozycji fun-
duszy wtasnych

mld zt

2005 2006 2007 2008 2009 2010

M Kapitat akcyjny i premia emisyjna

B Zyski zatrzymane

B Zobowiazania podporzadkowane
Uwaga: dane za 2007 r. nie uwzgledniaja emisji akcji
banku Pekao SA zwiazanej z przejeciem cze$ci ban-
ku BPH. Dane za 2009 r. nie uwzgledniaja dofinanso-
wania panstwowego Banku Gospodarstwa Krajowego
przez wlasciciela kwota 3,9 mld zl.
Zrédlo: NBP.

Zmnaczenie zobowiazan podporzadkowanych jako
zrodla pozyskiwania kapitalu bylo stabilne w
analizowanym okresie. W kwietniu 2011 r. zo-
bowiazania podporzadkowane krajowego sektora
bankowego wynosity 9,1% ich funduszy wlasnych
(brak zmian w stosunku do wrzesnia 2010 r.).

Papiery dluzne wyemitowane przez banki do
konica 2010 r. i zaliczone na podstawie uchwa-
lty KNF do funduszy podstawowych nie stano-
wig istotnej pozycji funduszy wlasnych bankéw.
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7 mozliwosci podwyzszenia funduszy podstawo-
wych poprzez emisje dlugoterminowych papie-
réw dtuznych skorzystaty banki spétdzielcze oraz
dwa banki w formie spo6tki akcyjnej. Termin za-
padalnoéci wyemitowanych przez nie papieréw
nie przekraczal 15 lat, a ich taczna warto$é¢ wy-
niosta okoto 200 mln zt. Z uplywem czasu zna-
czenie tej pozycji bedzie maled®.

Wozrost funduszy wlasnych przyczynit sie do nie-
znacznego wzrostu wspotczynnika wyptacalnosci
krajowego sektora bankowego — do 14% w kwiet-
niu 2011 r. Zwickszyla si¢ réwniez wartosé akty-
wéw bankow o wysokim wspoélczynniku wypta-
calnosci. W kwietniu 2011 r. banki posiadajace
okolo 90% aktywoéw krajowych bankéw komer-
cyjnych posiadaly wspdélezynniki wyplacalnosci
wyzsze niz 11% (zob. wykres 3.52).

Wykres 3.52. Rozklad aktywow krajowych bankéw
komercyjnych wedlug wspolczynnika wyptacalnosci
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Zr6dlo: NBP.

Tabela 3.9. Fundusze wlasne, wymogi kapitalowe na wybrane rodzaje ryzyka i wspdlczynnik wyplacalnosci

bankéw krajowych

2008 2009 2010 4-2011
Fundusze wlasne! (w mld zt) 77,6 90,1 100,6  104,0
- w tym: fundusze podstawowe 70,2 81,2 90,5 94.3
Suma wymogoéw kapitalowych, w tym: 55,5 H4,1 58,2 59,6
- 7 tytulu ryzyka kredytowego 485 472 50,7 51,8
- z tytutu ryzyka rynkowego 1,1 0,8 1,0 1,0
- 7 tytulu ryzyka operacyjnego 5,7 6,0 6,3 6,6
Wsp6lezynnik wyplacalnosci (w %) 11,2 13,3 13,8 14,0
Wspblezynnik wyptacalnosci 10,1 12,0 124 12,7

przy uwzglednieniu funduszy podstawowych (w %)

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

Zr6dlo: NBP.

5 W grudniu 2010 r., zgodnie z uchwata KNF nr 434/2010 r. z 20 grudnia 2010 r., przestata obowiagzywaé uchwata
KNF nr 314/2009 r. z 14 pazdziernika 2009 r. w sprawie innych pozycji bilansu banku zaliczanych do funduszy pod-
stawowych banku, ich wysokosci, zakresu i warunkéw ich zaliczania do funduszy podstawowych banku. Po 31 grudnia
2040 r. obligacje wyemitowane przez banki nie beda mogty by¢ zaliczane do funduszy podstawowych banku.
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Tabela 3.10. Zmiany (r/r) kwot wybranych pozycji aktywéw, wymogu kapitalowego na ryzyko kredytowe

i funduszy wilasnych bankéw krajowych

2009 2010 4-2011 | 2009 2010 4-2011
(w mld z) (w %)

Aktywa, w tym: 22,7 101,3 100,8 23 10,1 9,8
- sektor niefinansowy 21,2 51,4 61,9 3,8 8,9 10,6
- sektor finansowy -17,7 6,7 -6,2 | -18,4 8,6 -7,2
- papiery wartoéciowe ! 16,5 31,6 17,0 94 16,5 7,4
Wymoég kapitatowy z tytutu ryzyka kredytowego -1,3 3,5 45| -2,6 7,5 9,5
Fundusze wtasne 12,6 10,5 80 | 16,2 11,7 8,3

I Papiery dluzne Skarbu Panstwa i NBP stanowia
krajowych.

7r6édto: NBP.

Zmiana struktury aktywéw sektora bankowego
nie sprzyjata wzrostowi wspdétczynnika wyptacal-
nosci (zob. tabela 3.10). Wyzszemu tempu wzro-
stu kredytéw dla sektora niefinansowego towa-
rzyszyl mniejszy przyrost pozycji, ktére nie gene-
ruja wymogu kapitalowego na ryzyko kredytowe,
tj. bonéw pienieznych NBP i spadek skarbowych
papieréw dtuznych.

Przecietny poziom wspdlczynnika wyptacalno-
Sci w sektorze bankowym jest wysoki i istot-
nie przewyzsza minimum regulacyjne. Przepro-
wadzone symulacje wskazujg jednak, ze istnieje
grupa bankéw o niewielkiej zdolnosci do absor-
bowania strat wynikajacych z ewentualnego dal-
szego pogorszenia jakosci portfela kredytowego.

Uzupelniajacym wskaznikiem obrazujacym po-
ziom kapitalizacji bankow nieskorygowany o ry-
zyko aktywéw jest dzwignia finansowa. Sredni
wskaznik dzwigni finansowej w sektorze banko-
wym utrzymuje sie na relatywnie stabilnym po-
ziomie (zob wykres 3.53). Jest on przy tym niz-
szy niz w wiekszosci sektorow bankowych panstw
wysoko rozwinietych, co sprawia, ze w przypad-
ku polskiego sektora bankowego konieczno$é tzw.
delewarowania mozna ocenié¢ jako niska.

okolo 95% portfela papieréw warto$ciowych bankéw

Wykres 3.53. Wskaznik dzwigni finansowej w ban-
kach komercyjnych
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Uwaga: dzwignia wyrazona jako relacja aktywow do
funduszy podstawowych przed pomniejszeniami regu-
lacyjnymi.

Zrédlo: NBP.

Symulacje zdolnosci absorbowania strat
kredytowych

Przeprowadzono cztery symulacje®® majace na
celu okreslenie, czy kapitaly bankéw wystarcza-
ja do zaabsorbowania ewentualnych strat z ty-
tutu materializacji ryzyka kredytowego. Wyniki

56 Symulacje zostaly przeprowadzone jedynie na danych bankéw komercyjnych i zrzeszajacych posiadajacych okoto
89% aktywoéw sektora bankowego. Nie zostaly w nich uwzglednione oddzialy instytucji kredytowych i banki spdtdziel-

cze.
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pierwszej symulacji (zob. wykres 3.55) odpowia-
daja na pytanie, jaka skale pogorszenia jakosci
kredytéw obecnie obstugiwanych terminowo mo-
ga zaabsorbowaé poszczegélne banki bez spad-
ku wspélezynnika wyplacalno$ci ponizej 8%. Jej
wyniki pozwalaja uszeregowaé banki wedtug od-
pornosci na pogorszenie jakosci ich portfela kre-
dytowego.

Wykres 3.54. Przecietny wspoélczynnik wyplacal-
nosci bankéw komercyjnych w scenariuszach pogor-
szenia sie¢ jakosci naleznoSci o stwierdzonej utracie
warto$ci
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=== Dane rzeczy wiste

== Scenariusz 1 - odzyskanie 100% warto$ci zabezpieczen

=== Scenariusz 2 - spadek warto$ci zabezpieczef o 25%

Scenariusz 3 - spadek warto$ci zabezpieczen o 50%

Zalozenia symulacji:
1. We wszystkich scenariuszach banki ponosza strate
(pomniejszajaca fundusze wlasne banku) réwna war-
tosci niezabezpieczonej czesci naleznosci ze zidentyfi-
kowana utrata wartosci.
2. Portfel kredytow bez zidentyfikowanej utraty war-
tosci pozostaje bez zmian.
3. W przypadku scenariuszy 2. i 3. odpisy na utrate
wartosci sa powiekszane o kwote spadku wartosci za-
bezpieczen (25% wartosci zabezpieczen w scenariuszu
2.1 50% w scenariuszu 3.).

Zr6dto: NBP.

Symulacja przeprowadzona na danych z marca
2011 r. wskazuje na niewielki wzrost znaczenia
grupy bankow, ktére sg w stanie zaabsorbowaéd
jedynie relatywnie niewielkie pogorszenie jako-
$ci portfela kredytéw. Wedtug danych na ko-
niec marca 2011 r. pogorszenie jakosci 5% kre-
dytow spowodowaloby obnizenie wspoélczynnika
wyplacalnoéci ponizej 8% w bankach posiada-
jacych 8% aktywéw bankéw komercyjnych. We
wrzeéniu 2010 r. identyczny szok spowodowalby
obnizenie wspdélczynnika wyplacalnosci ponizej
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8% w bankach posiadajacych 6% aktywéw ban-
kéw komercyjnych.

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

Wykres 3.55. Aktywa bankéw komercyjnych we-
dhug odsetka kredytéow obslugiwanych terminowo,
ktorego pogorszenie jakosci obnizytoby wspélczynnik
wyplacalnosci do 8%
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Zalozenia symulacji:

1. Pogorszenie jako$ci kredytéw oznacza 50% utrate
wartosci.

2. Hipotetyczne odpisy na utrate wartosci w catosci
pomniejszaja fundusze wiasne banku.

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

4. Brak rozwigzan odpiséw na utrate wartosci.
Zrédio: NBP.

Wyniki symulacji wskazuja, ze w ciagu 2010 r.
znaczenie portfela kredytow o stwierdzonej utra-
cie wartosci dla wyptlacalnoéci bankéw pozosta-
walo stabilne — skala spadku wspotczynnika wy-
ptacalno$ci w poszczegblnych scenariuszach na
koniec I kwartatu 2011 r. byla poréwnywalna do
tej z wrzesnia 2010 r. (zob. wykres 3.54). Banki,
ktére w symulacji notuja spadek wspoélczynnika
wyplacalnosci ponizej 8% mozna uznaé za ce-
chujace sie relatywnie wysoka — w stosunku do
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kapitaléw — wartoscig kredytéw ze stwierdzong
utratg wartoéci. Udzial tej grupy bankow w ak-
tywach bankéw komercyjnych wynosi okoto 18%.
Jednak wszystkie banki z tej grupy osiagnely w
pierwszym kwartale 2011 r. dodatni zysk netto,
co pozwala im na powigkszenie funduszy wia-
snych w przysztosci.

Wykres 3.56. Rozktad aktywoéw bankéw komercyj-
nych w scenariuszach pogorszenia sie jakosci nalezno-
Sci o stwierdzonej utracie wartosci wedtug danych na
marzec 2011 r.
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Uwaga: scenariusze zdefinowane w objasnieniach pod
wykresem 3.54.
Zrédio: NBP.

Zestawienie wynikow dwdch pierwszych symula-
cji pozwala na wyodrebnienie niewielkiej grupy
bankéw koncentrujacych sie na kredytach dla go-
spodarstw domowych (o lacznym udziale w ak-
tywach bankéw komercyjnych zblizonym do 7%),
ktorych bufory kapitalowe sa niskie. Sytuacja
tych bankéw zwraca uwage ze wzgledu na rela-
tywnie wysoka wrazliwos¢ na pogorszenie jako-
$ci aktywow oraz szybko pogarszajaca sie jako$é
portfela kredytowego tych bankéw w latach 2010
— 2011.

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

Kredytobiorcy z sektora:
niefinansowego finansowego

Liczba bankéw kredytujacych podmioty objete 17 12
symulacja,

Udzial tych bankéw w aktywach sektora bankowego 70,1% 54,4%
Warto$é strat kredytowych (mld z1) 6,4 3,1
Liczba bankéw notujacych spadek wspélczynnika 1 0
wyplacalnosci ponizej 8%

Udzial tych bankéw w aktywach bankéw 0,8% 0%

komercyjnych i spétdzielczych

Zr6dlo: NBP.

Raport o stabilnoéci systemu finansowego. Lipiec 2011 r.
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Trzecia symulacja miala na celu zbadanie zna-
czenia ryzyka koncentracji ekspozycji kredyto-
wych w sektorze bankowym. W symulacji zba-
dano, jaki wplyw na sektor bankowy wywar-
taby jednoczesna upadlo$é trzech najwiekszych
kredytobiorcéw (w skali calego sektora) sposréd
klientéw niefinansowych. Sa to przedsiebiorstwa
z sektorow paliwowego i dystrybucji detalicznej.
Naleznosci od tych przedsiebiorstw znajduja sie
w portfelach 17 bankéw. W symulacji przyje-
to, ze w przypadku wszystkich kredytéw udzie-
lonych tym firmom zostaje stwierdzona 100%
utrata wartosci®” oraz, ze koszty utworzonych
odpiséw pomniejszaja fundusze wlasne bankow,
co skutkuje spadkiem wspdlczynnika wyptlacal-
nosci. W analogiczny sposéb zbadano skutki hi-
potetycznej upadtodci trzech najwiekszych kre-
dytobiorcow z sektora finansowego (innych niz
banki). W symulacji nie brano pod uwage ekspo-
zycji wobec podmiotéw zaleznych i powiazanych.
Wyniki obu wariantéw symulacji przedstawia ta-
bela 3.11.

W czwartej symulacji zbadano koncentracje eks-
pozycji kredytowych w poszczegdlnych bankach
komercyjnych poprzez oszacowanie wplywu hi-
potetycznej upadtoéci trzech najwiekszych kre-
dytobiorcow niefinansowych kazdego banku. Wy-
niki symulacji przedstawia tabela 3.12. W przy-
padku wiekszosci bankéw ekspozycje wobec naj-

wiekszych kredytobiorcéw nie sg na tyle wysokie
aby upadtos¢ tych podmiotéow zagrozita wypta-
calnoéci banku.

Tabela 3.12. Wplyw hipotetycznej upadtosci trzech

najwiekszych kredytobiorcéw kazdego banku na wy-
ptacalnosé bankéw komercyjnych

Wyniki

symulacji
Wartosé strat kredytowych 13,5
(mld zt)
Liczba bankow notujacych 9
spadek wspdtezynnika
wyplacalnosci ponizej 8%
Udzial tych bankow w aktywach 5,4%

sektora bankowego

Zr6dlo: NBP.

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

Ramka 4. Efekt domina w systemie bankowym

Jednym z potencjalnych kanaléw wystapienia ryzyka systemowego w sektorze bankowym
sg powigzania bankéw wynikajace z wzajemnych ekspozycji na rynku niezabezpieczonych lokat
miedzybankowych. Upadek jednego banku moze spowodowaé tzw. efekt domina, czyli upadki
kolejnych bankéw na skutek strat wynikajacych z niesptaconych naleznosci od upadajacego
pierwotnie banku.

W skali catego sektora bankowego naleznosci z tytutu lokat miedzybankowych stanowig rela-
tywnie niewielka czes¢ aktywdéw. Znaczenie tego rynku obnizylo sie po upadku banku Lehman
Brothers, spadku wzajemnego zaufania pomiedzy bankami i obnizeniu limitéw transakcyjnych.
7 tego wzgledu wydaje sie, ze dla wiekszosci bankow ryzyko zwiazane z efektem domina jest
niewielkie. Mozna jednak wyrézni¢ grupe bankow, dla ktérych naleznos$ci miedzybankowe w od-
niesieniu do funduszy wlasnych sa relatywnie wysokie (zob. wykres 1) i moga stanowié¢ ryzyko dla

5TW obliczeniach uwzgledniono dostepne dane o zabezpieczeniach tych kredytéw prazyjetych przez banki.
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wyptacalnosci w przypadku materializacji ryzyka kontrahenta.

Wykres 1. Rozktad aktywéw bankéw komercyjnych wedtug stosunku naleznosci miedzybankowych do fun-
duszy wtasnych

40%
35% 7
30%
25% 7
20%
15%

10%
5% | l
0% - T T T T T

Nalezonosci z tytulu lokat i kredytow migdzybankowych do funduszy wiasnych

Udziat w aktywach sektora banko
komercyjnych w przedziale

0-10%
10 - 20%
20 - 30%
30 - 40%
40 - 50%
50 - 60%
60 - 70%
70 - 80%
80 - 90%

90 - 100%

Powyzej

100%

Zr6dlo: NBP.

W celu analizy ryzyka wystapienia efektu domina w krajowym sektorze bankowym wykorzystano
szczegdltowe dane dotyczace naleznosci i zobowiazan miedzybankowych raportowane przez banki w
ramach systemu sprawozdawczego FINREP. Dane te umozliwiaja imienng identyfikacje kazdego
kontrahenta danego banku wraz z wartoscia lokat i kredytéw miedzybankowych udzielonych i
otrzymanych od tego kontrahenta. Banki sa réwniez zobowiazane do imiennego raportowania
transakcji z bankami-nierezydentami (w tym z podmiotami dominujacymi).

W badaniu przyjeto zalozenie netowania wzajemnych naleznosci i zobowigzan bankéw. Oznacza
to, ze w przypadku, gdy upadajacy bank nie sptaci swoich zobowiazan wobec drugiego banku, to
ten drugi bank, w celu minimalizacji strat, réwniez nie sptaci swoich zobowiazan wobec upada-
jacego banku. Brano pod uwage wszystkie kredyty i lokaty miedzybankowe, bez wzgledu na ich
termin zapadalnosci.

W ramach analizy testowano wptyw upadku pierwotnego kazdego banku komercyjnego. Upa-
dek wtorny banku kontrahenta nastepowat, gdy poniesione w konsekwencji straty spowodowaly-
by spadek jego wspétczynnika wyplacalnosci ponizej 4%.! Analogicznie upadek wtérny banku-
kontrahenta mégt powodowaé upadek kolejnych bankdow.

Badanie obejmowalto wplyw upadtosci bankéw komercyjnych na sytuacje bankéw spotdzielczych.
Nie testowano natomiast pierwotnej upadtosci bankéw spoétdzielczych. Ponadto, testowano tez
wplyw upadltosci bankéw zagranicznych na sytuacje bankéw krajowych. Nie analizowano nato-
miast wptywu upadku bankéw krajowych na podmioty zagraniczne.

Badanie potwierdzito, ze ryzyko wystapienia efektu domina w polskim sektorze bankowym jest
niewielkie. Efekt domina skutkujacy upadkami wtérnymi bankéw bytby wywotany przez upadek
pierwotny dwunastu bankéw komercyjnych (zob. wykres 2). W przypadku ich bankructwa, upadek
wtorny dotyczyltby od 1 do 8 bankéw komercyjnych i spotdzielczych. W zadnym przypadku aktywa
bankéw upadlych wtérnie nie przekroczylyby 2,3% aktywow calego sektora. Relatywnie bardziej
na ryzyko efektu domina sg narazone banki spétdzielcze ze wzgledu na lokowanie wolnych srodkéw
w bankach zrzeszajacych.?

Raport o stabilnoéci systemu finansowego. Lipiec 2011 r. 79
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Wykres 2. Upadki wtorne bankéw komercyjnych i spétdzielczych na skutek upadkow pierwotnych bankéow
komercyjnych

. Banki komercyjne . Banki spotdzielcze

Uwaga: rozmiar kota odpowiada wielkosci aktywéw banku. Pod linig pozioma przedstawiono 12 bankéw
upadajacych pierwotnie, ktérych upadek spowodowalby efekt domina. Nad linig pozioma przedstawiono
banki upadajace wtornie.

Zrédlo: NBP.

Hipotetyczny upadek zagranicznych podmiotéw dominujacych nie powoduje upadku wtérnego
zadnego banku krajowego. Jest to spowodowane tym, ze polskie banki sg biorcami netto ptyn-
nosci od swoich podmiotéw dominujacych. f.aczne naleznosci polskich bankéw od zagranicznych
bankéw-matek wynoszg okoto 7 mld zt, a zobowiazania okoto 105 mld zt. Nalezy tez podkreslié,
ze nawet przy zniesieniu zalozenia o netowaniu naleznosci i zobowigzan pomiedzy kontrahentami
brak sptaty nalezno$ci od zagranicznych podmiotéw dominujacych nie skutkowatby upadkiem
bankructwem polskich spétek-corek.

! Ustalenie progu bankructwa banku jest problematyczne. Komisja Nadzoru Finansowego moze wyrazié
zgode na kontynuacje dzialalnoéci banku, gdy jego wspétczynnik wyptacalnosci spadnie ponizej 4%. Zato-
zenie upadku przy spadku wspo6lczynnika ponizej 4% wynika posrednio z zapiséw prawa bankowego. Prawo
bankowe stanowi, ze jezeli po uplywie 6 miesiecy od daty nadzwyczajnego walnego zgromadzenia strata
banku przekraczaé bedzie potowe jego funduszy wlasnych KNF moze zdecydowaé o przejeciu banku przez
inny bank badz wszczeciu postepowania likwidacyjnego. W badaniu zdecydowano sie przyjaé prég ban-
kructwa wynoszacy potowe wartosci wymaganego minimum wspotczynnika wyptacalnosci — a nie potowe
absolutnej wartosci funduszy wiasnych — aby uwzgledni¢ réznice pomiedzy bankami o niskich i wysokich
buforach kapitalowych ponad regulacyjne minimum. Z uwagi na brak jednoznacznego progu bankructwa
banku, wtorne bankructwa bedace wynikiem badania nalezy traktowaé jedynie jako podwyzszone ryzyko
upadku, spowodowane wysoka ekspozycja na rynku miedzybankowym w poréwnaniu z wysokoscia kapitatu,
ktory moégtby byé wykorzystany do pokrycia strat.

2 Powiazania miedzy poszczegélnymi bankami spétdzielczymi nie byly analizowane w badaniu, ale mozna
przypuszczaé, ze upadek pojedynczych bankéw spotdzielczych mialby ograniczony wplyw na pozostate
banki spétdzielcze. Banki spoétdzielcze lokuja érodki gtéwnie w bankach zrzeszajacych, a udziat lokat zto-
zonych w innych bankach spétdzielczych wynosil na koniec kwietnia 2011 r. tylko okolo 1% wszystkich
naleznosci miedzybankowych bankéw spotdzielczych.
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Makroekonomiczne analizy szokowe

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

Makroekonomiczne analizy szokowe prowadzone
w NBP sktadaja sie z pieciu etapoéw. W pierw-
szym etapie zostaly wygenerowane scenariu-
sze makroekonomiczne bedace podstawa prowa-
dzonych symulacji. Rozwazono dwa scenariusze
opracowane przez ekonomistéw NBP — scena-
riusz bazowy, zgodny ze Sciezka centralng projek-
¢ji makroekonomicznej NBP z ,Raportu o infla-
cji — lipiec 2011 r.” oraz scenariusz szokowy. W
scenariuszu szokowym zaltozono, ze nastapi po-
nowne spowolnienie §wiatowego wzrostu gospo-
darczego w latach 2011 — 2012 w wyniku wyczer-
pywania si¢ efektéow pakietéow stymulacyjnych w
najwyzej rozwinietych gospodarkach swiata oraz
zaciesnienia polityki fiskalnej w celu ograniczenia
narastajacego zadluzenia sektora publicznego.

W scenariuszu szokowym ponowne obnizenie
tempa wzrostu gospodarczego w gospodarkach
wysoko rozwinietych spowodowaloby spadek dy-
namiki realnego PKB w Polsce, poglebionego do-
datkowo poprzez hipotetyczna procykliczng re-
akcje polityki fiskalnej. Zaciesnienie polityki fi-
skalnej mogtoby wynika¢ z zagrozenia przekro-
czenia progéw ostroznosciowych relacji dlugu
publicznego do PKB. Do ostabienia wzrostu go-
spodarczego w takim scenariuszu przyczynitoby
sie takze dalsze zaostrzanie polityki kredytowej
przez banki. Silnym bodZcem do ograniczania
podazy kredytu bylby spadek wartodci instru-
mentéw finansowych w bilansach bankéw oraz

pogorszenie jakosci aktywow. Zaciesnienie poli-
tyki kredytowej bankow, brak perspektyw szyb-
kiego powrotu na Sciezke wzrostu gospodarcze-
go 1 poprawy sytuacji finansowej podmiotéw sfe-
ry realnej prowadzilyby do zalamania dynami-
ki kredytu. Prowadziloby to z kolei do dalsze-
go ostabienia popytu i wystapienia negatywnych
sprzezen miedzy spadkiem dynamiki kredytu i
dynamiki wzrostu gospodarczego, miedzy inny-
mi poprzez obnizenie wzrostu produktywnosci
czynnikow wytworczych.

Tabela 3.13. Podstawowe wskazniki gospodarcze w
rozwazanych scenariuszach makroekonomicznych

2011 2012 2013

Tempo wzrostu PKB r/r
Scenariusz bazowy 4,0%  32%  2,9%
Scenariusz szokowy 2,3% -0,8% 0,5%

Srednioroczna stopa bezrobocia wedlug BAEL

Scenariusz bazowy 84% 79%  7,6%

Scenariusz szokowy — 10,2% 11,3% 11,7%
Inflacja CPI r/r

Scenariusz bazowy 4,0% 27%  24%

Scenariusz szokowy 32% 28% 1,6%
WIBOR3M

Scenariusz bazowy 4,52%  4,755%  4,75%

Scenariusz szokowy — 4,27%  4,29%  2,69%

Zrédto: NBP.

W scenariuszu szokowym, poza czynnikami wy-
mienionymi powyzej, dodatkowym wstrzasem
dla gospodarki polskiej staltby sie spadek zaufa-
nia inwestoréw zagranicznych, skutkujacy odpty-
wem kapitatu z polskiego rynku obligacji skarbo-
wych. Spowodowatoby to wzrost ich rentownosci
(w symulacji zalozono wzrost rentownosci o 300
pb trwajacy rok), jak réwniez wymusitoby dalsze
dostosowanie fiskalne majace na celu odzyskanie
wiarygodnosci kredytowej polskiego rzadu.

Do oceny wplywu rozwazanych wydarzen na sy-
tuacje gospodarcza Polski wykorzystano model
NECMOD?8. Poréwnanie $ciezki tempa wzrostu

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

. -~
»,Raporcie o inflacji”.

Raport o stabilnoéci systemu finansowego. Lipiec 2011 r.

81



Pozycja kapitalowa bankow i zdolno$é¢ absorbowania strat

PKB w scenariuszu szokowym z wykresem wa-
chlarzowym tempa wzrostu PKB przedstawio-
nym w ,Raporcie o inflacji — lipiec 2011 r.”
(zob. wykres 3.57) wskazuje, ze prawdopodo-
bienstwo®® wystapienia silniejszego spowolnienia
tempa wzrostu PKB niz wynikajace ze scenariu-
sza szokowego wynosi ponizej 5% w 2012 r. i mie-
dzy 5% a 20% w 2013 r.

Wykres 3.57. Szokowy scenariusz makroekono-
miczny na tle wykresu wachlarzowego PKB z ,Ra-
portu o inflacji — lipiec 2011 r.”

PKB (/1) %

DN O OO O m = AN AN NN
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Uwaga: czerwona linia oznacza scenariusz szokowy.

Zr6dlo: NBP.

Na podstawie $ciezek zmiennych makroekono-
micznych w scenariuszu bazowym i szokowym
sporzadzono warunkowe prognozy wplywu sytu-
acji makroekonomicznej na koszty z tytulu ry-
zyka kredytowego ponoszone przez banki. Do te-
go celu poshuzyly modele panelowe objasniajace
ksztaltowanie sie odpiséw netto na trwatg utrate

wartosci kredytow na poziomie indywidualnych
bankéw komercyjnych. W modelach tych odpisy
sg objasniane przez zmienne makroekonomiczne
(zmiany realnej stopy WIBOR 3M, tempo wzro-
stu PKB, zmiany realnych dochodéw do dyspo-
zycji gospodarstw domowych) oraz skladnik au-
toregresyjny. Odpisy na portfelu kredytow dla
przedsiebiorstw, kredytow mieszkaniowych i po-
zostalych kredytéw udzielonych gospodarstwom
domowym sg modelowane osobnymi réwnania-
mi.

W kolejnym kroku symulacji obliczono hipote-
tyczny wynik finansowy bankéw w obu scenariu-
szach. Prognoza przychodu odsetkowego bankdow
zostala wykonana za pomoca modelu panelowe-
go opisujacego ksztaltowanie sie przychodéw od-
setkowych®. Model ten objasnia ksztaltowanie
sie przychodu odsetkowego na podstawie $cie-
zek zmiennych makroekonomicznych z poszcze-
gbélnych scenariuszy i indywidualnych charakte-
rystyk bankow, w tym jako$ci portfela kredyto-
wego. Przyjeto zalozenie, ze koszty odsetkowe w
scenariuszu bazowym rosng o 10% w stosunku
do wartosci osiagnietej w dwunastomiesiecznym
okresie koniczacym si¢ w marcu 2011 r. W sce-
nariuszu szokowym koszty odsetkowe pozostaja
state. Dla scenariusza szokowego oznacza to spa-
dek wyniku odsetkowego o okoto 66% w poréw-
naniu do danych za dwunastomiesieczny okres
konczacy sie we marcu 2011 r. Przyjeto zaloze-
nia, ze wynik z wyceny i dziatalnoéci handlowej
obniza si¢ o 20%, a pozostate sktadniki wyni-
ku operacyjnego przed odpisami z tytulu utraty
wartosci kredytéw®! nie ulegaja zmianie w sto-
sunku do wartosci osiggnietej w dwunastomie-
siecznym okresie koniczacym si¢ w marcu 2011 r.

59 Szacunek prawdopodobienstwa na podstawie czynnikéw niepewnosci przedstawionych na wykresie wachlarzowym,
tj. dotyczacych zaltozen i postaci modelu, btedéw w oszacowaniu zmiennych i btedu sktadnika losowego.

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

61 Wynik operacyjny przed odpisami z tytutu utraty wartosci kredytéw to wynik z dziatalnosci bankowej pomniej-

szony o koszty dzialania banku i amortyzacje.
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Tabela 3.14. Skarbowe dluzne papiery warto$ciowe w bilansach bankéw komercyjnych wedlug stanu na
marzec 2011 r. — struktura i ujecie w symulacjach szokowych

Klasyfikacja Wartosé Udziatl Sposob uwzglednienia w symulacjach
(portfel wg MSSF) bilansowa w calosci szokowych
(w mld z1)

Przeznaczone do obrotu 17,5 12,1%  Wplyw poprzez rachunek zyskéw i strat —
obnizenie wyniku brutto

Wyceniane wg wartosci 10,4 7,1% Wplyw poprzez rachunek zyskow i strat —

godziwej przez rachunek obnizenie wyniku brutto

zyskéw i strat

Dostepne do sprzedazy 87,3 60,1% Wplyw poprzez kapitaly — obnizenie
wartosci funduszu z aktualizacji wyceny, po
jego wyczerpaniu wplyw poprzez rachunek
zyskow i strat

Kredyty i inne nalezno$ci 3,2 2,2%  Nie uwzglednione — spadek wartosci
rynkowej nie jest uwzgledniany w ksiegach
banku, jesli nie nastapito zdarzenie
kredytowe

Utrzymywane do terminu 26,8 18,4% Nie uwzglednione — spadek wartosci

wymagalnosci rynkowej nie jest uwzgledniany w ksiegach
banku, jesli nie nastapito zdarzenie
kredytowe

Razem 145,3

Uwaga: dane dla 48 analizowanych bankéw komercyjnych.

Zr6dlo: NBP.

W scenariuszu szokowym uwzgledniono spadek
wartosci polskich skarbowych dtuznych papieréw
wartosciowych posiadanych przez banki. Ekspo-
zycja bankow na ryzyko stopy procentowej wyni-
kajace z portfela tych papierow jest zabezpiecza-
na instrumentami pochodnymi, takimi jak IRS.
Sprawia to, ze wzrost rentownosci obligacji skar-
bowych przy jednoczesnej réwnoleglej zmianie
krzywej IRS nie ma wplywu na wynik finan-
sowy bankow. W scenariuszu szokowym zalo-
zono, ze pomimo wzrostu rentownoéci skarbo-
wych papieréw wartoSciowych krzywa IRS nie
ulega zmianie, a wiec zmiana rentownosci obra-
zuje w caloéci zmiane premii za ryzyko kredy-
towe i ma bezposredni wptyw na wynik finanso-
wy bankéwb?. Strukture posiadanych przez banki

papieréw skarbowych przedstawia tabela 3.14.

Dodatkowym elementem symulacji byta analiza
wplywu potencjalnego upadku banku w obu sce-
nariuszach na sytuacje pozostalych bankéw po-
przez tzw. efekt domina.®® Zalozono, ze bank,
ktorego wspotczynnik wyptlacalnosci spadiby
w wyniku materializacji przyjetych scenariuszy
makroekonomicznych ponizej poziomu 4% nie
splacilby swoich zobowigzan na rynku niezabez-
pieczonych depozytéw miedzybankowych. War-
tos¢ niesplaconych przez niego depozytéow w
catoéci obcigzataby wynik finansowy bankow—
wierzycieli, co mogloby réwniez doprowadzi¢ do
wtérnych upadkéw pozostatych bankéw.

52 W przypadku instrumentéw zaliczonych do portfela ,dostepne do sprzedazy” — na kapitaty bankéw.
63 Szerzej na temat metodologii analizy efektu domina w Ramce 4.

Raport o stabilnoéci systemu finansowego. Lipiec 2011 r.
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Tabela 3.15. Wyniki makroekonomicznych analiz szokowych — scenariusze bazowy i szokowy (w mld zt)

Dane
historyczne Wyniki symulacji za okres 4-2011 — 12-2013
za okres scenariusz bazowy scenariusz szokowy
4-2010 - 3-2011 suma Sredniorocznie suma Sredniorocznie
Odpisy' na utrate 6,6 6,0 2,2 16,3 5,9
wartosci kredytow
- w tym na kredyty dla 0,6 1,3 0,5 7,1 2,6
przedsiebiorstw
- w tym na kredyty dla 6,0 4,6 1,7 9,3 3,4
gospodarstw domowych
Odpisy' na utrate 1,41 % n/d 0,37 % n/d 1,00 %
wartosci kredytow
(jako % kredytow)
Odpisy' na utrate 0,83 % n/d 0,21 % n/d 0,59 %
wartosci kredytow
(jako % aktywow)
Wrynik odsetkowy? 19,7 52,3 18,9 18,2 6,6
Pozostate sktadniki 3,6 6,8 2,5 6,8 2,5
przychodéw i kosztow?>
(w mld zt)
Spadek wartosci obligacji n/d n/d 0,5
uwzgledniony w wyniku
finansowym
Wynik brutto (w mld z1) 14,9 53,1 19,2 4,0 1,5
Wynik netto (w mld z1) 12,0 427 15,5 1,6 0,6
Spadek wartosci obligacji n/d n/d 2,7
uwzgledniony w
kapitatach
Potrzeby kapitalowe? n/d 0,4 2,0
Dodatkowe straty z n/d 0,7 2,5
tytulu efektu domina
Dodatkowe potrzeby n/d 0,00 0,2
kapitalowe?* z tytultu
efektu domina

1. W niniejszej tabeli przez ,odpisy” rozumie sie réznice stanu odpisow aktualizujacych pomiedzy poczat-
kiem i koncem danego okresu.

2. Pozycja ,wynik odsetkowy” obejmuje przychody z oplat i prowizji od udzielonych kredytéw, a nie obej-
muje przychodéw odsetkowych od papieréw wartosciowych.

3. Pozycja ,pozostate skladniki przychodéw i kosztéw” obejmuje m.in. wynik z prowizji z wylaczeniem
przychodéw z prowizji od udzielonych kredytéw, wynik z wyceny i pozycji wymiany, przychody z tytulu
dywidend, koszty dzialania bankéw i amortyzacje.

4. Warto$¢ dokapitalizowania bankéw konieczna do utrzymania wspétezynnikéw wyplacalnosci powyzej 8%
na koniec okresu.

Uwagi: zalozono stala wartos¢ portfela kredytowego i aktywéw bankéw w horyzoncie symulacji oraz prze-
znaczenie calosci dotad wypracowanego a niepodzielonego zysku na zwigkszenie kapitaléw bankéw. Dane dla
48 analizowanych bankéw komercyjnych.

Zr6dlo: NBP.
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Gléwnym kanalem wplywu scenariusza szoko-
wego na sytuacje bankéw bylby wyrazny spa-
dek wyniku odsetkowego, ktéry éredniorocznie
zmniejszylby sie ponad trzykrotnie w stosunku
do wyniku osiggnietego w okresie ostatnich 12
miesiecy. Materializacja zadnego ze scenariuszy
makroekonomicznych nie doprowadzitaby nato-
miast do powstania efektu domina, tj. upadtosci
wtérnej bankow.

W scenariuszu bazowym trzy malte banki (o tacz-
nym udziale 0,6% w aktywach 48 analizowanych
bankéw komercyjnych) wymagalyby zwiekszenia
kapitatéw, aby utrzymaé wspdlczynnik wyptla-
calnosci powyzej 8% (lacznie o okolo 360 mln
zt). Wszystkie te banki juz obecnie notuja ujem-
ne wyniki finansowe. W scenariuszu szokowym
14 malych i $rednich bankéw o udziale 10% w
aktywach analizowanej grupy wymagatoby do-
kapitalizowania (lacznie o 2,0 mld zl). Ponad-
to w wyniku strat z tytulu ekspozycji na rynku
miedzybankowym potrzeby kapitalowe tych ban-
kéw wzrostyby o dodatkowe 0,2 mld zt. Wiek-
sz0$¢ z bankéw wymagajacych dokapitalizowania
w scenariuszu szokowym osiggneta w I kwarta-
le 2011 r. dodatni wynik finansowy, jednak nawet
przeznaczenie tych zyskéw na zwiekszenie kapi-
taléw nie zapewnitoby im wystarczajacego bufo-
ra dla zaabsorbowania potencjalnych strat.

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

Ze wzgledu na utrzymujaca sie niepewnos¢ co
do przysztej jakoéci portfela kredytowego ban-
kéw, wazne jest utrzymanie przez banki wyso-
kiego wyposazenia w kapitat. Spowolnienie wzro-
stu gospodarczego nastapito po okresie szybkie-
go wzrostu akcji kredytowej w latach 2006-2008,
ktéremu towarzyszyto tagodzenie polityki kredy-

towej. Sprawia to, ze jako$é kredytéw jest ob-
ciazona znaczna niepewnoscig. Niepewnosé te
zwieksza brak informacji o splacalnosci niekto-
rych kategorii kredytéw w przekroju pelnego cy-
klu koniunkturalnego, w tym zwlaszcza kredy-
téw mieszkaniowych.

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

3.7. Rynkowa ocena polskich

bankéw i ich spétek-matek

Inwestorzy pozytywnie oceniajq bieigcqg sy-
tuacje polskich bankow oraz ich przyszte wy-
niki. Oceny rynkowe polskich bankow sq lep-
sze miz ich spolek-matek, ktore z kolei sq sil-
nie powigzane z ocenq sytuacji makroekono-
micznej w ich krajach pochodzenia.

Notowania gietdowe

W okresie od publikacji ostatniego Raportu
wzrosty kursy akcji polskich bankéw. Od paz-
dziernika 2010 r. indeks WIG-Banki zanotowat
4% wzrost notowan. Kursy akcji polskich bankéw
nadal utrzymuja sie ponizej rekordowych warto-
$ci z II potowy 2007 r., jednak trend wzrosto-
wy trwa nieprzerwanie od lutego 2009 r. z krét-
kotrwalymi korektami spadkowymi (zob. wy-
kres 3.58)54.

64 Pomiedzy listopadem 2010 1., a lutym 2011 r. trwata korekta spadkowa indeksu WIG-Banki, nie zatrzymata ona
jednak trendu wzrostowego, do ktérego akcje polskich bankéw powrécity w marcu 2011 r.

Raport o stabilnoéci systemu finansowego. Lipiec 2011 r.
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Wykres 3.58. Kursy akcji polskich bankéw
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I Odstegp pomigdzy warto$cia minimalng i maksymalng
—— WIG - Banki

Srednia

Uwagi: kursy akcji przeskalowane na 100 na koniec
wrzesnia 2007 1.

Zrédtlo: Bloomberg.

Notowania kurséw akcji spotek-matek polskich
bankéw spadly w omawianym okresie, Srednio
0 12%, przy znacznym zréznicowaniu pomiedzy
bankami. Kursy akcji utrzymuja si¢ na znacznie
nizszym poziomie w poréwnaniu z rekordowymi
poziomami®®. W I potowie 2011 r. kursy akcji
czesci spotek-matek pochodzacych z krajéw stre-
fy euro byly pod silnym negatywnym wplywem
pojawiajacych sie informacji o mozliwej restruk-
turyzacji dtugu publicznego Grecji.

Spétki-matki pochodzace z krajéw strefy euro
zagrozonych kryzysem zadtuzenia lub bedace na-
razone na ryzyko zarazania ze strony tych krajow
notuja znacznie nizsze poziomy kursow akcji. No-
towania spotek-matek polskich bankéw nie od-
biegaly érednio od notowan najwiekszych euro-

Rynkowa ocena polskich bankéw i ich spétek-matek

Wykres 3.59. Kursy akcji spélek-matek polskich
bankow
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S§agagagaaaaqaa

Al n O N Al n O O Aln O N Al on
Q a o 8

I Odstegp pomigdzy warto$cia minimalng i maksymalna
Srednia

—— EURO STOXX Banks index
Uwaga: kursy akcji przeskalowane do 100 na ko-
niec wrzesnia 2007 r. Na wykresach 3.59, 3.61, 3.63
uwzgledniono nastepujace spotki-matki: BCP, BNP
Paribas, Citigroup, Commerzbank, Credit Agricole,
Deutsche Bank, EFG, GE, ING, KBC, Nordea, Raif-
feisen, Santander, Societe General, Unicredit.
Zrédlo: obliczenia NBP na podstawie Bloomberg.

pejskich bankéw (poréwnanie z indeksem EURO
STOXX Banks) (zob. wykres 3.59).

Wskazniki fundamentalne

Analiza wskaznikéw fundamentalnych wskazuje
na rosnaca wycene polskich bankéw przez in-
westoréw. Wartos¢ wskaznika ,,cena do warto-
Sci ksiegowej” dla wszystkich polskich bankéw
utrzymuje sie powyzej jednosci, a mediana tego
wskaznika jest zblizona do dtugoterminowej $red-
niej®®. Wysoka wartos$¢ wskaznika ,cena do war-
tosci ksiegowej” wskazuje, ze inwestorzy pozy-
tywnie oceniaja polskie banki oraz spodziewaja
sie poprawy ich wynikéw finansowych (zob. wy-
kres 3.60).

65 Najwyzsze kursy akcji spétki-matki polskich bankéw notowaly w II kwartale 2007 r., na wykresie 3.59 znormali-
zowano kursy akcji na koniec wrzeénia 2007 r. dla lepszej poréwnywalnosci z notowaniami akcji polskich bankéw.

56 Dla, wszystkich wskaznikéw fundamentalnych dtugoterminowa érednia jest liczona z okresu od stycznia 2005 r.
do kwietnia 2011 r. Maksymalne notowane warto$ci wskaznika ,cena do wartosci ksiegowej” dla polskich bankéw

wynosity okoto 5.
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Wykres 3.60. Wskaznik ,cena do wartosci ksiego-
wej” polskich bankdw

Wykres 3.61. Wskaznik ,cena do wartosci ksiego-
wej” spolek-matek polskich bankow
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cych do indeksu WIG-Banki.

Zr6dlo: obliczenia NBP na podstawie Bloomberg.

Wykres 3.62. Wskaznik ,cena / zysk” polskich

Wykres 3.63. Wskaznik ,cena / zysk” spélek-
bankéw matek polskich bankéw
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nich wynikach finansowych z ostatnich czterech lat.  7,4qlo: obliczenia NBP na podstawie Bloomberg.
Zrédlo: obliczenia NBP na podstawie Bloomberg.
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Podobne wnioski ptyng z analizy wskaznika ,ce-
na do zysku” dla polskich bankéwb”. Obecna
wartos¢ tego wskaznika jest zblizona do Sred-
niej% (zob. wykres 3.62).

Dla wigkszosci spétek-matek wskaznik ,,cena do
wartosci ksiegowej” utrzymuje sie ponizej je-
dynki®, a mediana tego wskaznika ponizej je-
go dlugoterminowej Sredniej (zob. wykres 3.61).
Réwniez wskaznik ,cena do zysku” wskazuje na
utrzymujaca sie niska wycene spélek-matek pol-
skich bankéw w poréwnaniu do dlugoterminowej
Sredniej dla wskaznika™ (zob. wykres 3.63).

Na niska wycene spélek-matek polskich ban-
kow wplyw mialy informacje o ich ewentualnym
znacznym zaangazowaniu na rynku dlugu pu-
blicznego krajéw strefy euro zagrozonych kryzy-
sem finansowy.

Poréwnanie opisanych wskaznikéw fundamental-
nych dla polskich bankéw i ich spétek-matek po-
kazuje, ze inwestorzy lepiej oceniajg polskie ban-
ki niz ich spétki-matki. Uczestnicy rynkéw finan-
sowych spodziewaja sie réwniez szybszego wzro-
stu wynikéw bankéw polskich niz ich spotek-
matek™.

Rating:

Agencje ratingowe nie zmienily ocen wiekszosci
polskich bankéw. W przypadku czeéci polskich
bankéw ich wysokie ratingi depozytowe dlugo-
terminowe sg wspierane przez duze prawdopo-
dobienstwo pomocy ze strony spoétek-matek lub
skarbu panstwa, w przypadku wystapienia ewen-
tualnych probleméw z wypelnieniem zobowiazan
finansowych.

W omawianym okresie agencje ratingowe Mo-

Rynkowa ocena polskich bankéw i ich spétek-matek

ody’s oraz Fitch obnizyly ratingi Banku Mil-
lenium pod wplywem zmian ocen jego spotki-
matki, portugalskiego banku BCP. Agencja Mo-
ody’s obnizyla rating depozytowy BGZ na sku-
tek czedciowej sprzedazy udzialéw w tym ban-
ku przez skarb panstwa. Obie agencje ratingowe
podwyzszyty swoje oceny BZ WBK, na skutek
zmiany spolki-matki (z AIB na Banco Santan-
der). Agencja ratingowa Fitch podwyzszyla ra-
ting indywidualny Pekao (zob. tabela 3.16).

Ratingi spétek-matek polskich bankéw utrzymu-
ja sie na niskich poziomach, szczegdlnie w po-
rownaniu z okresem przed wybuchem kryzysu fi-
nansowego. Obnizenie w wyniku kryzysu finan-
sowego ratingéw sity finansowej (Moody’s) oraz
indywidualnych (Fitch) spétek-matek powoduje,
ze réznica pomiedzy ratingami polskich bankéw
oraz ich spétek-matek jest nieznaczna.

Wysoki poziom ratingéw depozytowych niekté-
rych spoétek-matek wynika z wysokiego prawdo-
podobienstwa pomocy ze strony skarbu panstwa
krajow pochodzenia tych spélek matek, w sytu-
acji ewentualnego zagrozenia niewyptacalnoécia
spotek-matek.

W omawianym okresie obnizono ratingi BCP
oraz EFG Eurobank FErgasias na skutek po-
gorszenia sie sytuacji ekonomicznej w ich kra-
jach macierzystych (zob. tabela 3.17 oraz tabe-
la 3.18). Agencja ratingowa Moody’s obnizyla
rating depozytowy dlugoterminowy Commerz-
banku oraz Credit Agricole w wyniku pogorsze-
nia sie¢ wynikéw ich podmiotéw zaleznych.

57 Wskaznik oparty na érednich wynikach finansowych z ostatnich czterech lat. Taka konstrukcja wskaznika pozwala
na pokazanie odsezonowanej i dtugoterminowej wyceny polskich bankéw. Przyjeto okres od debiutu gietdowego PKO

BP.

68 Maksymalne notowane wartosci tego wskaznika dla polskich bankéw wynosity okolo 30.
597 posréd analizowanej grupy bankéw jedynie dla banku Nordea oraz grupy GE wartoéci tego wskaznika byty

powyzej jedynosci.

70 Nienaturalny wzrost wskaznika ,cena do zysku” w styczniu 2011 r. wynika z konstrukeji wskaznika opartego na
$rednich wynikach finansowych z ostatnich 4 lat, w ktérych spétki-matki notowaty niskie lub ujemne wyniki finansowe.
™! Analitycy bankowi prognozujg wzrost wynikéw bankéw notowanych na Warszawskiej Gieldzie Papieréw Warto-
$ciowych érednio o 11%. Dane na podstawie Thomson Reuters.
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Tabela 3.16. Ratingi polskich bankéw wedtug agencji Moody’s oraz Fitch

Moody’s Rating silty Rating depozytowy Rating depozytowy Perspektywa
finansowej dhugoterminowy krétkoterminowy
PKO BP C- (C-) A2 (A2) P-1 (P-1) STA (STA)
Pekao C- (C-) A2 (A2) P-1 (P-1) STA (STA)
ING Bank Slaski D+ (D+) A2 (A2) P-1 (P-1) NEG (NEG)
BRE Bank D (D) Baal (Baal) P-2 (P-2) STA (STA)
BZ WBK D+ (D+) Baal (Baa2) P-2 (P-2) STA (RUR)
Bank Millennium D (D) Baa3 (Baa2) P-3 (P-3) NEG (NEG)
Bank Handlowy D+ (D+) Baal (Baal) P-2 (P-2) NEG (NEG)
BGZ D (D) Baal (A3) P-2 (P-2) STA (STA)
BPH D (D) Baa2 (Baa2) P-2 (P-2) STA (STA)
Lukas Bank D+ (D+) A3 (A3) P-2 (P-2) NEG (NEG)
BRE Bank Hipoteczny E+ (E+) Baa3 (Baal) P-3 (P-3) STA (STA)
Fitch Rating Rating Rating Perspektywa
indywidualny  dlugoterminowy kréotkoterminowy
Pekao B/C (C) A- (A-) F2 (F2) STA (NEG)
ING Bank Slaski C (C) A (A) F1 (F1) STA (STA)
BRE Bank C/D (C/D) A (A) F1 (F1) STA (STA)
BZ WBK C (C) A+ (BBB+) F1 (F2) STA (RUR)
Bank Millennium C/D (C/D) BBB- (BBB) F3 (F2) STA (NEG)
Getin Noble Bank D (D) BB (BB) B (B) STA (STA)
BOS D (D) BBB (BBB) F3 (F3) STA (STA)

Uwagi: w nawiasie stan na koniec listopada 2010 r. Banki uszeregowano zgodnie z wielkoscia aktywéw. Rating
agencji Standard and Poors nie sa zamieszczane, poniewaz agencja ta ocenia tylko dwa krajowe banki, na
podstawie publicznie dostepnych danych.

Zrédlo: www.moodys.com, www.fitchpolska.com.
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Tabela 3.17. Ratingi spélek-matek polskich bankéw wedtug Moody’s

Spotka- Rating sity Rating Rating Perspektywa Polskie spétki-corki

matka finansowej depozytowy depozytowy

dtugoterminowy  krotkotermino-
wy

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

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

Commerzbank C- (C-) A2 (Aa3) P-1 (P-1) STA (NEG) BRE Bank

Banco San- B- (B-) Aa2 (Aa2) P-1 (P-1) STA (STA) BZ WBK,

tander Santander
Consumer Bank

BCP D (D+) Baa3 (A3) P-3 (P-2) RUR (NEG) Bank Millennium

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

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

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

Bank Polska

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

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

EFG  Eu E (D) B3 (Bal) NP (ND) NEG (NEG) EFG Eurobank

robank Ergasias Oddziat w

Ergasias Polsce (dziatajacy
pod marka
Polbank)

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

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

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

Bank PBC, Deutsche
Bank Polska

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

cole

Calyon Bank

Uwagi: w nawiasie stan na koniec listopada 2010 r.

Zrédlo: www.moodys.com.
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Tabela 3.18. Ratingi spélek-matek polskich bankéw wedtug Fitch

Spotka- Rating indy- Rating Rating Perspektywa Polskie spétki corki

matka widualny depozytowy depozytowy ratingu

dtugoterminowy  krétkotermino-  depozytowego
wy dlugotermino-
wego

Unicredit B/C (C) A (A) F1 (F1) STA (STA) Pekao

ING Bank C (C) A+ (A4) F1+ (F14) STA (STA) ING Bank Slaski

Commerzbank D (D) A+ (A4) F1+ (F14) STA (STA) BRE Bank

Banco San- A/B(A/B) AA (AA) F1+ (F14) STA (STA) BZ WBK,

tander Santander
Consumer Bank

BCP C/D (C) BBB- (BBB+) F3 (F2) NEG (NEG) Bank Millennium

Citigroup B/C (C) A+ (A+) F1+ (F14) NEG (NEG) Bank Handlowy

KBC D (D) A (A) F1 (F1) STA (STA) Kredyt Bank

Raiffeissen C/D (C/D) A (A) F1 (F1) STA (STA) Raiffeisen Bank

Bank Polska

Rabobank A/B (A/B) AA+ (AA+) Fl1+ (F14) STA (STA) BGZ, Rabobank
Polska

EFG Eu- D (D) BB+ (BBB-) B (F3) NEG (NEG) EFG Eurobank

robank Ergasias Oddzial w

Ergasias Polsce (dzialajacy
pod marka
Polbank)

BNP Paribas B (B) AA- (AA-) F1+ (F1+4) STA (STA) Fortis Bank Polska
(dzialajacy pod
marka BNP
Paribas Fortis)

Nordea B (B) AA- (AA-) F1+ (F1+) STA (STA) Nordea Bank

Deutsche B/C (B/C) AA- (AA-) F1+ (F14) NEG (NEG) Deutsche Bank

Bank PBC, Deutsche
Bank Polska

Credit Agri- - (-) AA- (AA-) F1+ (F14) STA (STA) Lukas Bank,

cole

Calyon Bank

Uwagi: w nawiasie stan na koniec listopada 2010 r.
Zrédio: www.fitch.com.
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Wykres 3.64. Kwotowania kontraktow CDS na obligacje spétek-matek wybranych polskich bankdéw
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Zrédlo: Bloomberg, Thomson Reuters.

Premie CDS

Kwotowania premii CDS spétek-matek sa silnie
powiazane z premiami CDS na dlug publiczny
ich krajow macierzystych. W przypadku bankdw
niepochodzacych z krajow zagrozonych kryzy-
sem zadluzenia lub niemajacych silnej ekspozy-
¢ji na te kraje premie CDS obnizyly sie ponizej
100 pb. W pozostalych spétkach-matkach pre-
mie CDS utrzymuja sie powyzej 100 pb. W oma-
wianym okresie notowano bardzo wysokie premie
CDS na obligacje BCP oraz EFG Eurobank Fr-
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gasias w wyniku rosnacych obaw o wyptacalno$é
Grecji oraz Portugalii (zob. wykres 3.64). Plano-
wana publikacja europejskich testéw warunkow
skrajnych przez EBA oraz ESRB moze wptynaé
w przysztosci na premie CDS spotek-matek.

Ewentualny ponowny wzrost obaw o wyptacal-
nos¢ krajow strefy euro moze spowodowaé ob-
nizenie ocen rynkowych spélek sektora finanso-
wego, co pogorszytoby warunki funkcjonowania
zaréwno spotek-matek, jak i ich polskich spétek-
corek.
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Rozdziat 4.

Niebankowe instytucje finansowe

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

Niebankowe instytucje finansowe w znacznie mniejszym stopniu mogq staé sie zZrédiem
potencjalnego zagrozenia dla stabilnosci systemu finansowego niz sektor bankowy.

W instytucjach wspdlnego inwestowania ryzyko inwestycyjne jest przeniesione na uczest-
nikow funduszy, a nie na podmioty nimi zarzgdzajgce. Natomiast sektor ubezpieczen moze
odgrywac wiekszq role dla stabilnosci systemu finansowego ze wzgledu na zaangazZowanie
zaktadow ubezpieczer na rynku finansowym, a zaklady ubezpieczen sq jednak w znacznie
wiekszym stopniu eksponowane na ryzyko rynkowe niz ryzyko ubezpieczeniowe.

Tabela 4.1. Aktywa otwartych funduszy emerytal- Stopien powiazan sektora ubezpieczen oraz sek-
nych (OFE), zakladéw ubezpieczen (ZU),

funduszy . .
t bank t . D t -
inwestycyjnych (FI) i bankéw (w mld z) ora DALLKOWEEo Jest fezniacziy. Hepozyty za

ktadéw ubezpieczen maja niewielkie znaczenie w
finansowaniu bankéw. Nieznaczny jest réwniez
NIF Banki NIF / wzajemny wplyw tych sektoréw poprzez kanat
OFE ZU FI Banki wlascicielski. Na koniec 2010 r. udzial bankéw
2008 138,3 1379 73,9 1034,7 33,8% krajowych w kapitatach podstawowych zaktadow
2000 178,6 1390 934 1056,7 389%  ubezpicczens wyniost 3,6%.
2010 221,3 145,1 116,565 1157,0 41,7%

Wplyw PTE/OFE na sektor bankowy poprzez
Uwaga: dla OFE i FI aktywa netto. kanal kredytowy, finansowy oraz wlascicielski

Zr6dlo: Analizy Online, UKNF, NBP. jest niewielki. Zgodnie z obowiazujacymi regula-
cjami, pozyczki i kredyty zaciagniete przez fun-

"2 Art. 154 ust. 1 ustawy z dnia 28 sierpnia 2007 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (Dz. U.
z 2010 r., nr 34, poz. 189).
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dusz emerytalny nie mogg przekraczaé 1,5% war-
tosci jego aktywéw™. Bezposredni udzial w ak-
cjonariacie towarzystwa posiada pie¢ bankéw.
Dla jednego PTE (PKO BP Bankowy) funkcjo-
nujacego na polskim rynku jedynym wtascicie-
lem jest bank krajowy. W 2010 r. udzial depozy-
tow w portfelu inwestycyjnym OFE ksztaltowal
sie $rednio na poziomie 4,2%. W kolejnych latach
udzial depozytow moze rosnaé wraz ze wzrostem
wartosci Swiadczen emerytalnych wyptacanych
emerytom.

Tabela 4.2. Zaangazowanie funduszy emerytalnych
(FE), zakladéw ubezpieczen (ZU), funduszy inwesty-
cyjnych (FI) wobec bankéw (w mld z1)

Kredyty i inne naleznosci bankéw
od zakladéw ubezpieczen (ZU),
funduszy emerytalnych (FE)

i funduszy inwestycyjnych (FI)

7ZU FE FI
2008 0,1 0,1 2,7
2009 16 0,6 12
2010 02 04 6,9

Depozyty i inne zobowigzania bankéw
wobec zakladéw ubezpieczen (ZU),
funduszy emerytalnych (FE)

i funduszy inwestycyjnych (FI)

7ZU FE FI
2008 237 2.3 4,7
2009 18,2 4,1 5,6
2010 18,8 9,3 7.7
Zr6dlo: NBP.

Stopien powiazan sektora funduszy inwestycyj-
nych oraz sektora bankowego jest nieznaczny.
Depozyty ztozone przez fundusze inwestycyjne
maja niewielkie znaczenie w finansowaniu ban-
kéw, na koniec 2010 r. stanowily one jedynie oko-
1o 0,7% pasywow sektora bankowego. Na podob-
nym poziomie ksztaltowala sie relacja kredytow
udzielonych funduszom do aktywéw bankow.

Nieznaczny jest réwniez wplyw TFI na sek-
tor bankowy poprzez kanal wlascicielski. Banki
sg bezposérednimi akcjonariuszami jedynie trzech
TFI. Relacje kapitalowe pomiedzy TFI a ban-
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Zaktady ubezpieczen

kami maja czesciej charakter posredni poprzez
przynaleznosé do tej samej grupy kapitatowej.

Aktywa funduszy zarzadzanych przez towarzy-
stwa powiazane z sektorem bankowym stano-
wily na koniec marca 2011 r. niespelna 70%
sumy aktywéw wszystkich funduszy inwestycyj-
nych. W IV kwartale 2010 r. i I kwartale 2011 r.
srodki naptywaly jednak gtéwnie do funduszy to-
warzystw niezwigzanych kapitatlowo z bankami,
a tempo wzrostu ich aktywow bylo trzykrotnie
wieksze niz funduszy zarzadzanych przez towa-
rzystwa powiazane z bankami.

4.1. Zaklady ubezpieczen

Skiladki ubezpieczeniowe

W 2010 r. odnotowano wzrost wartosci sktadki
przypisanej brutto (dalej: sktadki) w obu dzia-
lach ubezpieczen (zob. wykres 4.1).

Wykres 4.1. Tempo wzrostu sktadki przypisanej
brutto w sektorze ubezpieczen
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Zr6dlo: UKNF.

W Ubezpieczenia majatkowe

Najwiekszy udzial w strukturze sktadki sektora
ubezpieczen na zycie w 2010 r. mialy ubezpiecze-
nia grupowe (pracownicze - ok. 30%) oraz ubez-
pieczenia z funduszem kapitalowym (28,5%), a
ponadto skladka ubezpieczen z UFK wzrastata
w najszybszym tempie niz sktadka w calym sek-
torze (w 2010 r. wzrost o 25,7% w poréwnaniu
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do 2009 r.). W 2010 r. spadl udzial ubezpieczen
antypodatkowych.

W sektorze ubezpieczen majatkowych najwiek-
szy wplyw na wartos¢ sktadki mialy umo-
wy ubezpieczen komunikacyjnych OC (udzial
33,9%) 1 AC (udzial 23,7%). Obserwowana od
kilku kwartatéw konkurencja cenowa pomiedzy
zakltadami ubezpieczen doprowadzita do spadku
cen tych ubezpieczen, a tempo wzrostu sktadki
z tytutu ubezpieczen samochodowych w 2010 r.
bylo nizsze niz tempo wzrostu sktadki w caltym
dziale.

Straty poniesione przez zaklady ubezpieczen w
kilku poprzednich kwartatach w zwiazku z ubez-
pieczeniami komunikacyjnymi spowodowaty we-
ryfikacje polityki cenowej w tym segmencie ryn-
ku i zapoczatkowaly proces podwyzszania sta-
wek komunikacyjnych. Wzrost cen tych ubezpie-
czen bedzie mial wplyw na wysokos¢ sktadek i
wyniki finansowe zakladéw w nastepnych okre-
sach sprawozdawczych.

Wyniki finansowe

W 2010 r. wynik finansowy zakladdéw ubezpie-
czen na zycie obnizyt sie do 3,6 mld zt, a wynik
finansowy zakladéw ubezpieczen majatkowych
wzrést do 3,1 mld zt (zob. tabela 4.3).

W sektorze ubezpieczen na zycie w 2010 r., naj-
wiekszy wplyw na wynik techniczny miaty wyz-
sze niz w 2009 r. zyski z lokat kapitatowych.

W sektorze ubezpieczen majatkowych, na wy-
nik techniczny najwiekszy wplyw mialy wzrost
wartos$ci odszkodowan wyptaconych w wyniku
szkdéd spowodowanych niekorzystnymi warunka-
mi atmosferycznymi, w tym szkéd spowodowa-
nych przez powodzie oraz niekorzystne wyniki w
ubezpieczeniach komunikacyjnych.

Wysokos¢ szkdd spowodowanych niekorzystnymi
warunkami atmosferycznymi w 2010 r. wyniosta
1,7 mld zl, z czego jedynie 0,5 mld z! na udzia-
le wlasnym krajowych zakladéw ubezpieczen™.
Wysoki udzial reasekuratoréw (71%) sprawil, ze
strata techniczna tej grupy ubezpieczen wyniosta
0,57 mld zt.

Odszkodowania wyptacone z tytulu ubezpie-
czen komunikacyjnych OC wyniosty 5,3 mld zt,
aw AC — 3,9 mld zl (7,7 mld zl lacznie na
udziale wlasnym OC i AC). Strata technicz-
na w ubezpieczeniach komunikacyjnych OC wy-
niosta 0,86 mld zl, a w ubezpieczeniach AC —
0,47 mld zt.

Na niekorzystne wyniki w tych segmentach ryn-
ku mial wplyw wzrost wskaznika szkodowosci.
W 2010 r. wskaznik szkodowosci dla dziatu II
wzrést z 66,8% do 76,7%.

Wiyniki sektora ubezpieczen w Polsce sa w du-
zym stopniu uzaleznione od wynikéw zakltaddow
nalezacych do grupy PZU, ktérych udziat w ryn-
ku mierzony sktadka przypisana brutto wynidst
43,4% (PZU Zycie) oraz 34,9% (PZU).

Pomimo straty technicznej odnotowanej przez
caly dzial ubezpieczen majatkowych, dodatni
wynik finansowy byl mozliwy dzieki wysokim zy-
skom z lokat oraz dzigki dywidendzie dla PZU
wyplaconej przez PZU Zycie.

Lokaty zaktadéw ubezpieczen

Poniewaz zaktady ubezpieczen zobowiazane sg
do utrzymywania aktywéw dopasowanych do zo-
bowigzan pod wzgledem struktury terminowej i
walutowej™, struktura lokat zakladéw ubezpie-
czen w 2010 r. nie ulegta zmianie w poréwnaniu
z 2009 r. (zob. wykres 4.2).

7 Komunikat w sprawie szkéd spowodowanych przez powodzie, burze oraz ulewne deszcze w okresie maj, czerwiec,
sierpienl i wrzesien 2010 roku”, KNF, 27 kwietnia 2011 r., dostepny na stronie internetowej www.knf.gov.pl.
™ Art. 153, 154 i 155 ustawy z dnia 22 maja 2003 r. o dziatalnosci ubezpieczeniowej (Dz. U. z 2010 r., nr 11, poz.

66).
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Tabela 4.3. Wyniki finansowe sektora ubezpieczen

Zaktady ubezpieczen

Zmiana
12-2008 12-2009 12-2010 12-2010/
(wmln zt) (wmlnzt) (wmlnzt) 12-2009 (w %)

Ubezpieczenia na zycie
Sktadka przypisana brutto 38 986 30 283 31 423 3,8
Zyski z lokat (techniczny rachunek ubezpieczen) -5 485 7 426 5 936 -20,1
Wiynik techniczny 3 438 4 291 3 567 -16,9
Zyski z lokat (ogélny rachunek wynikdow) - 347 648 856 32,1
Wiynik finansowy netto 2 506 4 000 3633 -9,2
Ubezpieczenia majatkowe
Sktadka przypisana brutto 20 306 21 060 22 741 8,0
Zyski z lokat (techniczny rachunek ubezpieczen) 303 351 363 3,4
Wynik techniczny 716 -287 -1 263 -
- w tym wynik techniczny bez PZU -2 -453 -1 011 -
Zyski z lokat (og6lny rachunek wynikéw) 2 896 3 236 4 493 38,8
- w tym dywidenda od PZU Zycie wyplacona PZU 1 920 1419 3 120 -
Wiynik finansowy netto 3277 2 631 3 109 18,2
- w tym wynik finansowy bez PZU 250 121 592 -

Zrédlo: UKNF, PZU.

Wykres 4.2. Struktura lokat zakladéw ubezpieczen
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7r6dto: UKNF.

Lokaty zakladéw ubezpieczen na zycie, z tytu-
tu ktérych ryzyko inwestycyjne ponosza zakla-
dy ubezpieczen, wzrosty do 50,5 mld zl, a naj-
wiekszy udzial w tych lokatach miaty dtuzne pa-
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piery warto$ciowe (64%). Udzial obligacji innych
niz obligacje skarbowe emitowane, gwarantowa-
ne lub poreczone przez Skarb Panstwa (w tym
obligacji przedsigbiorstw) wynosit 2,5%.

W sektorze ubezpieczen majatkowych takze naj-
wiekszy udzial w portfelu lokat mialy diuzne
papiery wartosciowe (62%). Znacznie mniejszy
udzial mialty akcje spotek notowanych na rynku
regulowanym oraz jednostki uczestnictwa i cer-
tyfikaty inwestycyjne funduszy inwestycyjnych
(8,5%) oraz lokaty terminowe przeznaczone na
biezace wyplaty $wiadczen (4,8%).

W 2010 r. wzrost sktadki ubezpieczen zwiaza-
nych z UFK spowodowal wzrost wartosci lokat
przeznaczonych na pokrycie zobowigzan wyni-
kajacych z tych ubezpieczen z 32,8 mld zt na
koniec 2009 r. do 39,2 mld z! na koniec 2010 r.
Nie miato to jednak wplywu na stabilnos¢ sek-
tora ubezpieczen, poniewaz ryzyko inwestycyjne
w tej grupie ubezpieczen ponosza ubezpieczeni.
Najwiekszy udzial w lokatach stanowity jednost-
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ki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne fundu-
szy inwestycyjnych (okolo 69,9%).

Wyptacalnosé i pozycja kapitatowa za-
kladow ubezpieczen

Zaklady ubezpieczen zobowiazane sg posiadac
srodki wlasne wyzsze od wymaganego przez
przepisy prawa marginesu wyptacalnosci oraz ka-
pitatu gwarancyjnego™.

Wysokosé srodkéw wlasnych zaktadow ubezpie-
czen w relacji do marginesu wyptacalnosci i ka-
pitalu gwarancyjnego (wiekszej z tych wartosci)
opisana jest za pomoca wskaznika monitorowa-
nia dziatalnosci, a wysokosé¢ aktywow w relacji
do rezerw techniczno-ubezpieczeniowych brutto
— wskaznikiem pokrycia rezerw aktywami (zob.
tabela 4.4).

W sektorze ubezpieczen na zycie $redni wskaznik
monitorowania dziatalnosci byt ponad 3-krotnie
wyzszy, a w sektorze ubezpieczen majatkowych
niemal 4-krotnie wyzszy niz wymagany przez

Wykres 4.3. Rozklad wskaznika monitorowania
dziatalnosci w dziale ubezpieczen na zycie
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przepisy prawa poziom marginesu wyptacalno-
Sci.

Na podstawie zagregowanych danych na koniec
2010 r. mozna wnioskowad, ze sektor ubezpiecze-
niowy posiada wystarczajace srodki wlasne na
pokrycie ustawowych parametréw wyplacalnosci
oraz aktywa wystarczajace na pokrycie rezerw
wynikajacych z zawartych umoéw ubezpieczen™.

Tabela 4.4. Wybrane wskazniki wyplacalnosci sek-
tora ubezpieczen (w %)

2009 2010
Ubezpieczenia na zycie
Wskaznik monitorowania dzialalnoéci 346 317
Wskaznik pokrycia rezerw aktywami 109 109
Ubezpieczenia majatkowe
Wskaznik monitorowania dziatalnoéci 364 390
Wskaznik pokrycia rezerw aktywami 116 123

Zr6dlo: UKNF.

Wykres 4.4. Rozklad wskaznika monitorowania
dziatalnosci w dziale ubezpieczen majatkowych
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75 Art. 146 ust. 1 ustawy z dnia 22 maja 2003 r. o dzialalnoéci ubezpieczeniowej (Dz. U. z 2010 1., nr 11, poz. 66).
76 Raport o stanie sektora ubezpieczei po IV kwartale 2010 roku”, UKNF, Warszawa 2011, dostepny na stronie

internetowej www.knf.gov.pl.
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W 2010 r. zwigkszyl si¢ udzial zakladéw ubez-
pieczen o stosunkowo niskim wspélczynniku mo-
nitorowania dzialalnosci (w przedziale 100%-
150%). Zaklady ubezpieczen na zycie, dla kté-
rych wskaznik ten byt bliski dolnej granicy okre-
Slonej przepisami, zebraly 31,5% sktadki, a za-
klady ubezpieczen majatkowych — 27,4% skladki
(zob. wykres 4.3 1 4.4).

Zaklady ubezpieczen majatkowych, ktére nie
spelnialy ustawowych kryteriéw wyptacalnosci
(tzn. ich érodki wlasne byly nizsze niz poziom
wymagany przez przepisy prawa) zebraly 2%
sktadki, a niewielki udzial tych zaktadéw spra-
wia, ze nie powinny mie¢ one wplywu na wypta-
calnosc catego sektora ubezpieczen.

Obnizenie wskaznikow monitorowania dziatalno-
Sci ubezpieczeniowej w znacznej wiekszosci za-
ktadéw wynikalo z pogorszenia przebiegéw szko-
dowych, a co za tym idzie pogorszenia wyni-
kéw technicznych. Wstepne wyniki za I kwar-
tal 2011 r. (opublikowane przez czesé zakla-
dow ubezpieczen) wskazuja, ze podwyzki sta-
wek ubezpieczeniowych w ubezpieczeniach samo-
chodowych i ubezpieczeniach dla przedsigbiorstw
wplynely na poprawe biezacych wynikéw oraz
na poprawe wskaznikéw wyplacalnosci. Mozna
oczekiwaé, ze proces ten dotyczyl wickszosci za-
ktadéw dziatajace w Polsce. O ile nie wystapia
nieprzewidziane zdarzenia losowe, to weryfikacja
polityki cenowej powinna wplynaé na poprawe
wskaznikow wyplacalnosci, w szczegdlnosci dla
tych krajowych zakladéw ubezpieczen, ktorych
srodki wlasne byly na granicy wartosci (lub po-
nizej wartosci) wymaganych przez przepisy pra-
wa.

*oksk

W sektorze ubezpieczen majatkowych decyduja-
cy wplyw na poprawe wynikéw finansowych be-
dzie miata podwyzka stawek ubezpieczen komu-
nikacyjnych. Czes¢ zaktadow podniosta juz staw-
ki ubezpieczen komunikacyjnych, jednak popra-
wy wynikéw mozna spodziewaé sie dopiero w na-
stepnym poétroczu.
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Zaktady ubezpieczen

Portfel ubezpieczen finansowych (ubezpieczenia
kredytu i gwarancje ubezpieczeniowe) nadal miat
niewielki udzial w skladce sektora ubezpieczen
majatkowych (3,5% w 2010 r.), jednak w przy-
padku znacznego pogorszenia sie jakosci portfela
ubezpieczanych kredytéow mogloby nastapi¢ po-
gorszenie sytuacji finansowej mniejszych zakta-
dow, dla ktorych ubezpieczenia finansowe stano-
wig podstawe dziatalnodci.

Najwazniejszym rodzajem ryzyka, na ktére nara-
zone sa zaklady ubezpieczen, jest ryzyko rynko-
we, a nie ryzyko ubezpieczeniowe. Ze wzgledu na
strukture lokat zakladéw ubezpieczen najwick-
sze straty moga wywolaé zmiany cen akcji i stép
procentowych. Poniewaz cze$é¢ dtuznych papie-
réw wartoSciowych utrzymywana jest do termi-
nu zapadalno$ci, papiery te (a takze lokaty UFK)
moga nie by¢ uwzgledniane w testach warunkéw
skrajnych. Dlatego tez trudno jest jednoznacz-
nie przesadzi¢ czy ryzyko stop procentowych jest
wieksze, czy tez mniejsze od ryzyka zmiany cen
akcji.

Inne ryzyka, do ktérych nalezatoby zaliczyé ry-
zyko: szkéd katastroficznych, wyzszych kosztéw,
nizszej sktadki (lapsy), operacyjne i demograficz-
ne stanowia mniejsze zagrozenie dla systemu, niz
ryzyko rynkowe.

Przyjmujac w testach warunkéw skrajnych
wzrost kosztow dziatalnosdci ubezpieczeniowej na
poziomie 10%, wzrost tych kosztéw w obu dzia-
tach wyniéstby w 2010 r. okolo 1,2 mld zl, tj. na
tym samym poziomie co ryzyko katastroficzne.

Analiza dostepnych opracowan moze wskazywad,
ze ryzyko szkéd katastroficznych, szacowane na
podstawie szkéd powodziowych w latach 1997-
2009, jest nizsze niz ryzyko rynkowe. Straty po-
wodziowe w Polsce w 2010 r. oszacowane przez
MSWiA wyniosty 12,5 mld zl, a zobowiazania
brutto zaktadéw ubezpieczen z tego tytut wy-
niosty 1,7 mld zt i tylko 0,5 mld zt na udziale
wlasnym.

Poziom ryzyka z tytulu szkéd katastroficznych
w 2010 r. mozna uznaé¢ zatem za poréwnywal-
ny (co do skali) ze stratami wywolanymi przez
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pojedyncze zdarzenia losowe takie jak awaria w
elektrowni Turéw w 1998 r. lub pozar zakladow
przetwérczych w miejscowosci Lyse w 2009 r.

4.2. Powszechne towarzystwa
emerytalne i otwarte fun-

dusze emerytalne

Wyniki finansowe PTE

Wiyniki finansowe PTE sa powiazane z wartoscia
sktadek wptaconych do OFE przez ich czlonkéw.
Od stycznia 2010 r. zostala ustawowo obnizona

wysoko$¢ maksymalnej stawki optaty od sktadki
z 7% do 3,5%"7. Na skutek tych zmian nastapit
istotny spadek przychodéw towarzystw z tytutu
optat od wptacanych sktadek, co przyczynito sie
do zmniejszenia zysku technicznego oraz rentow-
noéci technicznej PTE. W poréwnaniu z 2009 r.
wzrosty natomiast przychody PTE z tytutu wy-
nagrodzenia za zarzadzanie OFE, co wynikalo ze
wzrostu wartosci aktywéw netto. W strukturze
przychodow zwiekszyt sie réwniez udziat optat za
zarzadzanie z 31% w 2009 r. do 49% w 2010 r.
W 2010 r. trzy towarzystwa osiagnely ujemny
wynik finansowy i jednoczesnie ujemna rentow-
no$¢ techniczng na zarzadzaniu OFE (zob. wy-
kres 4.5).

Tabela 4.5. Wyniki finansowe i rentownos¢ techniczna PTE

12-2008 12-2009 12-2010  Zmiana 12-2010/
(wmln z1)  (wmlnzt)  (w mln z}) 12-2009 (w %)
Przychody z zarzadzania OFE, w 1 895 2032 1 826 -10,2
tym
- przychody z optat od wptaca- 1226 1 302 806 -38,1
nych sktadek
- wynagrodzenie za zarzadzanie 586 640 894 39,6
OFE
Koszty zarzadzania OFE 1 050 1210 1242 2,7
- obowiazkowe obciazenia 428 494 533 7,9
- koszty akwizycji 368 446 474 6,3
- pozostale obciazenia 254 270 235 -13,0
Zysk techniczny z zarzadzania 845 822 583 -29,0
OFE
Zysk netto PTE 731 766 588 -23,2
Rentowno$¢ techniczna na zarza- 45 40 32 -8 pp.

dzaniu OFE (w %)

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

Zrédlo: GUS, UKNF.

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

z 2009 r., nr 127, poz. 1048).
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Wykres 4.5. Rentowno$¢ techniczna PTE a wartosé
zarzadzanych aktywéw OFE
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Uwaga: dane na koniec 2010 r.
Zrédlo: obliczenia NBP na podstawie danych UKNF.

Minimalna wymagana
OFE

Na koniec marca 2011 r. wszystkie fundusze
emerytalne osiagnely 36-miesieczne stopy zwro-
tu wyzsze niz minimalna wymagana stopa zwro-

tu (MWSZ).

Na koniec marca 2011 r. érednia wazona stopa
zwrotu za okres od 31 marca 2008 r. do 31 mar-
ca 2011 r. wyniosta 15,2%, podczas gdy indeks
WIG wzrést w tym czasie o 1,5%. Tak dobre wy-
niki inwestycyjne OFE byly mozliwe dzieki wy-
sokim stopom zwrotu z obligacyjnej czesci port-
fela funduszy. Od wrzeénia 2010 r. zwickszeniu
ulegla rozpieto$é pomiedzy minimalng wymaga-
ng stopa zwrotu a najnizsza stopa zwrotu uzy-
skana przez fundusze (zob. wykres 4.6).

stopa zwrotu

Duze znaczenie dla stabilnosci systemu emery-
talnego w ramach drugiego filara maja wymogi
kapitalowe powszechnych towarzystw emerytal-
nych. Kapitaly wlasne PTE moga bowiem zo-
staé¢ wykorzystane w celu pokrycia niedoboru po-
wstalego na skutek nie osiagniecia przez fundusz
emerytalny minimalnej wymaganej stopy zwro-
tu. PTE sa zobowiazane utrzymywaé kapital

wlasny na poziomie nie nizszym niz 2,5 mln eu-
ro’®. Brak zrelatywizowania wymaganych kapi-
taléw do wysokosci aktywéw moze generowad ry-
zyko dla PTE w przypadku koniecznoéci porycia
niedoboréw. Wobec braku wymogéw regulacyj-
nych jedynie cze$¢ PTE zwicksza kapitaly wia-
sne wraz ze wzrostem aktywow.

Wykres 4.6. Stopy zwrotu OFE
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Zrédlo: UKNF.

Obecnie wszystkie towarzystwa posiadaja ka-
pital wlasny wyzszy niz ustawowo wymagany.
Wséréd towarzystw emerytalnych w Polsce ob-
serwuje sie systematyczne podnoszenie wysoko-
Sci kapitatow wlasnych. W 2010 r. tendencja ta
zostala utrzymana - wartos¢ kapitatéow wiasnych
wzrosta o 7% w poréwnaniu z 2009 r., jednak
w siedmiu towarzystwach emerytalnych kapitaly
wtlasne ulegly obnizeniu, pomimo wzrostu war-
tosci aktywéw zarzadzanych przez nie funduszy
emerytalnych.

Wzrost kapitatow wlasnych catego sektora wy-
nikal ze wzrostu kapitatu wlasnego ING PTE
na skutek niewyptacenia dywidendy za 2009 r.
oraz dokapitalizowania dwéch towarzystw (AXA
i Nordea). Dwa towarzystwa zarzadzajace fundu-

78 Art. 33 ust.l ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (Dz. U.
z 2010 1., nr 34, poz. 189). PTE sa zobowiazane utrzymywaé kapital wlasny na poziomie nie nizszym niz polowa
minimalnego kapitalu zakladowego, stanowigcego rownowartosé w ztotych 5.000.000 euro
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szami o najwiekszej wartosci aktywéw w sektorze
posiadaty relatywnie niskie kapitaly wtasne, jed-
nak ze wzgledu na ich duzy wplyw na ksztalto-
wanie wartosci MWSZ, ryzyko powstania niedo-
boru oraz koniecznosé jego pokrycia ze srodkéw
wlasnych PTE wydaja sie¢ niewielkie.

Podstawowa wada stosowanego obecnie bench-
marku wewnetrznego jest nasladowanie $rednie-
go wazonego portfela inwestycyjnego dla sekto-
ra OFE, bez odnoszenia sie do rzeczywistych
stép zwrotu mozliwych do osiggniecia w da-
nym okresie na rynku finansowym. Takie rozwia-
zanie sprzyja wystepowaniu sytuacji, w ktorej
OFE moga osiaga¢ stopy zwrotu znacznie poni-
zej mozliwosci rynkowych bez negatywnych kon-
sekwencji dla PTE. Wyniki funduszy powinny
by¢ poréwnywane z benchmarkami zewnetrzny-
mi opartymi o indeksy akcji i obligacji. Istotne
jest, aby nowy benchmark dla OFE byt repli-
kowalny. Ponadto indeks, ktory bedzie podstawsg
wyznaczania benchmarku dla OFE powinien by¢
wyznaczany przez podmiot, ktory daje gwaran-
cje, ze indeks ten bedzie wyznaczany w sposob

ciagly.

Wykres 4.7. Relacja kapitalow PTE do wartosci
aktywow netto zarzadzanych przez nie OFE
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Zrédlo: obliczenia NBP na podstawie danych UKNF.
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Wykres 4.8. Relacja kapitaléw PTE do wartosci
aktywéw netto zarzadzanych przez nie OFE w zesta-
wieniu z wielkoécia aktywéw netto tych OFE
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Uwaga: dane na koniec 2010 r.
Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych UKNF.

Wykres 4.9.
OFE

Struktura portfeli inwestycyjnych
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Struktura lokat OFFE

W 2010 r. PTE kontynuowaly dotychczasowsa
strategie inwestycyjna polegajaca na lokowaniu
wiekszoéci aktywéw OFE w krajowe skarbowe
papiery wartosSciowe oraz w akcje spotek noto-
wanych na GPW. W poréwnaniu z kohcem wrze-
$nia 2010 r. zwigkszyl sie udziat akcji w portfe-
lu inwestycyjnym OFE, gtéwnie kosztem spad-
ku udziatu skarbowych papieréw wartosciowych,
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ktére na koniec marca 2011 r. stanowily 52%
portfela inwestycyjnego OFE. Systematycznie
wzrasta rowniez udzial krajowych pozaskarbo-
wych papieréw dluznych, ktére na koniec mar-
ca 2011 r. stanowily 7% portfela inwestycyjne-
go. Pozaskarbowe papiery diuzne w portfelach
OFE to przede wszystkim obligacje emitowane
przez Bank Gospodarstwa Krajowego na zasa-
dach okreslonych w ustawie o autostradach ptat-
nych oraz o Krajowym Funduszu Drogowym.

Tabela 4.6. Portel inwestycyjny OFE (w mld z})

12-2009 12-2010 zmiana

(w %)
Papiery skarbowe 110,3 115,9 5,1
Akcje krajowe 53,8 79,7 48,1
Inwest. zagraniczne 1,3 1,5 14,1
Inne 13,6 243 78,5
Portfel razem 179,0 221,5 23,7

Zr6édlo: UKNF.

W maju 2011 r. weszly w zycie zmiany w syste-
mie emerytalnym, ktore w istotny sposéb wplyna
na sytuacje finansowg PTE i na polityke inwesty-
cyjna OFE. Zmniejszeniu ulegla bowiem sktad-
ka przekazywana do OFE z 7,3% podstawy wy-
nagrodzenia do 2,3%™. Wprowadzono réwniez
stopniowy wzrost limitu na inwestycje w akcje
spolek notowanych na regulowanym rynku giel-
dowym, a takze w notowane na regulowanym
rynku gieldowym prawa poboru, prawa do akcji
i obligacje zamienne na akcje tych spotek. Wiek-
szy udzial instrumentéw udzialowych w portfelu
OFE cechujacych sie duza zmiennoscia cen moze
oznaczaé wzrost ryzyka i wieksze prawdopodo-
bienstwo wystapienia niedoboru.

Na skutek obnizenia wysokoéci sktadki przeka-
zywanej do funduszy emerytalnych zmniejszeniu
ulegng przychody PTE z tytutu optaty od sktad-
ki, ktore dotychczas byly jednym z dwoch gléw-
nych zrédel przychodéw towarzystw. Ponadto,

spadnie tempo wzrostu oplaty za zarzadzanie.
W zwiazku z wprowadzeniem zakazu akwizycji
od 2012 r. obniza sie takze koszty zwiazane z
ta dzialalnoscia. Istnieje jednak ryzyko, ze PTE
zwiekszg wydatki na reklame celem zastapienia
dziatalnosci akwizycyjnej.

Od maja 2011 r. zmieniono sposbéb naliczania
optat na funkcjonowanie organu nadzoru i rzecz-
nika ubezpieczonych®. Dotychczas towarzystwa
emerytalne ponosily koszty na rzecz organu nad-
zoru w wysokosci 0,14% otrzymanych skladek
oraz 0,01% sktadek na rzecz rzecznika ubezpie-
czonych. Zgodnie z nowymi regulacjami PTE
sg zobowiazane przekazywaé¢ do organu nadzoru
0,016% $redniej rocznej wartosci aktywéw OFE
zarzadzanego przez dane PTE oraz 0,0015% dla
rzecznika ubezpieczonych. W zwiazku z tym, ze
aktywa funduszy emerytalnych rosna szybciej
niz sktadka, mozna oczekiwaé¢ wzrostu kosztéw
PTE ponoszonych na rzecz wspomnianych insty-
tucji.

4.3. Towarzystwa funduszy in-

westycyjnych i fundusze
inwestycyjne

Zmiany warto$ci aktywéw i naplyw
$rodkow do funduszy inwestycyjnych

Wartos¢ aktywéw netto funduszy inwestycyij-
nych na koniec I kwartalu 2011 r. wyniosta
118,9 mld zt. W I kwartale 2011 r. aktywa fundu-
szy sukcesywnie rosty (zob. wykres 4.10). Wzrost
wartosci aktywow zwiazany byt gtéwnie z napty-
wem Srodkow do funduszy w ujeciu netto.

W okresie od pazdziernika 2010 r. do marca
2011 r. do funduszy naptyneto ponad 5 mld zt
(zob. wykres 4.11). Podobnie jak w pierwszych
trzech kwartatach 2010 r., srodki kierowane byly

7 Art. 21 ustawy z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektérych ustaw zwiazanych z funkcjonowaniem systemu
ubezpieczeni spotecznych (Dz. U. z 2011 r., nr 75, poz. 398).
80 Ustawa z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektérych ustaw zwiazanych z funkcjonowaniem systemu ubezpieczeri

spolecznych (Dz. U. z 2011 r., nr 75, poz. 398).
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gléwnie do funduszy rynku pienieznego®'. Fun-
dusze te cieszyly si¢ szczegdlna popularnoscia
wsrod klientéw korporacyjnych. Osoby prawne
traktowaly czesto lokowanie nadwyzek finanso-
wych w funduszach rynku pienieznego jako al-
ternatywe wobec lokaty bankowej. Na znaczne
zaangazowanie w tytuly uczestnictwa tych fun-
duszy wplynatl niski poziom stép procentowych.
Osiaganie wyzszych stop zwrotu bylo mozliwe
m.in. dzieki wlaczeniu do portfela inwestycyjne-
go tych funduszy obligacji korporacyjnych.

Naptyw $rodkéw do funduszy rynku pienieznego
mial rowniez zwigzek z utrzymujaca sie wsrdéd
inwestorow wysoka awersja do ryzyka. O nie-
pewnosci inwestoréw co do kierunku zmian cen
akcji $wiadezyto réwniez duze zainteresowanie
tytutami uczestnictwa funduszy aktywéw nie-
publicznych, ktérych ekspozycja na rynek akcji
jest ograniczona oraz funduszy absolutnej stopy
zwrotu.

Wykres 4.10. Aktywa netto funduszy inwestycyj-
nych
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Zrédlo: Analizy Online.

Wykres 4.11. Miesieczne saldo naplywu $rodkéw
do funduszy inwestycyjnych
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Zrédlo: Analizy Online.

Wyniki finansowe TFI

W I pélroczu 2010 r. wyniki finansowe TFI®? po-
prawily si¢ w poréwnaniu z I potroczem 2009 r.
W efekcie wzrostu aktywéw funduszy inwesty-
cyjnych i zwiazanej z tym wyzszej kwoty wyna-
grodzenia za zarzadzanie istotnie zwickszyly sie
przychody TFI z dzialalnosci operacyjnej (zob.
tabela 4.7). Wéréd kosztéw najistotniej wzro-
sty wydatki na dystrybucje tytutéw uczestnic-
twa funduszy. Na koniec I pétrocza 2010 r. zysk
odnotowato 30 TFI, a strate - 16.

Wyniki finansowe osiagane przez TFI w przy-
szlosci uzaleznione beda od tego, w jaki sposdb
ksztaltowaé¢ sie beda ceny instrumentéw finan-
sowych. Poprawa koniunktury na GPW moze
wplynaé na wigksze zainteresowanie inwestoréw
funduszami lokujacymi calo$é lub czes¢ swoich
aktywow w akcje. Naptyw srodkéw do funduszy
akcyjnych przyczynitby sie do wzrostu przycho-
dow TFI, poniewaz oplaty za zarzadzanie w fun-
duszach o wigkszym ryzyku inwestycyjnym sa
istotnie wyzsze, niz optaty w funduszach inwe-
stujacych érodki w bezpieczniejsze instrumenty

81 Pod pojeciem fundusze rynku pienieznego nalezy rozumieé¢ wszystkie fundusze, ktére inwestuja gtéwnie w instru-
menty rynku pienieznego, a nie jedynie fundusze zdefiniowane w art. 178 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych (Dz.U. z 2004 r. nr 146, poz. 1546, z pézn. zm.). Na rynku polskim funkcjonujg jedynie dwa fundusze

rynku pienieznego spelniajace ustawowe kryteria.

82 Na dzien sporzadzania raportu opublikowane zostaly jedynie dane za I pétrocze 2010 r.

Raport o stabilnoéci systemu finansowego. Lipiec 2011 r.

103



Towarzystwa funduszy inwestycyjnych i fundusze inwestycyjne

finansowe.

Oplaty za zarzadzanie pobierane przez krajo-
we towarzystwa funduszy inwestycyjnych utrzy-
muja si¢ wcigz na znacznie wyzszym poziomie,
niz optaty pobierane przez podmioty zarzadza-
jace funduszami zagranicznymi notyfikowanymi
w Polsce, ktére oferuja swoje produkty na rynku
polskim zgodnie z zasadg jednolitego paszportu.
Fundusze zagraniczne nie stanowia jednak real-
nej konkurencji dla funduszy krajowych, gdyz ty-
tuly ich uczestnictwa oferowane sa ograniczone-
mu gronu nabywcéw, gléwnie klientom sektora
private banking. 7 tego wzgledu wysokos¢ optat
za zarzadzanie w funduszach krajowych i zagra-
nicznych nie ulega wyréwnaniu.

Na koniec I pdédtrocza 2010 r. wartoéé kapita-
tow wlasnych TFI wyniosta 954,1 mln zt i by-
ta nieznacznie wyzsza niz na koniec 1 potro-
cza 2009 .83 Wzrost kapitaléw wlasnych wynikal
glownie z poprawy wyniku finansowego. Wyzsze
zyski odnotowane przez TFI na koniec I pélro-
cza 2010 r. korzystnie wptynely réwniez na za-
gregowany wskaznik rentownosci kapitatlow wia-
snych tych podmiotéw.

Nadwyzka kapitaléw wiasnych TFI ponad prog
ustawowy na koniec I poétrocza 2010 r. wzrosta
0 19,8 mln zt w poréwnaniu ze stanem na koniec

83 Dane GUS.

I pétrocza 2009 r.3* Stalo sie tak przede wszyst-
kim za sprawg spadku wymogdéw co do wysokosci
kapitatéw wtasnych, spowodowanego ogranicze-
niem wydatkow towarzystw w 2009 r.

kkxk

W lutym 2011 r. nastapit drugi w historii kra-
jowego rynku funduszy inwestycyjnych przypa-
dek zawieszenia zbywania i odkupywania jed-
nostek uczestnictwa. Dotyczyl on subfunduszu
Noble Fund Africa, wydzielonego w ramach No-
ble Funds SFIO, inwestujacego w Afryce Péinoc-
nej poprzez tytuly uczestnictwa luksemburskiego
funduszu Julius Baer Multistock - JB EF Nor-
thern Africa Fund.

Zawieszenie zbywania i odkupywania jednostek
uczestnictwa bylto zwigzane z zawieszeniem no-
towan na egipskiej gietdzie papieréw wartoscio-
wych, na ktérej luksemburski fundusz ulokowal
okoto 40% swoich aktywéw. Uniemozliwito to do-
konanie wiarygodnej wyceny aktywéw funduszu
i ustalenie wartosci jego jednostek uczestnictwa.
KNF dwukrotnie wyrazala zgode na przedtuze-
nie zawieszenia wycen Noble Fund Africa®. Jego
notowania zostaly wznowione pod koniec marca
2011 r.

84 Zgodnie z art. 50 ust. 1 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz.U. z 2004 r. nr 146, poz.
1546, z pézn. zm.) TFI ma obowiazek utrzymywania kapitalu wlasnego na poziomie nie nizszym niz 25% réznicy
pomiedzy wartoscia kosztéw ogdlem a wartoscia zmiennych kosztéw dystrybucji poniesionych w poprzednim roku

obrotowym.

85 Zgodnie z art. 84 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz.U. z 2004 r. nr 146, poz. 1546, z
pézn. zm.) fundusz moze zawiesi¢ zbywanie jednostek uczestnictwa na dwa tygodnie, jeli nie mozna dokonaé wiary-
godnej wyceny istotnej czesci jego aktywéw z przyczyn niezaleznych od funduszu. Zbywanie jednostek uczestnictwa
moze zostaé zawieszone na okres dluzszy niz dwa tygodnie, jednak nieprzekraczajacy dwéch miesiecy, jedynie za

zgoda i na warunkach okreslonych przez KNF.
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6-2008 6-2009 6-2010  Zmiana 6-2010 /
(wmln zl) (wmlnzl) (wmln zl) 6-2009 (w %)
Przychody z dziatalnoéci opera- 1 626,0 804,1 1 090,7 35,6
cyjnej, w tym:
- wynagrodzenie za zarzadzanie 1 556,0 773,0 1 038,0 34,3
Koszty dziatalnosci operacyjnej 1179,3 642,2 851,4 32,6
Wynik finansowy brutto 483,9 210,4 259,8 23,5
Wynik finansowy netto 390,3 170,7 209,1 22,5
Srednie aktywa netto funduszy 106 539,9 72 680,3 105 015,5 44.5
Rentownosé brutto na dzialalno- 26,2 23,8 -2,4 pp.
$ci operacyjnej (w %)
ROE (w %) 32,0 40,6 -8,6 pp.

Tabela 4.7. Wyniki finansowe i podstawowe wskazniki sektora TFI w zestawieniu ze $redniomiesigeczna
warto$cig aktywéw netto funduszy inwestycyjnych

Uwaga: Rentownosé brutto na dzialalnosci operacyjnej - iloraz wyniku finansowego brutto i przychodéw

z dziatalnosci operacyjnej. ROE annualizowane.
Zr6dto: GUS, Analizy Online.

Raport o stabilnoéci systemu finansowego. Lipiec 2011 r.
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Aktywa nieptynne — zgodnie z Uchwala 386/2008 KNF w sprawie ustalenia wiazacych banki
norm plynnoéci, w przyblizeniu aktywa niewynikajace z czynnosci bankowych.

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

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

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

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

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

Cross Currency Interest Rate Swap basis (CIRS basis) — transakcja CIRS, w ktorej ustalone
dla kazdej ze stron stopy procentowe sa stopami zmiennymi, przy czym jedna z nich jest korygowana
o uzgodniong w warunkach transakcji marze, tzw. basis.

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

Dzwignia finansowa — dla sektora bankowego relacja aktywéw (lub aktywéw wazonych ryzykiem)
do funduszy podstawowych przed pomniejszeniami regulacyjnymi.

Efektywne oprocentowanie — relacja przychodéw (kosztéw) odsetkowych do przecietnego stanu
naleznosci (zobowiazan) w danym okresie.

European Financial Stability Facility (EFSF) — spétka specjalnego przeznaczenia utworzona
7 czerwca 2010 r. (decyzje o jej ustanowieniu podjeto w maju 2010 r.) w celu pozyskiwania przez
emisje obligacji finansowania w imieniu krajéw strefy euro, ktore znalazly sie w trudnej sytuacji
finansowej i1 nie sg w stanie uzyskaé¢ finansowania na rynku. Obligacje emitowane przez EFSF
posiadaja gwarancje panstw strefy euro.

Raport o stabilnosci systemu finansowego. Lipiec 2011 r. 107
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European Financial Stability Mechanism (EFSM) — mechanizm ustanowiony w maju 2010
r., umozliwiajacy panstwom cztonkowskim UE ubieganie sie o wsparcie finansowe w wyjatkowych
okolicznosciach zagrazajacych ich plynnoéci finansowej. Srodkami w ramach EFSM dysponuje Ko-
misja Europejska.

European Stability Mechanism (ESM) — mechanizm, ktérego utworzenie zapowiedziano w
marcu 2011 r. Jego celem ma byé¢ zastapienie tymczasowego mechanizmu finansowania krajéw
strefy euro, wykorzystujacego EFSF, ktory wygasnie w czerwcu 2013 r.

European Stabilisation Mechanism — mechanizm ustanowiony 9 maja 2010 r. przez Rade UE,
majacy na celu zagwarantowanie stabilnoéci finansowej panstw czlonkowskich znajdujacych sie w
trudnej sytuacji finansowej przez im udzielanie gwarancji dotyczacych wsparcia finansowego. W jego
sktad wchodza Furopean Financial Stability Mechanism (EFSM) oraz European Financial Stability
Facility (EFSF).

Forward Rate Agreement (FRA) — transakcja, w ktérej strony zobowiazuja si¢ do zaplaty
odsetek od ustalonej kwoty nominalnej za okreslony okres rozpoczynajacy sie w przysztosci. Odsetki
te sa naliczane wedlug stopy procentowej ustalonej w dniu zawarcia kontraktu.

Fundusze podstawowe — zgodnie z ustawa z dnia 27 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (t. j. Dz.
U. z 2002 r. nr 72 poz. 665 z pdzniejszymi zmianami) skladaja si¢ z wplaconego kapitatu zakla-
dowego (w bankach spétdzielczych funduszu udziatowego), kapitatu zapasowego (funduszu zasobo-
wego) 1 kapitaléw rezerwowych (funduszu rezerwowego) powiekszonych o fundusz ogélnego ryzyka,
niepodzielony zysk z lat ubiegltych, zysk w trakcie zatwierdzania oraz zysk biezacego okresu spra-
wozdawczego pomniejszony o przewidywane dywidendy i inne obcigzenia. Fundusze podstawowe
pomniejsza sie o warto$é¢ akcji wiasnych i wartosci niematerialnych i prawnych posiadanych przez
bank, a takze strate z lat ubieglych, strate w trakcie zatwierdzania i strate biezacego okresu. Inne
pozycje bilanse powigckszajace fundusze podstawowe sa okreslone w uchwale KNF nr 434/2010 z
dnia 20 grudnia 2010 r. w sprawie innych pozycji bilansu banku zaliczanych do funduszy podsta-
wowych banku, ich wysokos$ci, zakresu © warunkow ich zaliczania do funduszy podstawowych banku,
a inne pozycje pomniejszajace fundusze podstawowe — w uchwale KNF nr 381/2008 z dnia 17
grudnia 2008 r. w sprawie innych pomniejszen funduszy podstawowych, ich wysokosci, zakresu i
warunkow pomniejszania o nie funduszy podstawowych banku, innych pozycji bilansu banku zalicza-
nych do funduszy uzupelniajgcych, ich wysokosci, zakresu i warunkow ich zaliczania do funduszy
uzupelniajgcych banku, pommniejszen funduszy uzupeiniajgcych, ich wysokosci, zakresu i warunkow
pomniejszania o nie funduszy uzupetniajgcych banku; oraz zakresu i sposobu vwzgledniania dziatania
bankow w holdingach w obliczaniu funduszy wiasnych.

Indeks VIX - indeks zmienno$ci na rynku akcji wprowadzony w 1993 r. na CBOE ( Chicago Board
Option Exchange) mierzacy zmienno$¢ implikowana na podstawie cen opcji na indeks S&P 500,
jeden z gtéwnych benchmarkéw na rynku akcji w Stanach Zjednoczonych. Wysoki poziom indeksu
oznacza podwyzszong awersje do ryzyka.

Interest Rate Swap (IRS) — transakcja zobowiazujaca obie strony do wymiany okresowych plat-
nosci odsetkowych od okreslonej kwoty nominalnej przez uzgodniony okres. Dokonywane ptatnosci
odsetkowe sg wyrazone w tej samej walucie i obliczane wedlug stopy procentowej ustalonej dla kaz-
dej ze stron. Stawki kontraktow IRS prezentowane w Raporcie to wysokos¢ stopy stalej ptaconej w
zamian za otrzymywanie odsetek naliczonych wedtug zmiennej stopy WIBOR.

Jednomiesieczna luka plynnosci — réznica miedzy wartoécia aktywéw z terminem zapadalnosci
nie dhuzszym niz 1 miesiac a wartoscia pasywow z terminem wymagalnosci nie dhuzszym niz 1
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miesigc.

Jednomiesieczna luka plynnosci skorygowana — réznica miedzy wartoécia aktywow z termi-
nem zapadalnosci nie dluzszym niz 1 miesiac (skorygowana o warto$é¢ naleznosci, ktérych termin
zapadalnosci uptynal, oraz o wartos¢ bonéw skarbowych wyodrebnionych na pokrycie funduszu
srodkéw gwarantowanych Bankowego Funduszu Gwarancyjnego) a nadwyzka depozytéw sektora
niefinansowego o terminie do 1 miesigca ponad osad oraz pozostalymi zobowigzaniami o terminie
nie dltuzszym niz 1 miesiac.

Koszty operacyjne — suma kosztow dzialania banku i amortyzacji.

Krajowy sektor bankowy — banki komercyjne i banki spéldzielcze dziatajace w Polsce (bez
oddziatéw instytucji kredytowych z innych krajéow UE).

Kredyty konsumpcyjne — kredyty w karcie kredytowej, kredyty na cele konsumpcyjne ratalne i
pozostate kredyty na cele konsumpcyjne dla oséb prywatnych.

Luka finansowania — réznica miedzy suma kredytow dla sektora niefinansowego, rzadowego i
samorzadowego a sumg depozytéw przyjetych od tych sektoréw, wyrazona jako procent wartosci
kredytéw.

Marza kredytowa — nadwyzka oprocentowania kredytu powyzej stopy rynku miedzybankowego.

Marza odsetkowa netto — relacja wyniku odsetkowego uzyskanego w danym okresie do $redniej
wartosci aktywéw w tym okresie (ang. Net Interest Margin).

Nalezno$ci (kredyty) ze stwierdzong utrata warto$ci — naleznosci z portfela B, w przypadku
ktérych zostaly stwierdzone obiektywne przestanki utraty wartosci i spadek wartosci oczekiwanej
przysztych przeplywéw pienieznych (w bankach stosujacych MSSF) lub ktére zostaly zaliczone do
naleznosci zagrozonych zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Finanséw w sprawie zasad tworzenia
rezerw na ryzyko zwiazane z dzialalnoscia bankéw (w bankach stosujacych PSR).

Odpisy netto / Réznica wartosci rezerw i aktualizacji — odpisy na rezerwy pomniejszone o
rozwigzania rezerw z okreslonego tytutu.

Odstep miedzykwartylowy — réznica miedzy wartoscia trzeciego kwartyla a wartoscia pierwszego
kwartyla rozkladu zmienne;j.

Osad w depozytach — stabilna cze$é¢ depozytéw sektora niefinansowego. Na potrzeby analiz w
NBP przyjmuje si¢ wysoko$¢ osadu na poziomie 70% wartos$ci depozytéw. Poziom ten jest mini-
malng wartoscia podang przez osiem bankéw, do ktérych NBP skierowal pytanie o oszacowanie
stabilnej czeéci depozytéw ztozonych przez podmioty sektora niefinansowego.

Overnight Index Swap (OIS) — transakcja zobowiazujaca obie strony do wymiany okresowych
platnosci odsetkowych od okreslonej kwoty nominalnej przez uzgodniony okres. Dokonywane ptat-
nosci odsetkowe sg wyrazone w tej samej walucie i obliczane wedlug stopy procentowej ustalonej
dla kazdej ze stron. Stawki kontraktow OIS prezentowane w Raporcie to wysoko$é¢ stopy stalej
placonej w zamian za otrzymywanie odsetek naliczonych wedlug $éredniej stopy O/N w okresie
obowiazywania kontraktu.

Podstawowa rezerwa plynnosci — kategoria aktywow bankéw definiowana przez Uchwate Nr
386/2008 KNF z 17 grudnia 2008 r. w sprawie wiazacych banki norm plynnosci. W przyblizeniu
obejmuje ona kase oraz naleznosci i inne aktywa w kwocie mozliwej do uzyskania w ciagu 7 dni.
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Portfel B — wydzielony w sprawozdawczosci ostroznosciowej bankéw portfel aktywow, w sktad
ktorego wchodza naleznoéci zaliczane do aktywéw finansowych dostepnych do sprzedazy lub utrzy-
mywanych do terminu zapadalnosci, a takze wszystkie instrumenty finansowe (w tym dluzne papiery
warto$ciowe) sklasyfikowane jako kredyty i inne naleznosci.

Procent netto — miara agregujaca wyniki ankiety jakosciowej; w ankiecie NBP do przewodni-
czacych komitetéw kredytowych procent netto oblicza sie jako réznice miedzy odsetkiem bankéw
wazonym aktywami, ktore zlagodzily polityke kredytowa (lub zaobserwowaly wzrost popytu na
kredyt) a odsetkiem bankéw wazonym aktywami, ktére zaostrzyly polityke kredytowa (lub za-
obserwowaly spadek popytu na kredyt). Ujemne wartosci procentu netto swiadcza o zaostrzeniu
polityki kredytowej (spadku popytu na kredyt) w ujeciu netto.

Rating depozytowy (dlugoterminowy) — miara zdolno$ci instytucji finansowej do splaty zobo-
wigzan o terminie zapadalnosci 1 roku lub dtuzszym. Odzwierciedla ryzyko niewyptacalnosci oraz
skale potencjalnych strat w przypadku niewyplacalnosci instytucji finansowej.

Rating indywidualny — (ocena agencji ratingowej Fitch) prawdopodobienstwo niewyplacalnosci
banku i ewentualnej potrzeby pomocy ze strony podmiotéw trzecich. Miara odzwierciedla skale eks-
pozycji instytucji finansowej na ryzyko. Wskaznik ocenia: apetyt oraz sposob zarzadzania ryzykiem
w analizowanej instytucji finansowej, strukture bilansu, a takze wielkos$¢ instytucji i dywersyfikacje
dziatalnosci.

Rating sily finansowej — (ocena agencji ratingowej Moody’s) miara dlugookresowej zdolnosci
instytucji finansowej do samodzielnego dziatania bez wsparcia podmiotéw trzecich, obliczana na
podstawie danych fundamentalnych, wartosci badanej instytucji, skali dywersyfikacji dziatalnosci,
a takze stopnia rozwoju systemu finansowego, w ktérym dziala instytucja, jako$ci nadzoru i sity
gospodarki.

Rating wsparcia — miara zdolnosci oraz sktonnosci podmiotéw dominujacych oraz rzadoéw krajow
macierzystych do wsparcia finansowego ocenianej instytucji.

Ryzyko bazy — ryzyko tego, ze zmiana wyceny pozycji zabezpieczajacej moze niedoktadnie nasla-
dowaé¢ zmiany wyceny pozycji zabezpieczanej.

Sektor bankowy — wszystkie banki komercyjne i spétdzielcze oraz oddzialy zagranicznych insty-
tucji kredytowych dziatajace w Polsce.

Skladka przypisana brutto — skladka pozyskana przez zaklad ubezpieczen w okresie sprawoz-
dawczym (wlacznie z czescia skladki przekazana reasekuratorom w zamian za ochrone reasekura-
cyjna). W przypadku ubezpieczen na zycie sktadki przypisane brutto to wszystkie sktadki nalezne
z tytulu uméw zawartych w okresie sprawozdawczym. W przypadku ubezpieczen majatkowych
za sktadki przypisane brutto z tytulu umoéw z okreslonym okresem odpowiedzialnosci uwaza sie
kwoty nalezne za caly okres odpowiedzialnosci z tytutu uméw zawartych w okresie sprawozdaw-
czym. Jezeli dhugosé okresu odpowiedzialnosci nie jest okreslona, sg to kwoty nalezne w okresie
sprawozdawczym.

Skorygowana marza odsetkowa (netto) — relacja wyniku z tytulu odsetek uzyskanego w danym
okresie pomniejszonego o przychody odsetkowe od papieréw wartosciowych i odpisy z tytulu utraty
wartosci naleznoéci z tego okresu do Sredniej wartosci aktywéw w tym okresie.

Srodki obce niestabilne - zgodnie z Uchwala 386 /2008 KNF w sprawie ustalenia wiazacych banki
norm plynnosci, w przyblizeniu srodki niezaliczone przez bank do $rodkéw obcych stabilnych.
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Srodki obce stabilne — zgodnie z Uchwala 386 /2008 KNF w sprawie ustalenia wiazacych banki
norm plynnosci, w przyblizeniu srodki, ktére bank zalicza do stabilnych Zrodel finansowania, w
szczegblnosci stabilna czes¢ bazy depozytowej, wlasnych papieréw wartosciowych niezaliczanych do
funduszy wtasnych, innych zobowiazan z pierwotnym terminem zapadalnoéci powyzej 1 roku, ktore
bank zamierza utrzymywaé oraz inne zobowiazania wynikajace z czynnosci bankowych, ktérych
plan pozyskania i utrzymania jest zatwierdzony przez rade nadzorcza.

Ubezpieczenia samochodowe AC — ubezpieczenia casco pojazdow ladowych, z wyjatkiem po-
jazdow szynowych, obejmujace szkody w pojazdach samochodowych lub pojazdach ladowych bez
wlasnego napedu - grupa 3 dzialu ubezpieczen majatkowych wedlug klasyfikacji z Ustawy o dzia-
talnoéci ubezpieczeniowe;j.

Ubezpieczenia samochodowe OC — ubezpieczenia odpowiedzialnosci cywilnej pojazdéw lado-
wych z napedem witasnym - grupa 10 dzialu ubezpieczen majatkowych i pozostalych osobowych
wedltug klasyfikacji zamieszczonej w Ustawie o dzialalnosci ubezpieczeniowej.

Uzupetlniajaca rezerwa plynnosci — kategoria aktywow bankéw definiowana przez Uchwate Nr
386/2008 KNF z 17 grudnia 2008 r. w sprawie wiazacych banki norm plynnoséci. W przyblizeniu
obejmuje ona naleznosci i inne aktywa w kwocie mozliwej do uzyskania w ciagu od 7 do 30 dni.

Warto$é zagrozona (value-at-risk) — maksymalna strata, jaka moze byé poniesiona w usta-
lonym horyzoncie czasowym z zadanym prawdopodobienstwem, oszacowana na podstawie danych
historycznych.

Wskaznik cena do wartosci ksiegowej — iloraz ceny akcji spotki do kapitalu wlasnego przypa-
dajacego na jedng akcje spoiki.

Wskaznik kredytéw zagrozonych — relacja kredytow z utrata wartosci do kredytéw ogdtem.

Wskaznik monitorowania dziatalno$ci — relacja srodkéw wiasnych zakladu ubezpieczen do
ustawowego wymogu kapitalowego, ktérym jest warto$¢ marginesu wyptacalnodci lub kapitatl gwa-
rancyjny (w zaleznosci od tego, ktéra z tych wielkosci jest wyzsza).

Wskaznik plynnosci finansowej I stopnia — relacja inwestycji krétkoterminowych (krétkoter-
minowych aktywow nabytych w celu osiaggniecia korzysci ekonomicznych wynikajacych z przyrostu
wartosci tych aktywéw) do zobowiazan krétkoterminowych (zobowiazan z tytulu dostaw i ustug
oraz pozostalych zobowiazan, ktére staja sie wymagalne w ciagu 12 miesiecy).

Wskaznik ptynnosci finansowej II stopnia — relacja sumy inwestycji krétkoterminowych (krét-
koterminowych aktywéw nabytych w celu osiagniecia korzysci ekonomicznych wynikajacych z przy-
rostu wartosci tych aktywéw) i naleznosci krétkoterminowych (naleznosci z tytulu dostaw i ustug
oraz catoéci lub czesci naleznosci z innych tytutéw niezaliczonych do aktywéw finansowych, ktore
staja sie wymagalne w ciagu 12 miesiecy) do zobowiazan krétkoterminowych (zobowiazan z tytutu
dostaw 1 ustug oraz pozostalych zobowiazan, ktére staja sic wymagalne w ciagu 12 miesiecy).

Wskaznik rentownosci brutto — iloraz wyniku finansowego brutto i przychodéw z catoksztaltu
dziatalnosci.

Wskaznik rentownosci netto — iloraz wyniku finansowego netto i przychodéw z caloksztaltu
dziatalnosci.

Wskaznik rentownosci sprzedazy — iloraz wyniku ze sprzedazy produktéw, towardow oraz ma-
terialow i przychodéw netto ze sprzedazy produktoéow, towardéw oraz materiatdw.
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Wspdlczynnik szkodowos$ci brutto — relacja odszkodowan i §wiadczen wyplaconych brutto (tj.
przed uwzglednieniem udzialu reasekurator6w) z uwzglednieniem zmiany stanu rezerw na niewy-
placone odszkodowania i §wiadczenia brutto do sktadki zarobionej brutto, w procentach.

Wiynik dzialalnosci bankowej — suma wyniku z tytulu odsetek oraz wyniku pozaodsetkowego
(wynik z tytulu prowizji, przychody z udziatéw lub akcji, pozostalych papieréw wartosciowych i
innych instrumentéw finansowych o zmiennej kwocie dochodu, wynik operacji finansowych, wynik
z pozycji wymiany).

Wynik techniczny ubezpieczen — réznica miedzy przychodami ze sktadek i tzw. pozostalymi
przychodami technicznymi a wyplaconymi odszkodowaniami, Swiadczeniami i zmianami rezerw
techniczno-ubezpieczeniowych, kosztami prowadzenia dziatalnosci ubezpieczeniowej (m.in. koszty
administracyjne i akwizycji), tzw. pozostalymi kosztami technicznymi oraz czescia przychodéw z
lokat.

Zysk / strata techniczna PTE na zarzadzaniu OFE — réznica miedzy przychodami wynika-
jacymi z zarzadzania OFE (m.in. oplaty od wplacanych skladek i wynagrodzenie za zarzadzanie
OFE) a kosztami z tytutu zarzadzania OFE (m.in. prowizje dla ZUS od wplacanych sktadek, koszty
akwizycji, koszty ogblne PTE).
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Wykaz skrotéw

BAEL
BGK
BIK
CDS
CEBS

CEE-3
CIRS
COREP

CRD IV

EBC

EFSF
EFSM
ESM
EURIBOR
EURO
STOXX 50

FI
FINREP

FRA
GPW
GUS
IRS
KDPW
KE
KNF
LCR
LIBOR
LTV

MENA
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Wykaz skrotow

Badania Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci

Bank Gospodarstwa Krajowego

Biuro Informacji Kredytowej

Credit Default Swap (swap kredytowy)

Committee of European Banking Supervisors (Komitet Europejskich
Nadzorcéw Bankowych)

Grupa krajow obejmujaca Czechy, Wegry i Polske

Cross Currency Interest Rate Swap

Common Reporting (Standard CEBS okreslajacy sposéb
sprawozdawania adekwatnosci kapitalowej banku dla potrzeb nadzoru)
Capital Requirements Directive IV (Dyrektywa w sprawie
podejmowania i prowadzenia dzialalnosci przez instytucje kredytowe)
Europejski Bank Centralny

European Financial Stability Facility

European Financial Stability Mechanism

European Stability Mechanism

Euro Interbank Offered Rate

Indeks 50 duzych spélek ze strefy euro obliczany przez firme Stoxx Ltd
— wspdlne przedsiewziecie gietd z Niemiec i Szwajcarii oraz firmy Dow
Jones & Co.

Fundusze inwestycyjne

Financial Reporting (Standard CEBS okreslajacy sposéb
sprawozdawania sytuacji finansowej banku dla potrzeb nadzoru)
Forward Rate Agreement

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie

Gléwny Urzad Statystyczny

Interest Rate Swap

Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych

Komisja Europejska

Komisja Nadzoru Finansowego

Liquidity Coverage Ratio

London Interbank Offered Rate

Relacja wysokosci kredytu do wartosci nieruchomosci stanowiacej
zabezpieczenie kredytu (ang. loan-to-value)

Middle East and North Africa
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MF
MFW
MSSF/MSR

MSP
MWSZ
NBP
NEG
NIF
NSFR
O/N
OFE
OIS
POLONIA
PSR
PTE
ROA
ROE

RPP
RUR

S&P500
STA

UE

TFI
UFK
UKNF
VaR
VIX
WIBOR
WIG
WIG20

WIG—-Banki
ZU
ZUS
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Wykaz skrotow

Ministerstwo Finanséw

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy

Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej /
Miedzynarodowe Standardy Rachunkowos$ci

Mate i $rednie przedsiebiorstwa

Minimalna wymagana stopa zwrotu

Narodowy Bank Polski

Perspektywa negatywna ratingu - przewidywane pogorszenie
Niebankowe instytucje finansowe

Net Stable Funding Ratio

overnight

Otwarte Fundusze Emerytalne

Overnight Index Swap

Polish Overnight Index Average

Polskie standardy rachunkowo$ci

Powszechne Towarzystwa Emerytalne

Zysk jednostki wyrazony jako procent Sredniej wartosci jej aktywow
Zysk jednostki wyrazony jako procent $redniej wielkosci jej kapitalu (w
przypadku bankéw definiowanego jako regulacyjne fundusze
podstawowe)

Rada Polityki Pienieznej

(ang. Rating under review) — rating jest weryfikowany przez agencje w
celu ewentualnej zmiany

Standard & Poor’s 500

Perspektywa stabilna ratingu

Unia Europejska

Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych

Ubezpieczeniowy fundusz kapitalowy

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego

Wartoséé zagrozona (ang. Value at Risk)

Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index

Warsaw Interbank Offered Rate

Warszawski Indeks Gietdowy

Warszawski Indeks Gietdowy duzych spétek. W jego sktad wchodza
akcje 20 najwiekszych pod wzgledem kapitalizacji spotek notowanych
na GPW, ktére charakteryzuja sie najwyzsza ptynnoscia akcji.
Indeks spotek z sektora bankowego

Zaktady Ubezpieczen

Zaktad Ubezpieczen Spotecznych

Narodowy Bank Polski





