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

Stabilnos¢ systemu finansowego definiowana jest jako stan, w ktorym system ten pelni swoje funkcje
w sposob ciagly i efektywny, nawet w przypadku wystapienia nieoczekiwanych i niekorzystnych za-

burzen o znacznej skali i niskim prawdopodobienistwie wystapienia.

Analiza przeprowadzona w niniejszej edycji Raportu opiera sie na danych dostepnych do dnia 31 paz-
dziernika 2024 r. (cut-off date). Raport zostal przyjety przez Zarzad Narodowego Banku Polskiego
w dniu 13 grudnia 2024 r.
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Synteza

Krajowy sektor bankowy, stanowiacy kluczowy element polskiego systemu finansowego, pozostaje
odporny. Banki wykazujaq wysoka zdolnos¢ do absorpcji strat i Swiadczenia ustug finansowych, nawet
w pesymistycznych scenariuszach testow warunkéw skrajnych. Znaczace nadwyzki kapitalowe
w bankach tworza sprzyjajace warunki do zawiagzania neutralnego bufora antycyklicznego przy jed-
noczesnym zachowaniu przestrzeni dla rozwoju akgji kredytowej. Kluczowe ryzyka w systemie majq
charakter strukturalny i sg przede wszystkim zwigzane z ryzykiem prawnym i regulacyjnym. Ryzyko
cykliczne ksztattuje sie¢ na umiarkowanym poziomie i nie tworzy zagrozenia dla stabilnosci finansowej

w Polsce.

Dynamika akcji kredytowej dla sektora niefinansowego zaczyna stopniowo odbudowywac sie, ale
w najblizszych dwoch latach jej tempo nie bedzie na tyle wysokie, aby relacja kredytu bankowego
do PKB wyraznie wzrosta. Przyczyny tego zjawiska wynikaja gltéwnie z utrzymujacego sie niskiego

popytu na kredyt.

Ryzyko prawne zwiazane z walutowymi kredytami mieszkaniowymi wciaz pozostaje najwazniej-
szym zrodlem obciazen krajowego sektora bankowego, jest jednak skutecznie zarzadzane przez
banki. Banki od czterech lat aktywnie oferuja klientom ugody i tworza odpowiednie rezerwy. Koszty
tych dziatan sa wysokie i pozostana takie w najblizszej przysztosci, aczkolwiek beda istotnie nizsze niz
dotychczas poniesione. Nie powinny one zagrazac stabilnosci systemu bankowego i jego zdolnosci do
kredytowania gospodarki.

Na ocene stabilnosci krajowego systemu finansowego od pewnego czasu istotny wplyw ma zmien-
nos¢ srodowiska prawnego w jakim funkcjonuja banki. Powoduja ja zardwno inicjatywy legislacyjne
(np. wakacje kredytowe), jak i niepewnos¢ zwigzana z interpretacja przepiséw dotyczacych ochrony
konsumenta. Zmniejsza to przewidywalnos¢ warunkéw funkcjonowania bankéw i rynku kredyto-
wego i moze powodowac wzrost kosztu kredytu lub ograniczenie jego dostepnosci, zwlaszcza dla go-
spodarstw domowych. Z uwagi na trudne do oszacowania koszty materializacji tego ryzyka wptywa
to rbwniez na zmniejszenie, postrzeganej przez inwestorow, atrakcyjnosci krajowego sektora banko-

wego.

Reforma wskaznikow referencyjnych postepuje, cho¢ napotkala szereg wyzwan. W grudniu 2024 r.
Komitet Sterujacy NGR po przeprowadzeniu dodatkowej rundy konsultagji publicznych uwzglednia-
jacych zmodyfikowana liste propozycji indeksow stop procentowych, dokonat wyboru propozydji in-
deksu z rodziny WIRF jako docelowego wskaznika referencyjnego stopy procentowej, ktéry miatby
zastapi¢ wskaznik referencyjny WIBOR. WIBOR pozostaje kluczowym wskaznikiem referencyjnym na

krajowym rynku finansowym do czasu zakonczenia reformy.

Ryzyko kredytowe pozostaje niskie i nie zagraza stabilnosci systemu bankowego. Koszty tego ry-

zyka powinny pozosta¢ umiarkowane dzigki dobrej sytuacji na rynku pracy, stosunkowo wysokiej
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Synteza

zdolnosci przedsigbiorstw do obstugi zobowigzan oraz dotychczasowej, ostroznej polityce kredytowej

bankow.

Banki w Polsce wykazuja wysoka odpornos¢ na ryzyko plynnosci. Dzieje si¢ tak m.in. z powodu
wysokiego udziatu finansowania detalicznymi depozytami, matej koncentracji podmiotowej depozy-

tow, wysokiego udzialu depozytéw gwarantowanych oraz duzego portfela ptynnych aktywow.

Zaangazowanie bankow w obligacje skarbowe i gwarantowane przez Skarb Panstwa pozostaje wy-
sokie, ale wrazliwos¢ bankéw na ryzyko zwiazane z ta ekspozycja jest umiarkowana. Znaczny
udziat obligacji w bilansach bankow jest wynikiem obserwowanego w ostatnich kilku latach zmniej-
szonego popytu na kredyt sektora prywatnego i jednoczeénie zwigekszonego zapotrzebowania na fi-
nansowanie ze strony sektora publicznego. Spadek popytu na kredyt ze strony sektora prywatnego
nastapit w warunkach utrzymujacej sie niepewnosci makroekonomicznej, wysokiego poziomu srod-
koéw na rachunkach przedsigbiorstw (ich Zrédlem byly subsydia publiczne otrzymane w okresie pan-
demii) oraz wzrostu kosztow kredytu. Dodatkowym czynnikiem sprzyjajacym zwiekszaniu udziatu
obligacji Skarbu Panistwa w bilansach bankéw sg bodZce podatkowe zwigzane z konstrukcja podatku
od niektdrych instytucji finansowych (podatek od aktywdéw). Pomimo wysokiego udziatu obligacji
Skarbu Panstwa w bilansach, wrazliwo$¢ bankéw na zmiany ich ceny jest ograniczona z uwagi na
utrzymywanie znacznej czesci portfela do terminu zapadalnosci oraz stosunkowo krétkiego duration
portfela. Portfela SPW wyceniany rynkowo jest wystarczajacy dla pokrycia ryzyka ptynnosci w duzej
skali.

W sektorze ubezpieczen brak regulacyjnego ograniczenia podwojnego wykorzystania kapitatu (do-
uble gearing) oraz wysoki udzial oczekiwanych zyskow z przyszlych skladek (EPIFP) w srodkach
wlasnych powoduja, ze wspélczynniki kapitalowe nieadekwatnie odzwierciedlaja rzeczywista od-
pornos¢ zakladow ubezpieczen. W krajowym sektorze obserwuje sie istotng skale obu tych zjawisk,
zauwazalnie odbiegajaca od poziomu w UE. Ograniczenie double gearing oraz brak uwzglednienia ocze-
kiwanych zyskow z przyszlych sktadek spowodowatyby znaczny spadek pokrycia kapitalowego wy-

mogu wyplacalnosci sektora, ktory jednak pozostawatby wcigz powyzej ustawowego minimum.

Mimo rekordowego wysokiego naplywu srodkow do otwartych funduszy inwestycyjnych, pod-
mioty te nie dazyly do zwiekszenia udzialu najbardziej ptynnych aktywéw. W przypadku wysta-
pienia szokéw rynkowych, niski poziom wskaznika ptynnosci ogranicza zdolnos¢ funduszy do termi-
nowej realizacji zleceri. Nadmierna transformacja ptynnosci pozostaje zatem zrédtem ryzyka w tym

sektorze.
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Rekomendacje

Rola Raportu jest, poza identyfikacja i ocena ryzyka w systemie finansowym, proponowanie dzia-
lan majacych na celu ograniczanie ryzyka systemowego. Jest to jeden ze sposobow realizacji ustawo-
wych zadann NBP na rzecz utrzymania stabilnosci krajowego systemu finansowego (art. 3 ust. 2 pkt 6a
i 6b ustawy o NBP). W opinii Narodowego Banku Polskiego realizacja rekomendacji w nastepujacych

obszarach bedzie sprzyjac utrzymaniu stabilnosci polskiego systemu finansowego.
1. Ograniczenie ryzyka prawno-regulacyjnego

Pozadane jest ograniczanie niepewnosci otoczenia prawno-regulacyjnego w jakim funkcjonuje sys-
tem finansowy oraz uwzglednienie zasady proporcjonalnosci w dzialaniach na rzecz ochrony kon-
sumenta. Przewidywalnos¢ srodowiska, w ktorym dziata system finansowy utatwia ocene ryzyka oraz
sprzyja dostepowi gospodarki do kredytu i innych ustug finansowych. Uzasadniony bylby przeglad
obowiazujacych regulacji dotyczacych ochrony konsumentéw ustug finansowych pod katem zacho-
wania zasady proporcjonalnosci. W szczegdlnosci prace nad nowelizacja ustawy o kredycie konsu-
menckim powinny prowadzi¢ do modyfikacji obecnych zapisow w zakresie sankcji kredytu darmo-
wego Z kolei instytucje finansowe powinny ze szczegdlna starannoscia podchodzi¢ do konstrukcji

umoéw z konsumentami i adekwatnego informowania ich o oferowanych produktach.
2. Stabilne kredytowanie gospodarki

Banki powinny dazy¢ do odwrdcenia trendu stopniowego spadku kredytu w ich aktywach, co po-
winno by¢ wsparte ograniczaniem negatywnych, zewnetrznych bodzcow wplywajacych na podaz
kredytu. Cho¢ spadek relacji kredytu dla sektora prywatnego do PKB ma gltéwnie przyczyny popy-
towe, to jednoczesnie wystepuja czynniki ograniczajace jego podaz na rzecz finansowania sektora pu-
blicznego. W tym kontekscie, odpowiednia modyfikacja podatku od aktywow sprzyjataby zwieksze-
niu dostepnosci kredytu. Z punktu widzenia dtugoterminowego rozwoju polskiej gospodarki szcze-

golnie uzasadnione jest pobudzenie kredytu dla przedsiebiorstw.
3. Reforma wskaznikow referencyjnych stop procentowych

Nalezy dazy¢ do zagwarantowania niepodwazalnej jakosci danych wejsciowych indeksu, ktdry do-
celowo ma zastapi¢ wskaznik WIBOR. W procesie zastapienia wskaznikéw referencyjnych prioryte-
tem powinno by¢ zapewnienie, ze dane przekazywane przez banki na potrzeby kalkulacji tego indeksu

sa wiarygodne i wolne od btedéw.
4. Ugody w sprawach dotyczacych kredytow walutowych

Banki powinny kontynuowac¢ proces zawierania ugdd z kredytobiorcami w sprawach dotyczacych
kredytow mieszkaniowych w walutach obcych. Dotychczasowy, sprawny przebieg tego procesu

przyczynit sie do ograniczenia niepewnosci i zmniejszenia ryzyka prawego w systemie finansowym
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oraz eliminacji ryzyka walutowego i znacznego zmniejszenia zobowigzan dla kredytobiorcéw. Roz-

wiazania polubowne pozwalaja na szybkie zakorczenie sporu, co jest korzystne dla obydwu stron.
5. Wymog MREL

Banki powinny kontynuowac proces zwiekszania udzialu kwalifikowanych instrumentow dluz-
nych w wymogu MREL w celu pokrycia nimi calej kwoty na rekapitalizacje. Odpowiedni udziat
instrumentéw dluznych zapewnia wykonalnos$¢ proceséw przymusowej restrukturyzagji i jednocze-
$nie ogranicza mozliwos¢ wystapienia niepozadanych interakcji pomiedzy polityka makroostrozno-
$ciowq a wymogiem MREL.

6. Wskaznik Finansowania Dlugoterminowego

Nalezy monitorowac¢ potencjalne, systemowe skutki planowanego wprowadzenia Wskaznika Fi-
nansowania Dlugoterminowego (WFD). Dziatania dostosowawcze, podejmowane przez banki zwia-
zane ze spelnieniem WFD, moga dotyczy¢ nie tylko zrédet finansowania, ale rowniez prowadzi¢ do
zmian struktury aktywow i zwigkszac ekspozycje na niektdre rodzaje ryzyka, w tym ryzyko walutowe.
Obowiazujacy okres przejsciowy i monitorowanie procesu wprowadzania WFD powinny umozliwic¢
odpowiednio wczesna reakcje i modyfikacje konstrukcji wskaznika w przypadku zaobserwowania nie-

korzystnych konsekwengji o charakterze systemowym.
7. Sektor bankowosci spotdzielczej

Sektor bankowosci spoldzielczej powinien zintensyfikowac dzialania na rzecz odwrocenia nega-
tywnej tendencji w zakresie liczby udzialowcow. Stuzytoby to stabilizacji bazy kapitalowej sektora i
wzmacnianiu zaufania do bankowosci spétdzielczej, co w dlugim terminie wspieratoby perspektywy
jej rozwoju. Wysokie wyniki finansowe osiggane przez banki spétdzielcze w ostatnich latach i istotna
poprawa odpornosci wiekszosci tych instytucji stwarzaja odpowiednie warunki do zwigkszenia przez

nie zachet finansowych dla swoich udziatlowcoéw, np. w formie wyptaty dywidendy.
8. Zaklady ubezpieczen

Przy dokonywaniu oceny wyplacalnosci zakladow ubezpieczen wlasciwe byloby uwzglednianie
ryzyka wynikajacego z wysokiego udzialu oczekiwanych zyskow z przyszlych skladek w srodkach
wlasnych oraz podwéjnego wykorzystania kapitatu. Srodki wlasne uzyskane dzieki wtaczeniu EPIFP
maja bowiem ograniczong zdolnos¢ do pokrywania strat, mimo Ze zgodnie z regulacjami naleza do
najwyzszej jakosciowo kategorii. Z kolei brak odliczenia udziatléw kapitatowych posiadanych w in-
nych zakladach ubezpieczen i bankach moze prowadzi¢ do przenoszenia strat miedzy podmiotami

zaleznymi a jednostka dominujaca.

Pozadane jest, aby wzorem innych rynkéw rozwinietych, zaklady ubezpieczen na zycie przezna-
czaly czes¢ swoich zyskow na rozwijanie oferty produktow ubezpieczeniowych umozliwiajacych
zabezpieczenie przed ryzykiem dlugowiecznos$ci. Bardzo dobra kondycja finansowa zakladéw
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dziatu I wynikajaca z rekordowych wynikéw technicznych i finansowych powinna sktoni¢ te pod-
mioty do rozszerzenia oferty produktowej o renty dozywotnie. Ubezpieczenia te bytyby bowiem do-

brym uzupetnieniem ustug dostepnych uczestnikom dobrowolnej czesci systemu emerytalnego.
9. Fundusze inwestycyjne

Wiasciwe byloby podjecie skutecznych dziatan zmierzajacych do redukcji niedopasowania ptynno-
Sci aktywow i pasywow otwartych funduszy inwestycyjnych. Wskazane jest, aby dziatania te skut-
kowaty poprawa dostosowania profilu ptynnosci aktywéw funduszy do czestotliwosci odkupywania
przez nie jednostek uczestnictwa. Bardzo dobra sytuacja finansowa podmiotow sektora oraz znaczny
naptyw srodkéw do funduszy powinny skfoni¢ je do zwigkszenia udziatu ptynnych lokat, w szczegol-

nosci tworzenia buforéw ptynnosci w formie srodkéw na rachunkach bankowych.

10 Narodowy Bank Polski



1. Uwarunkowania zewnetrzne

1 makroekonomiczne

1.1. Uwarunkowania zewnetrzne

W gospodarce $wiatowej utrzymuja sie oczekiwania umiarkowanego wzrostu gospodarczego w la-
tach 2024-2025 przy istotnym zréznicowaniu jego tempa pomiedzy gtéwnymi gospodarkami. Dyna-
mika aktywnosci w gospodarce swiatowej pozostaje umiarkowana, co jest efektem m.in. wysokiego
kosztu finansowania, szokow podazowych z poprzednich lat oraz niepewnosci geopolitycznej (zob.
Ramka 1.1). W gospodarkach UE obserwuje si¢ ponadto wzrost stopy oszczednosci gospodarstw do-
mowych i przedsiebiorstw niefinansowych oraz nadal staba aktywnos¢ przemystu'. Wzgledem pro-
jekdqji z lipca 2024 r. MFW? nie zmienit istotnie prognoz tempa wzrostu $wiatowego PKB na lata 2024-
2025 oraz nieznacznie podwyzszyt je dla USA, a dla UE nieznacznie obnizy} (zob. Tabela 1.1). Zauwa-
zalna roéznice tempa wzrostu gospodarczego USA w relacji do UE wyjasni¢ mozna: (i) silniejsza ekspo-
zycja UE na szoki podazowe, (ii) postepujacym obnizaniem si¢ konkurencyjnosci jej gospodarki w sto-
sunku do USA i Chin oraz (iii) nizszym tempem wzrostu potencjalnego®. MFW przewiduje takze stop-

niowy powro6t inflacji do celu zwlaszcza w gospodarkach rozwinietych.

Tabela 1.1. Projekcje wzrostu PKB dla gtéwnych gospodarek swiata wg MFW

T T

Pazdziernik '24 3,2% 3,2% 1,1% 1,6% 0,0% 0,8% 2,8% 2,2% 4,8% 4,5%

Lipiec '24 3,2% 3,3% 1,2% 1,8% 0,2% 1,3% 2,6% 1,9% 5,0% 4,5%

Zrédto: World Economic Outlook, MFW, pazdziernik 2024.

Ryzyko geopolityczne i potencjalne konsekwencje jego materializacji sa obecnie waznym zrodlem
niepewnosci dla europejskiego sektora finansowego. Ryzyko to oddziatuje na perspektywy wzrostu
gospodarczego i inflacji na $wiecie poprzez negatywny wplyw na podaz i ceny gtéwnych surowcow
oraz ciaglosc globalnych faricuchow dostaw*. W kontekscie warunkow finansowania, jego materializa-
¢ja spowodowatyby wzrost zmiennosci na rynkach finansowych, wyzsze koszty finansowania, spadek
apetytu na ryzyko wsrdd inwestorow oraz podwyzszenie ryzyka kredytowego. Wsrdd czynnikow
sprzyjajacych materializacji ryzyka geopolitycznego mozna wskaza¢ np. eskalacje wojny w Ukrainie,
konflikty na Bliskim Wschodzie i w Afryce, niepewnos¢ sytuacji wokét Tajwanu, jak rowniez protek-

gjonistyczne dziatania w polityce handlowej najwigkszych gospodarek swiatowych.

1 OECD Economic Outlook, Interim Report wrzesien 2024

2 Zob. World Economic Outlook, MFW, pazdziernik 2024

3 Por. Raport Komisji Europejskiej EU Competitiveness: Looking Ahead (tzw. Raport Draghi’ego), wrzesien 2024.
4 Por. Raport o inflacji, NBP marzec 2024.
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Uwarunkowania zewnetrzne i makroekonomiczne

Szoki geopolityczne moga wywiera¢ istotny wplyw na wszystkie aspekty ryzyka finansowego:
(i) jakos¢, wycene i dynamike zmian wartosci aktywow, (ii) rentownos¢ oraz ptynnosé¢ podmiotow
na ich wyplacalnos¢. Szczegolnie narazone na to ryzyko moga by¢ instytucje finansowe majace bezpo-
$rednie ekspozycje wrazliwe na to ryzyko, jak rdwniez inne instytucje, do ktérych szok moze dotrze¢
posrednio poprzez sie¢ wzajemnych powigzan finansowych lub zaleznos¢ od kluczowej infrastruk-
tury. Obecnie jednym z przejawdw materializacji ryzyka geopolitycznego jest rosnaca czestotliwosc¢
atakow cybernetycznych na instytucje finansowe i infrastrukture finansowa w UE. Z przeprowadzo-
nego przez EBC testu® odpornosci 109 bankéw z krajéw unii bankowej na ryzyko cybernetyczne wy-
nika jednak, Ze generalnie instytucje bankowe byly przygotowane do reagowania i odporne na symu-
lowany cyberatak, ktdrego skuteczne przeprowadzenie istotnie zaburzyloby prowadzenie dziatalnosci

bankowej.

Wykres 1.1 Bufory kapitalowe w bankach w UE

s Minium-maksimum Mediana

punkty procentowe

3-2020
6-2020
9-2020

12-2020
3-2021
6-2021
9-2021

12-2021
3-2022 |
6-2022
9-2022

12-2022
3-2023
6-2023
9-2023

12-2023
3-2024

Uwagi: bufory kapitalowe wyznaczone jako réznica miedzy ilorazem funduszy wiasnych i tacznej ekspozycji na ryzyko a minimalnym
wymogiem kapitatowym (8%).

Zrédto: ECB Data Portal.

Skala wplywu szokow geopolitycznych na gospodarke polska i krajowy system finansowy jest
trudna do oszacowania. Wynika to m.in. ze zréznicowanego charakteru mozliwych szokéw, znacznej
ztozonosci tanicuchdw dostaw polskich przedsigbiorstw, ich pozycji w tych tancuchach, zaleznosci od
finansowania w ramach grup kapitalowych® i innych powigzan finansowych polskiej gospodarki z za-

granica.

Europejski sektor bankowy wykazuje znaczna odpornos¢, o czym swiadcza utrzymujace sie od pan-
demii Covid-19 znaczne nadwyzki kapitalowe ponad minimalne wymogi (zob. Wykres 1.1). Na

5 EBC, ECB concludes cyber resilience stress test, 26 czerwca 2024.

¢ Zob. ramka 2.1 Raport o stabilnos$ci systemu finansowego, NBP, czerwiec 2024.
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koniec IT kw. br. wskaznik CET1 w UE wyniést przecigtnie 16,1%’. Zrédtem zyskéw jest gtéwnie wy-
soki wynik odsetkowy. Nalezy jednak oczekiwac, ze w ciagu najblizszych kwartaléw tempo wzrostu
marzy odsetkowej wyhamuje m.in. w zwiazku z poczatkiem stopniowego tagodzenia polityki pieniez-
nej w niektdrych krajach oraz niskimi prognozami wzrostu gospodarczego. Negatywnie na marze od-

setkowa bedzie wptywac tez ostabiony popyt na kredyt.

Pomimo licznych szokéw, ktore wystapily w ostatnich latach, jakos¢ aktywow bankow w UE pozo-
staje wysoka i utrzymuje sie na stabilnym poziomie. W ciagu ostatnich kwartatéw wskazniki kosztu
ryzyka oraz udziatu kredytow w tzw. fazie 2 sa stabilne, podczas gdy wskaznik kredytow zagrozonych
od ponad trzech lat jest rekordowo niski (1,9% w II kw. br.). Z analiz EBC® wynika, Ze réwniez dla
(najwiekszych) bankéw bezposrednio nadzorowanych przez EBC w ramach unii bankowej, jakosc¢ ak-
tywow mierzona wskaznikiem kredytoéw zagrozonych w poszczegolnych segmentach kredytow jest
wysoka. W najblizszych kwartatach mozna oczekiwac jednakze stopniowego pogarszania si¢ portfela
kredytowego w bankach w UE, gtéwnie w przypadku ekspozydji na naleznosci zabezpieczone nieru-
chomosciami komercyjnymi oraz kredytow dla przedsigbiorstw (m.in. w efekcie rosnacego odsetka
bankructw). Pogorszenie si¢ sytuacji na rynku nieruchomosci komercyjnych i obnizona wartos¢ nieru-
chomosci wykorzystywanych jako zabezpieczenie kredytoéw moga nie by¢ jeszcze w pelni odzwiercie-

dlone w poziomach rezerw na ryzyko kredytowe w instytucjach finansowych.

Ramka 1.1. Ryzyko geopolityczne — skutki dla systemu finansowego i sposoby reagowania

W ostatnich latach rosnie znaczenie ryzyka geopolitycznego dla gospodarki realnej i systemu fi-
nansowego. Gldéwne miedzynarodowe instytucje finansowe wskazuja na nastepujace przejawy ry-

zyka geopolitycznego®:

e rosyjska agresje zbrojng przeciwko Ukrainie, konflikty zbrojne na Bliskim Wschodzie oraz
zaostrzenie napiec¢ politycznych w regionach, w ktérych wystepuja trudno zastepowalne su-
rowce naturalne lub w panstwach bedacych producentami unikalnych materiatéw i srodkow

produkgdji (Afryka, Azja);

7 EBA Risk Dashboard 2Q2024.

8 EBC, ECB publishes supervisory banking statistics on significant institutions for the second quarter of 2024, 23 Septem-
ber 2024.

° Na potrzeby ramki ryzyko geopolityczne mozna zdefiniowac jako zagrozenie realizacja i eskalacja niekorzystnych
zdarzen zwigzanych z wojnami, terroryzmem i wszelkimi napieciami miedzy panstwami i stronami politycznymi,
ktére wptywaja na pokojowy przebieg stosunkéw miedzynarodowych. Na podstawie Caldara, D., Iacoviello, M.
(2022), ,Measuring Geopolitical Risk”, American Economic Review, Vol. 112, No 4, kwiecien, str. 1194-1225. W oma-
wianym kontekscie definicja ta obejmuje m.in. zagrozenie atakami cybernetycznymi i zaburzenia faricuchéw dostaw

na skutek np. natozenia sankgji lub cet.
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e wzrost barier handlowych (celnych i pozataryfowych) pomiedzy gtéwnymi gospodarkami;

e reorientacje Swiatowego handlu w ramach ,, wewnetrznie” przyjaznych blokéw geopolitycz-
nych. Prowadzi¢ to moze do wzrostu kosztow produkdji, jesli srodki produkcji kupowane
obecnie od ,odlegtych geopolitycznie” partnerow sa trudno zastepowalne oraz nizszych

przychodow z handlu zagranicznego!®.

Materializacja ryzyka geopolitycznego moze negatywnie wplywac na stabilnos¢ systemu finanso-
wego za posrednictwem reakcji po stronie gospodarki realnej i rynkéw finansowych. Mozna wy-
roznic 4 gtowne kanaly przenoszenia szokdow geopolitycznych na system finansowy!!:

e gospodarka realna - poprzez zmniejszenie produkgcji na skutek zaburzenia faricuchéw do-
staw i relacji handlowych, skutkujace niedostepnoscia lub wzrostem cen surowcow!? i innych
srodkow produkcji. Kanat ten moze mie¢ silny wpltyw zwlaszcza na gospodarki panstw UE,
w ktorych kluczowe sektory s zalezne od dostaw strategicznych, trudno zastepowalnych
czynnikoéw produkcji wytwarzanych przez panstwa odlegle geopolitycznie's. W konsekwen-
¢ji mozna oczekiwac ostabienia tempa wzrostu gospodarczego, na co negatywnie beda tez
wplywac stabsze nastroje konsumentéw i producentéw oraz trudniejsze warunki finansowa-
nia, w tym finansowania rosnacego dtugu publicznego panstw UE. Wydtuzony okres ni-
skiego wzrostu gospodarczego i podwyzszonej inflacji mogtyby negatywnie oddziatywac na
kondycje gospodarstw domowych i przedsiebiorstw, a w konsekwencji pogarszac ich zdol-
nosc¢ do obstugi zadtuzenia i stanowic Zrodto ryzyka kredytowego w bankach. Nizszy poziom
aktywnosci gospodarczej i wolniejsze tempo spadku stép procentowych moze takze wpty-

wacd na spadek cen i ptynnosci aktywdéw na rynkach finansowych;

10 Por. np. Deconstructing global trade: the role of geopolitical alignment, BIS Quarterly Review, wrzesien 2024.

1 Por. np. Geopolitics. Implications for the Economy & Markets, Citi Research kwiecien 2024, Buch C. Global rifts and financial

shifts: supervising banks in an era of geopolitical instability, wrzesien 2024, Dieckelmann D. (i in.) Turbulent times: geopolitical

risk and its impact on euro area financial stability ECB Financial Stability Review, maj 2024; Smith S. Pinchetti M. Geopoli-
tics, International Economics, Macroeconomics, Monetary Policy, kwiecien 2024.

12 Surowcoéw energetycznych, zywnosci, kluczowych metali bedacych istotnymi czynnikami produkcji dobr inwestycyj-
nych. Wiekszos¢ produkcji metali jest skoncentrowana geograficznie (bardziej niz ropy naftowej), a wiekszos¢ metali
nie jest tatwo substytuowana.

13 Jako panstwa odlegte geopolitycznie definiuje sie panistwa, ktére glosowaly w Zgromadzeniu Ogélnym ONZ odmien-
nie od panistw UE, por. np. Bailey, M.A,, Strezhnev, A., Voeten, E. (2017), “Estimating Dynamic State Preferences from
United Nations Voting Data”, Journal of Conflict Resolution, Vol. 61(2), str. 430-456.
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e powiazania finansowe - poprzez zaburzenia przeplywoéw finansowych w postaci kredytu
(w tym w ramach grup kapitalowych przedsiebiorstw niefinansowych), bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych lub inwestycji portfelowych. W konsekwencji wystapi¢ moga spadki
wycen aktywow i zwigkszenie zmiennosci na rynkach finansowych, w tym stép procento-
wych i kurséw walutowych. Skutkowatoby to rowniez obnizeniem wyceny skarbowych pa-
pieréw wartosciowych utrzymywanych przez instytucje finansowe w portfelu handlowym,
w szczegolnosci w przypadku wzmiankowanego wczesniej nasilenia nieréwnowag fiskal-
nych. Zagrozenia dla niektorych bankdw moga takze wynikac z ich transgranicznych ekspo-

zycji na panstwa odlegte geopolitycznie;
e podwyzszona niepewnos¢:

o kanalem gospodarki realnej prowadzi do spadku zaufania konsumentow i przedsie-

biorstw i w konsekwencji zmniejszenia wydatkéw gospodarstw domowych oraz
zmniejszenia inwestycji, co ostabia wzrost gospodarczy i prowadzi do zwigkszenia

ryzyka kredytowego instytucji finansowych;

o kanatem finansowym prowadzi do wyzszej zmiennosci cen i wyzszej awersji do ry-

zyka na rynkach finansowych, oznaczajacych wyzszy koszt finansowania gospoda-
rek lub ograniczenie dostepnosci kredytu w wyniku trudnosci z oszacowaniem ry-
zyka kredytowego potengjalnych kredytobiorcow lub odptywem kapitatu (flight-to-
safety).

e ryzyko operacyjne - w przypadku skutecznych cyberatakdw na infrastrukture krytyczna, in-

stytucje finansowe lub dostawcow ich kluczowych systemoéw informatycznych.

Szoki geopolityczne moga mie¢ wplyw na wszystkie tradycyjne kategorie ryzyka w instytucjach
finansowych: jakos$¢ aktywow, rentownos¢ oraz plynnos¢ (poprzez ograniczenie dostepnosci lub

podwyzszenie kosztu zrodel finansowania), a w konsekwencji na wyplacalnosc.

Szok geopolityczny moze stanowi¢ zatem czynnik wyzwalajacy juz zakumulowane ryzyko. Szcze-
godlnie narazone moga by¢ instytucje finansowe majace bezposrednie ekspozycje na aktywa wrazliwe
na to ryzyko, jak rowniez — posrednio, inne instytucje, do ktdrych szok moze dotrze¢ poprzez sie¢
wzajemnych powiazan finansowych lub zaleznos¢ od kluczowej infrastruktury.

Ryzyko geopolityczne jest trudno mierzalne i trudno przewidywalne na podstawie danych histo-
rycznych. Wynika to z faktu, Zze obecnie gospodarki krajowe sg bardzo silnie zintegrowane w ramach
globalnych taricuchéw dostaw, co powoduje, ze przedsiebiorstwa nie zawsze sa w stanie trafnie zi-

dentyfikowa¢, czy materiaty lub komponenty wykorzystywane w produkgji, badz do $wiadczenia

Raport o stabilnosci systemu finansowego 15



Uwarunkowania zewnetrzne i makroekonomiczne

ustug nie pochodza z panstw odleglych geopolitycznie. Wystepuje takze znaczna integracja rynkow
finansowych, ktora zwieksza liczbe kanatow przenoszenia szokéw globalnych i wzmacnia site ich
oddziatywania na krajowe instytugcje finansowe. Ryzyko to dotyczy wiec obszaru ,nieznanych nie-
wiadomych” (ang. unknown unknowns), ktére moga sie ujawnic na skutek wydarzen politycznychi sa
niezalezne od funkcjonowania samego systemu finansowego. Niepewno$¢ geopolityczna nie moze
wiec by¢ w pelni odzwierciedlona w ilosciowych wskaznikach zmiennosci rynkowej wykorzystywa-
nych do statystycznego modelowania rynkéw finansowych!* i w modelach ryzyka instytucji finan-

sowych.

Z uwagi na uwarunkowania i cechy ryzyka geopolitycznego gléwnym sposobem radzenia sobie
z nim jest budowanie odpornosci na poziomie indywidulanych podmiotéw i calego systemu fi-
nansowego. Do najwazniejszych dzialan zaliczy¢ nalezy:

¢ staly monitoring, przez instytucje finansowe i instytucje sieci bezpieczenstwa finansowego,
rozwoju ryzyka geopolitycznego, a takze mozliwych kanatoéw wptywu tego ryzyka w skali
lokalnej i globalnej;

e wzmacnianie odpornosci systeméw finansowych na szoki poprzez ustanawianie dodatko-

wych wymogoéw kapitalowych oraz odpowiednich zasad zarzadzania ryzykiem:

o w ramach polityki makroostroznosciowej na znaczeniu zyskuje nowe podejscie po-
legajace na stosowaniu antycyklicznego bufora kapitalowego na neutralnym, dodat-

nim poziomie, niezaleznie od fazy cyklu finansowego (nBA);

o w ramach polityki mikroostroznosciowej (filar 2) istnieje mozliwos¢ zalecenia ban-
kowi oczekiwanego poziomu funduszy wtasnych (P2G) albo nakazania przestrzega-
nia dodatkowego wymogu w zakresie funduszy wlasnych (P2R) w zwiazku z idio-
synkratycznym ryzykiem danego banku wynikajacym z jego ekspozycji geograficz-

nych - zaréwno bezposrednich, jak i posrednich;

e regularne przeglady koncentracji ekspozycji (posrednich i bezposrednich) na podmioty
z panstw o wysokim ryzyku geopolitycznym a takze testy warunkéw skrajnych, ktérych ce-
lem jest identyfikacja takiego scenariusza, ktory prowadzilby do zachwiania stabilnosci sys-

temu finansowego (ang. reverse stress test);

e odpowiednie procedury awaryjne oraz zapasy pieniadza gotowkowego zgromadzone
w oddziatach bankdéw, ktére pozwola zwiekszy¢ mozliwos¢ reagowania na wzrost popytu

deponentéw na gotowke!>. Dotyczy to rowniez odpowiedniego dostosowywania bankoma-

14 Zob. np. MFW, Global Financial Stability Report, pazdziernik 2024.
15 Por. informacja o wzroscie popytu na pienigdz gotdéwkowy na poczatku pandemii COVID-19 oraz w konsekwencji
zbrojnej agresji Rosji na Ukraine w 2022 r. NBP, Raport o obrocie gotéwkowym w Polsce w 2023 r.
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tow do obstugi wszystkich nominatéw banknotéw (w tym najwyzszych), co ogranicza ry-
zyko wystapienia ograniczen w dostepie do gotéwki, gdyz brak dostepu do gotéwki moze

sam w sobie powodowac eskalacje problemu!s;

e utrzymanie operacyjnej odpornosci cyfrowej instytucji finansowych oraz zapewnienie
$wiadczenia ustug informatycznych na rynku finansowym (w tym przez podmioty trzecie),
czemu powinno stuzy¢ wdrozenie rozporzadzania DORAY, a takze regularne testowanie
przez instytucje finansowe plandw awaryjnych, rowniez na przypadki zaburzen dziatania

infrastruktury krytyczne;j.

Odpornos¢ calej gospodarki na szoki geopolityczne wzmacnia odpowiednio wysoki poziom
i sklad rezerw walutowych banku centralnego oraz skuteczne procedury zarzadzania kryzyso-

wego.

1.2. Sytuacja makroekonomiczna w Polsce

Po okresie spadku aktywnosci gospodarczej w ub.r., Polska znajduje sie w fazie umiarkowanego
ozywienia koniunktury gospodarczej. Tempo wzrostu PKB w I'i Il kw. 2024 r. wyniosto odpowiednio
2,1% i 3,2% r/r, natomiast w III kw. br. dynamika PKB ponownie obnizyta si¢ do poziomu 2,7% r/r.
Odbudowa aktywnosci gospodarczej w I pol. br. byla wspierana przez spozycie, zaréwno prywatne,
jak i publiczne, jednak dostepne dane czastkowe za III kw. br. wskazuja, Ze roczna dynamika kon-

sumpdji gospodarstw domowych obnizyta sie w stosunku do I potowy br.

Inflacja CPI w Polsce wyraznie obnizyla sie w I polowie 2024 r. do poziomu zgodnego z celem in-
flacyjnym (2,5% * 1 pkt proc. ). W III kw. 2024 r. roczna dynamika cen towardw i ustug konsumpcyj-
nych ponownie wzrosta do 4,5% (5,0% r/r w pazdzierniku br.) ksztattujac si¢ powyzej przedziatu od-
chylen od celu inflacyjnego. Wzrost ten byt przede wszystkim efektem wzrostu cen energii elektrycznej

i gazu ziemnego, w zwiazku z czesciowym odmrozeniem ich taryf.

16 Por. Zarzadzenie nr 19/2016 Prezesa Narodowego Banku Polskiego z dnia 17 sierpnia 2016 r. w sprawie sposobu i
trybu przeliczania, sortowania, pakowania i 0oznaczania opakowan banknotéw i monet oraz wykonywania czynnosci
zwigzanych z zaopatrywaniem bankéw w te znaki (Dz. Urz. NBP z 2024 r. poz. 7).

17 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2554 z dnia 14 grudnia 2022 r. w sprawie operacyjnej
odpornosci cyfrowej sektora finansowego i zmieniajace rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009, (UE) nr 648/2012, (UE) nr
600/2014, (UE) nr 909/2014 oraz (UE) 2016/1011 (Rozporzadzenie DORA).
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Zgodnie z listopadowa ,,Projekcja inflacji i PKB”'§, w obu prezentowanych scenariuszach'’, w latach
2025-2026 nastapi przyspieszenie wzrostu gospodarczego w Polsce zwigzane z wiekszym naplywem
funduszy unijnych. Zwiekszenie wydatkow finansowanych ze srodkéw unijnych w ramach perspek-
tywy finansowej 2021-2027 oraz Krajowego Planu Odbudowy przetozy sie w najwigkszym stopniu na
podniesienie $ciezki inwestycji. Jednoczes$nie dynamike wydatkow konsumpcyjnych bedzie stopniowo
ograniczalo wygasanie wplywu ekspansywnej polityki fiskalnej, ktora podwyzszata dochody do dys-
pozycji gospodarstw domowych. Skale prognozowanego ozywienia ogranicza takze przyjete zatozenie
o utrzymaniu stop procentowych na niezmienionym poziomie w horyzoncie projekcji oraz jedynie
umiarkowana skala odbudowy wzrostu gospodarczego za granicg. W 2026 r. dynamika PKB ponownie

obnizy si¢ ponizej poziomu 3%.

W obu wariantach projekcji listopadowej, w 2025 r. inflacja CPI uksztaltuje sie¢ w najblizszych kwar-
talach powyzej przedzialu odchylen od celu inflacyjnego, a w 2026 r. obnizy sie do poziomu zgod-
nego z celem inflacyjnym NBP. Dynamika cen konsumenta w ujeciu r/r osiggnie najwyzszy poziom
w I kw. 2025 r., na co zlozy si¢ podwyzszony poziom dynamiki cen energii (wskutek odmrazania cen
nosnikow energii dla gospodarstw domowych) oraz cen Zywnosci — wskutek wystapienia niekorzyst-
nych warunkéw agrometeorologicznych na wiosne br., podwyzszajacych ceny owocow i warzyw. In-
flacje CPI podnosi réwniez roztozony w czasie wptyw szybko rosnacych w br. wynagrodzen, oddzia-
tujacych szczegdlnie wyraznie na ceny ustug. Inflacje bazowa beda rowniez zwieksza¢ podwyzki taryf
na zaopatrywanie w wode i odprowadzanie $ciekow oraz wyrazny wzrost akcyzy na wyroby tyto-

niowe w marcu 2025 r.

Poza zakresem obowiazywania dzialan regulacyjnych rzadu w zakresie cen energii, przyszla sytua-
cja gospodarcza oraz sciezka inflacji CPI w Polsce jest w istotnym stopniu uzalezniona od ksztalto-
wania sie aktywnosci ekonomicznej w strefie euro, w szczeg6lnosci w gospodarce niemieckie;j.
Czynnikiem niepewnosci dla projekdji jest takze stopien wykorzystania funduszy unijnych w ramach

Krajowego Planu Odbudowy.

18 Projekcja zostata przygotowana przy zalozeniu niezmienionych stép procentowych NBP z uwzglednieniem danych
dostepnych do 22 pazdziernika 2024 r. (przyjeto zatem, ze poziom stopy referencyjnej wynosi 5,75%).

19 Projekcje listopadowgq przygotowano w dwoch scenariuszach w zaleznosci od przyjetych zalozen dotyczacych dziatan
ostonowych wptywajacych na ceny energii. W scenariuszu traktowanym jako centralny zatozono dalsze odmrozenie
cen energii elektrycznej i gazu dla gospodarstw domowych od I kw. 2025 1. (zgodnie z ustawa ustawe z dnia 23 maja
2024 r. o bonie energetycznym oraz o zmianie niektdrych ustaw w celu ograniczenia cen energii elektrycznej, gazu
ziemnego i ciepla systemowego), zas w drugim scenariuszu przyjeto, ze ceny no$nikow energii w latach 2025-2026

pozostang zamrozone na obecnym poziomie.
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1.3. Rynki finansowe

1.3.1. Otoczenie miedzynarodowe

Na globalnych rynkach finansowych wzrosta wrazliwo$¢ inwestordw na negatywne informacje ma-
kroekonomiczne oraz niepewnos¢ odnosnie do polityki pienieznej gldwnych bankéw centralnych.
Indeks ryzyka na rynkach finansowych zanotowat wzrosty wynikajace ze wzrostu znaczenia zmien-
nosci na rynku akgcji oraz, w nieco mniejszym stopniu, obligacji i rynku walutowym (zob. Wykres 1.2),
podczas gdy komponent ryzyka kredytowego umiarkowanie obnizy? si¢. Indeksy akcji ulegly korekcie
pod koniec lipca i na poczatku sierpnia, jednak w obliczu pdZniejszego uspokojenia nastrojéw na ryn-

kach, powrdcity do tendencji wzrostowej.

Na przetomie lipca i sierpnia br. doszlo do istotnego, aczkolwiek krétkotrwalego, wzrostu zmien-
nosci, gldwnie na rynkach akcji. Indeks VIX wzrdst przejsciowo do blisko 40%, po raz ostatni bedac
na tym poziomie pod koniec 2020 r.(zob. Wykres 1.3). Wzrost w lipcu br. wynikat z kilku czynnikow.
Po pierwsze, podwyzka stop procentowych Banku Japonii, przy stonowanym podejsciu Rezerwy Fe-
deralnej, wptyneta na aprecjacje jena i gwattowne zamykanie pozycji inwestycyjnych korzystajacych
na dotychczas bardzo niskiej zmiennosci, w tym strategii carry trade, w ktorych japonski jen byt waluta
finansujaca. Sprzyjato temu wczesniejsze zastosowanie wysokiej dzwigni finansowej przez inwesto-
row, w tym fundusze hedgingowe, wysoka koncentracja pozycji inwestycyjnych oraz niska ptynnos¢ na
rynkach, charakterystyczna dla okresu wakacyjnego. Po drugie, inwestorzy stali si¢ bardziej wrazliwi
na naptywajace dane makroekonomiczne, szczegolnie z rynku pracy w Stanach Zjednoczonych, nio-
sace informacje na temat przysztej koniunktury gospodarczej. Krotkookresowy spadek prawdopodo-
bienstwa tzw. migekkiego ladowania w globalnej gospodarce stat si¢ gtdéwnym ryzykiem w negatyw-
nym scenariuszu rozwazanym przez uczestnikow rynku, a reakcja na gorsze od oczekiwan dane byta
istotnie wigksza niz zazwyczaj. Dodatkowym czynnikiem oddzialujgcym w kierunku wyzszej zmien-
nosci byto ryzyko geopolityczne zwigzane z eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie oraz zblizaja-
cymi si¢ wyborami prezydenckimi w Stanach Zjednoczonych. Inne miary zmiennosci nie zwyzkowaty

tak znaczaco, podkreslajac wieksza stabilizacje rynkéw finansowych ogoétem.

Rynki instrumentéw dluznych zaczely uwzglednia¢ w wycenie szybsze i wieksze obnizki stop pro-
centowych gléwnych bankow centralnych. Najpierw sprzyjaty temu: (i) obnizajace si¢ biezace wskaz-
niki presji inflacyjnej i oczekiwania inflacyjne oraz (ii) dane ze sfery realnej, sugerujace stabnacy wzrost
gospodarczy. Nastepnie dotaczyly do tego obnizki stop procentowych m.in. przez Fed i EBC. Rentow-
nosci obligacji, gtownie na krotkim koncu krzywej, obnizyly sie. Nachylenie krzywej dochodowosci
w Stanach Zjednoczonych stato si¢ dodatnie po raz pierwszy od 2022 r. Dodatkowymi czynnikami,
zwlaszcza w przypadku obligacji dtugoterminowych, byt odptyw kapitatu z rynku akcji w kierunku
bezpiecznych aktywdéw w momentach wzrostu awersji do ryzyka, a takze uwaga inwestorow kierujaca
sie na ryzyko geopolityczne. Ryzyko kredytowe pozostawalo ograniczone, a spready kredytowe
wzglednie stabilne, zwlaszcza w trakcie sierpniowego epizodu podwyzszonej zmiennosci. Spready kre-

dytowe miedzy obligacjami skarbowymi 10Y Wtoch i Niemiec per saldo nie zmienity sie istotnie, cho¢
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spready obligacji francuskich rozszerzyly sie w reakcji na zaskakujacy rezultat wyboréw parlamentar-

nych. Spready obligacji korporacyjnych, tak o wysokim, jak i o niskim ratingu, zawezity sie.

Wykres 1.2. Indeks ryzyka na globalnych ryn- Wykres 1.3. Indeksy zmiennosci na rynku akcji i

kach finansowych obligacji amerykanskich
m Zmienno$¢ gietd m Zmienno$¢ walut Zmienno$¢ obligaciji
VIX MOVE

= Ryzyko kredytowe m Ryzyko ekonomiczne  mPremia terminowa

100 100 100 A 200
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80 80 80 - 160
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60 4 60 60 - L 120
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F P P P P PP So8c88888c0c088888866
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Uwagi: indeks ryzyka oszacowany na podstawie znormalizowa- ~Uwagi: VIX — indeks zmiennosci na rynku akcji (S&P500), lewa
nych rozktadéw empirycznych miar wybranych kategorii ry- skala, MOVE —indeks zmiennosci amerykanskich obligadji skar-
zyka, wedlug wag wyznaczonych na podstawie analizy gtéw- bowych, prawa skala.

nych sktadowych: zmiennosci gietd — indeks VIX, zmiennosci

obligacji — indeks MOVE, zmiennoéci walut — indeks JPM G7 vo- ~ Zrédlo: Bloomberg.

latility, ryzyka ekonomicznego — TED spread, ryzyka kredyto-

wego - spread kredytowy obligacji korporacyjnych; szary obszar

oznacza poziom neutralny wzgledem ryzyka, ponizej 31 pkt —

apetyt na ryzyko, powyzej 58 pkt — awersja do ryzyka.

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

1.3.2. Rynek finansowy w Polsce

W III kw. 2024 r. oczekiwania na obnizki stop procentowych przesunely sie na drugi kwartat 2025 r.
Krzywa stawek kontraktéw FRA ulegta wyptaszczeniu na krotkim konicu, wskazujac ugruntowanie sie
oczekiwan na brak zmian stép procentowych w najblizszych miesigcach (zob. Wykres 1.4). Jednocze-

$nie poczawszy od II kw. 2025 r. krzywa przyjeta bardziej ujemne nachylenie.

Rentownos¢ krotkoterminowych SPW obnizyla sie, a dlugoterminowych — wzrosta. Czes¢ tych
zmian wynikata z uwarunkowan globalnych — rentownosci najpierw znacznie obnizyty sie w reakgji
na podobne dostosowania na rynkach bazowych na poczatku sierpnia (zob. Wykres 1.5), natomiast ich
pOzniejszy wzrost w pazdzierniku, zwlaszcza na dtugim koncu krzywej dochodowosci, wiazat sie w
duzej mierze z niepewnoscia odnosnie do wyniku wyboréw prezydenckich w Stanach Zjednoczonych
i zwigzang z tym premia za ryzyko na globalnych rynkach finansowych. Spread kredytowy 10Y euro-
obligacji polskich do niemieckich pozostawat stabilny, czemu sprzyjalo zmniejszenie si¢ obaw o sytu-

agje fiskalna, mimo zapowiedzi nowelizacji tegorocznego budzetu. Réwniez istotny wzrost potrzeb
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pozyczkowych brutto w przysztym roku zostat spokojnie odebrany przez inwestoréw. Na rynku diugu
widoczny byl wysoki popyt (m.in. na aukcjach sprzedazy MF), w tym ze strony inwestordw zagranicz-

nych odbudowujacych portfel krajowych SPW.

Wykres 1.4. Poziom oczekiwanej stawki Wykres 1.5. Rentownos¢ SPW i réznica do obli-
WIBOR 1M implikowanej z kontraktow FRA gacji Niemiec

30.04.2024 31.10.2024 PL 2Y PL 10Y PL-DE EUR 10Y
6,00% 7% - 35
5,75% 6% A 30
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5% 25
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4,75% 3% - 15
4,50%
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4,25%
1% - 05
4,00%
3,75% 0% T T T 0,0
o o ™ > > ™ ™
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne. Uwagi: lewa 0s: rentowno$¢ obligacji 2-letnich i 10-letnich (%).

Prawa 0$: rdznica rentownosci obligacji skarbowych w euro do
niemieckich obligacji skarbowych 10Y (pkt. proc.).

Zrédto: Bloomberg.

Kurs zlotego do euro charakteryzowat si¢ niewielka zmienno$cia, poruszajac si¢ w waskim pasmie
wahan. Od ostatniej edycji Raportu kurs EUR/PLN oscylowal w przedziale 4,25-4,38, najwyzsze po-
ziomy notujac w polowie czerwca w reakgi na wzrost ryzyka geopolitycznego w Europie (wybory
parlamentarne we Frangji) (zob. Wykres 1.6). Mimo okresowo rosnacej awersji do ryzyka w ujeciu glo-
balnym, zlotemu sprzyjal rosnacy dysparytet stop procentowych wzgledem strefy euro oraz krajow
regionu srodkowo-europejskiego. Zmiennos¢ implikowana kursu ztotego do euro oscylowata w po-

blizu poziomdw notowanych przed pandemia, wskazujac na stabilizacje ryzyka kursowego.

Na krajowym rynku akcji miala miejsce korekta po znacznych wzrostach w pierwszej czesci roku.
Po osiagnieciu w maju br. historycznego maksimum, indeks WIG poruszat si¢ w trendzie bocznym,
a nastepnie, wraz z indeksami globalnymi, na poczatku sierpnia ulegl dynamicznej przecenie, cze-
$ciowo ja nastepnie odwracajac. Biorac pod uwage skale wczesniejszych wzrostow, nie byta ona jednak
znaczaca. Wigksze dostosowanie mialo miejsce w przypadku indeksu WIG Banki, cho¢ skala wcze-
$niejszych zwyzek rowniez byta wieksza (szerzej nt. akcji bankéw w rozdziale 2.9). Poziom kapitatu
najwiekszych bankéw notowanych na GPW jest wg rynku odpowiedni, co potwierdza niski poziom
SRISK (zob. Wykres 1.7). Wigkszos¢ bankoéw nie miataby niedoboru kapitatlowego w przypadku wy-
stapienia szoku, a w pozostalych jego skala bylaby marginalna, tacznie znacznie nizsza niz przed ro-

kiem.
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Wykres 1.6. Kurs zlotego wzgledem EUR i CHF  Wykres 1.7. Rynkowa ocena niedokapitalizowa-

oraz implikowana zmiennos¢ EUR/PLN nia polskich bankéw na tle zmian indeksow giel-
dowych
mmm— SRISK WIG
e EURPLN CHFPLN Zm. impl. EURPLN MSCI EM WIG BANKI
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4,90 r 17,5% 100%
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Uwaga: lewa 0$: kurs EUR/PLN i CHF/PLN. Prawa o0$: zmien- Uwaga: lewa 0$ — rynkowa ocena niedokapitalizowania naj-

no$¢ kursu EUR/PLN implikowana z opcji 3M. wiekszych bankéw na podstawie miary SRISK z przyjetym po-
ziomem k = 5% (mln zl), prawa 0$ — indeksy akgji: rynkow
Zrédto: Bloomberg. wschodzacych (MSCI EM), WIG, WIG Banki i Eurostoxx Banki

zostaly znormalizowane do 0 na poczatek pazdziernika 2023 r.

Zrédto: Bloomberg.
1.4. Rynek nieruchomosci®

W I potowie 2024 r. wzrosta aktywnosc¢ inwestycyjna deweloperow, co wplyneto na zwiekszenie po-
dazy kontraktéw na budowe mieszkan na rynku, przy utrzymujacym sie przez drugi kwartat z rzedu
spadku popytu. Nizszy popyt byl konsekwencja wygasniecia programu Bezpieczny Kredyt 2% (BK2%)
z konicem 2023 r. i spadku liczby nowych kredytéw bez wsparcia rzadowego. Z kolei pozytywnie na
popyt oddzialywat znaczny wzrost Sredniego poziomu wynagrodzen w gospodarce. W I potroczu
2024 r. wydano pozwolenia na budowe 144,2 tys. mieszkan ogétem (+29% r/r), w tym 102,1 tys. miesz-
kan przeznaczonych na sprzedaz i wynajem (+38% r/r). Rozpoczeto budowe 122,3 tys. mieszkan ogo-
fem (+43% r/r), w tym 80,6 tys. mieszkan przeznaczonych na sprzedaz i wynajem (+43% r/r). Nadal
rosly koszty budowy mieszkan, tj. robocizny, najmu sprzetu, przy stabilizacji cen materiatéw. Znalazto
to odzwierciedlenie w dalszym wzroscie nominalnych i realnych cen mieszkan. Na rynkach pierwot-

nych nominalne srednie ceny transakcyjne mkw. mieszkan wzrosty w I kw. br. zarowno kw./kw., jak

20 Szerzej o biezacej sytuacji w sektorze nieruchomosci w Polsce w opracowaniu , Informacja o cenach mieszkan i sytuacji
na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w II kwartale 2024 r.”, dostepnym na stronie in-
ternetowej banku: https://nbp.pl/publikacje/cykliczne-materialy-analityczne-nbp/rynek-nieruchomosci/informacja-

kwartalna/.
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i1/r, natomiast wzrosty realnych cen transakcyjnych wzgledem CPI oraz wzgledem wynagrodzen do-

tyczyty wszystkich grup miast, z wyjatkiem Warszawy.

Wykres 1.8 Ceny transakcyjne nominalne
mieszkan na rynku pierwotnym (RP) i wtor-
nym (RW) w Warszawie, 6 i 10 miastach

(z/mkw.)
— \\/arszawa RP - e» e« » \NVarszawa RW
6M RP 6M RW
10M RP 10M RW

8000 === === oo

16 000 -

14 000 -

: 12000 +

mkw.

10000 -

zlot,

8000 -

6000 -

4000

2000

6.2006

6.2007

6.2008
6.2009
6.2010
6.2011 A
6.2012 A
6.2013 A
6.2014 A
6.2015 A
6.2016 A
6.2017
6.2018 A
6.2019 A
6.2020
6.2021 A
6.2022 A
6.2023

6.2024 -

Uwagi: 6M oznacza 6 miast — Gdansk, Gdynie, Krakéw, £.6dz,
Poznan i Wroctaw; 10M oznacza 10 miast — Bialystok, Byd-
goszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszéw,
Szczecin i Zielong Goére.

Wykres 1.9 Indeks dynamiki cen mieszkan trans-
akcyjnych, nominalnych oraz deflowanych (CPI
i wynagrodzeniami) na rynku pierwotnym (RP)
i wtérnym (RW) w 7 miastach (IT kw. 2024=100)
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znan, Warszawe i Wroctaw; RP — rynek pierwotny, RW — rynek
wtorny, DW — deflowane wynagrodzeniem; DCPI - deflowane
CPL

Zrédto: NBP. Zrédto: NBP.

Poziom srednich nominalnych stawek najmu mkw. mieszkan (nie uwzgledniajac optat eksploatacyj-
nychioptat za media) wzrést w Il kw. 2024 r. w Warszawie oraz nieznacznie w 6. miastach, natomiast
w 10. miastach odnotowano jego niewielki spadek. Przy wzroscie cen mieszkan zmniejszylo to nieco
rentownos¢ najmu w duzych osrodkach. Liczba mieszkan oferowanych na wynajem nadal rosta, co
bylo m.in. efektem oddawania do uzytku mieszkan kupionych w latach 2020-2023, tj. w czasie gdy
wielu inwestoréw decydowato si¢ na zakupy mieszkania na wynajem?!. Zaufanie nabywcéw do utrzy-
mania wartosci kapitalu zainwestowanego w nieruchomosc¢ oraz wyzsza percepcja ryzyka inwestowa-
nia oszczednosci na rynku kapitalowym sprawiato, Ze na relatywnie wysokim poziomie utrzymywato
si¢ zainteresowanie mieszkaniami na wynajem. Dzialo si¢ tak, pomimo ze szacowany koszt obstugi

kredytu mieszkaniowego byt wyzszy od dochodu z najmu mieszkania.

Rynek nieruchomosci komercyjnych od III kw. 2023 r. powrdcil do stanu obserwowanego przed
pandemia Covid-19, co uwidocznilo sie we wzrostach czynszow. Natomiast wczesniejszy rozwoj
pracy zdalnej w dalszym ciagu skutkuje tym, ze najemcy zgtaszaja mniejszy popyt na powierzchnie
biurowe, sa tez chetni wynaja¢ mniejsze powierzchnie, ale za to w budynkach o wysokiej efektywnosci

21 Szacunek na podstawie badania ankietowego NBP.
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energetycznej”? i w dobrych lokalizacgjach. Praca zdalna oraz rozwdj handlu przez Internet wplynat
negatywnie na zapotrzebowanie na powierzchnie handlowe w najwigkszych aglomeracjach, ale zwiek-
szyl popyt na powierzchnie magazynowe. W konsekwencji obserwuje si¢ spowolnienie wzrostu po-
dazy nowych powierzchni biurowych, stagnacje podazy nowych powierzchni handlowych i wciaz ro-
snaca podaz powierzchni magazynowych. Na rynku nieruchomosci biurowych i handlowych w Pol-
sce, jak dotad utrzymuja sie lub nawet spadaja stopy pustostandw, a czynsze rosna (zob. Wykres 1.12
i Wykres 1.13). Pewnym problemem moga okaza¢ si¢ rosnace koszty eksploatagcji tych powierzchni,
szczegolnie dotyczy to starszych budynkéw. Od momentu wybuchu wojny w Ukrainie, obserwowany
jest wzrost tych kosztow, ktére wynikaja ze: wzrostu cen energii, towardéw, ustug, wzrostu ptacy mini-

malnej, kosztu konserwagji i napraw budynku.

Wykres 1.10 Srednie transakcyjne stawki czyn- Wykres 1.11 Mieszkania wprowadzane na pier-
szu najmu nominalne i realne wzgledem wyna- wotny rynek, sprzedane i znajdujace si¢ w ofer-
grodzen (WYN.) w wybranych grupach miast cie na szesciu najwiekszych rynkach Polski oraz
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Uwagi: 6M oznacza 6 miast — Gdansk, Gdynie, Krakéw, £.6dz, Uwaga: grupa szesciu rynkéw obejmuje Krakéw, £.6dz, Poznan,
Poznani i Wroclaw; 10M oznacza 10 miast — Bialystok, Byd- Warszawe, Tréjmiasto, Wroctaw.

goszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszow,

Szczecin i Zielong Gére. W przypadku 6M i 10M érednia wazona

zasobem.

Zrédto: NBP. Zrédto: NBP na podst. JLL.

Wartos¢ krajowego zasobu nieruchomosci komercyjnych jest wciaz wzglednie mala, a ekspozycje
polskich bankéw na ten sektor sa niewielkie w stosunku do ich aktywow. Wartos$¢ kredytéw udzie-
lonych na zakup lub budowe nieruchomosci komercyjnych (mieszkaniowych, biurowych, handlo-
wych, magazynowych i innych) udzielonych przez banki w Polsce wyniosta 69 mld zI na koniec I kw.

22 Wynika to z istotnych wzrostow kosztéw nosnikow energii, ktore sg czesciowo pochodng zmian klimatycznych i zwia-

zanej z nimi polityki klimatyczne;j.
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2024 r. (zob. Wykres 2.18). Nalezy dodac¢, ze nieruchomosci komercyjne sg finansowane réwniez przez
fundusze inwestycyjne, ubezpieczycieli i prywatnych inwestoréw. Zaangazowanie polskich instytucji
finansowych, takich jak fundusze inwestycyjne i ubezpieczyciele, w nieruchomosci komercyjne jest
niewielkie w stosunku do ich aktywow. Natomiast istotne jest zaangazowanie inwestoréw zagranicz-
nych w formie bezposrednich inwestycji zagranicznych. Zaangazowanie inwestorow zagranicznych
w finansowanie dziatalnosci zwiazanej z obstuga rynku nieruchomosci (sekcji L PKD) za 2023 r. wyno-
sito 123 mld zt?, z czego 55,4 mld zl stanowily akcje i inne formy udziatow kapitalowych a 67,8 mld zt

stanowily pozyczki udzielone w ramach grup kapitatowych.

Wykres 1.12 Czynsze transakcyjne dla po- Wykres 1.13 Czynsze transakcyjne wynajmu po-
wierzchni biurowych klasy A (Srednie wierzchni w galeriach handlowych o wielkosci

w euro/mkw./m-c) 100-500 mkw. ($rednie w euro/mkw./m-c)
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Uwaga: pozostate miasta to Biatystok, Bydgoszcz, Kielce, Olsz-  Zrédto: NBP.
tyn, Opole, Rzeszéw, Zielona Gora.

Zrédto: NBP.

W I potowie 2024 r., podobnie jak w calym 2023 r., wolumen transakcji nieruchomosciami komer-
cyjnych byl w Polsce niski, co w znacznej mierze wynikalo z niskiej aktywnosci podmiotéow

2 Por. NBP https://nbp.pl/publikacje/cykliczne-materialy-analityczne-nbp/inwestycje-bezposrednie-zagraniczne/.
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zagranicznych. Szacowana warto$¢ transakgji sprzedazy w Polsce nieruchomosci komercyjnych naby-
tych w celach inwestycyjnych?, tj. przeznaczonych na wynajem, wyniosta ok. 1 mld euro (zob. Wykres
1.14)%.

Wykres 1.14. Warto$¢ transakgji inwestycyjnych w nieruchomosciach komercyjnych w poszczegoélnych
latach (w mld euro)
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Uwaga: dane za 2024 r. dotycza I pétrocza.
Zrédto: Comparables.pl

Mala aktywnos$¢ inwestorow zagranicznych jest m.in. skutkiem wzrostu kosztow finansowania

w strefie euro?. Ma to wplyw na spadek zyskownosci wynajmu budynkéw i tym samym na spadek

24 Na podstawie danych Comparables.pl. Powyzsze inwestycje dotycza sprzedazy catej funkcjonujacej spotki, ktéra wy-
najmuje budynek i czerpie z tego tytutu przychody. Takie transakcje odbywaja sie pomiedzy: (i) deweloperem, ktéry
skomercjalizowat nieruchomos¢ i sprzedaje ja inwestorowi, lub (ii) dwoma inwestorami. Nalezy jednak podkresli¢, ze
dane te nie pozwalaja na formutowanie wnioskow o udziale inwestorow zagranicznych w posiadaniu nieruchomosci
komercyjnych w Polsce. Istnieje bardzo duzy zaséb nieruchomosci, ktére wtasciciel wybudowat na cele wlasne, nie-
kiedy nawet dekady temu. Ponadto, cze$¢ inwestorow krajowych powoluje spotke deweloperska, ktéra dla nich bu-
duje nieruchomos$¢ na wynajem i potem nia zarzadza. Powyzsze wydarzenia ekonomiczne nie s3 odnotowywane w
statystyce o inwestycjach komercyjnych.

25 Okoto 33,2% wartosci transakcji dotyczyto powierzchni magazynowych, 33,1% powierzchni biurowych, oraz 26,5%
powierzchni handlowych.

26 Por. ECB Financial Stability Review, November 2023.
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ich wartosci rynkowych. Stopy kapitalizacji (relacja rocznego czynszu do ceny) najlepszych nierucho-
mosci komercyjnych w Europie zaczely rosnac¢ wraz z ogélnym wzrostem stop procentowych, co ozna-
cza, ze ceny i wyceny tych nieruchomosci spadaja przy wzglednie stabilnych czynszach. Wraz z ureal-
nieniem wycen urzeczywistnia si¢ ryzyko spadku wartosci zabezpieczenia kredytow. Innym czynni-
kiem negatywnie oddzialujacym na sytuacje inwestoréw bylo pojawienie si¢ bardziej rentownych moz-
liwosci inwestycyjnych. Oprocentowanie niemieckich obligacji skarbowych, ktore przez wiele lat byto
realnie ujemne, wzrosto zblizajac si¢ do poziomu kapitalizacji najlepszych nieruchomosci komercyj-
nych w Europie. W tej sytuagji liczba inwestoréw sktonnych do zakupu nowych lub odkupu istnieja-

cych obiektéw ulega zmniejszeniu, co moze wywolac¢ dalsza presje na spadki cen nieruchomosci w UE.

Na polskim rynku nieruchomosci komercyjnych nie obserwuje sie istotnych napie¢ - mozna nawet
zauwazy¢ niewielkie wzrosty czynszéw najmu nieruchomosci biurowych i handlowych. Udzial pu-
stostanow jest umiarkowany, a poziom kredytow bankowych finansujacych ten segment rynku nieru-
chomosci bedacych w fazach 2 i 3 jest rowniez stabilny. Gorsza sytuacja i perspektywy inwestoréw

zagranicznych moga jednak oddzialywac negatywnie na ich aktywno$¢ rowniez na rynku polskim.

Obserwowane na rynku nieruchomosci komercyjnych w Polsce i Europie tendencje wskazuja na to,
ze lokalizacja, jakos¢ i efektywnos¢ energetyczna budynku beda mialty w przyszlosci kluczowe zna-
czenie dla ksztaltowania sie popytu inwestycyjnego i proceséw cenowych. Szczegdlnie wazne jest to
zjawisko na rynku biurowym, na ktérym istniejg zaréwno budynki wybudowane przed rokiem 2000,
jak i nowoczesne biurowce, oddane do uzytku w ostatnich latach. Starsze budynki beda wymagaty
istotnych modernizacji, aby mogly konkurowac¢ o najemce z nowoczesnymi budynkami o wysokiej

efektywnosci energetycznej albo zostang wyburzone.
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2. Sytuacja sektora bankowego

2.1. Akcja kredytowa

Od poczatku 2024 r. akcja kredytowa dla sektora niefinansowego powoli odbudowuje sie (zob. Wy-
kres 2.1). Jest to gtdéwnie wynikiem wzrostu kredytéw dla gospodarstw domowych. Dynamika kredytu
dla przedsigbiorstw jest dodatnia, ale pozostaje umiarkowana, co ma zwiazek z nadal ostabionym za-

potrzebowaniem na finansowanie bankowe ze strony firm.

Wykres 2.1. Dynamika kredytu dla sektora niefi- Wykres 2.2. Dynamika kredytéow dla gospo-

nansowego, r/r darstw domowych oraz wklad jej gtéwnych skta-
dowych?, r/r
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Uwaga: na wykresie zaprezentowano zmiany transakcyjne. Uwaga: na wykresie zaprezentowano zmiany transakcyjne. Kate-
. goria Pozostate obejmuje m.in. kredyty zwiazane z funkcjonowa-
Zrédto: NBP. niem kart kredytowych, kredyty dla przedsiebiorcéw indywidu-

alnych i rolnikéw indywidualnych.
Zrédto: NBP.

Kredyty mieszkaniowe

W I polowie br., w wyniku zakonczenia programu ,Bezpieczny kredyt 2%”, liczba wnioskéw kre-
dytowych spadla. Byla ona jednak istotnie wigksza niz rok wczesniej, kiedy niski popyt na kredyt
mieszkaniowy w warunkach wysokich stép procentowych byl dodatkowo sttumiony przez fakt, ze
potencjalni kredytobiorcy odktadali ztozenie wnioskéw w oczekiwaniu na wejscie w zycie programu

doptat?® (zob. Wykres 2.4). Zainteresowaniu kredytem mieszkaniowym w pierwszych trzech

27 Wkiad danej kategorii kredytu do dynamiki kredytéw dla gospodarstw domowych jest iloczynem dynamiki danej
kategorii i jej udzialu w kredytach dla gospodarstw domowych ogétem (wzglednie stalego na przestrzeni wielu lat).
28 Przyjmowanie wnioskdw w programie rozpoczeto sie w lipcu 2023 r.
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kwartatach br. sprzyjaty: (i) niskie bezrobocie, (ii) nizsze niz w 2023 r. oprocentowanie kredytu i (iii)

rosnace wynagrodzenia realne.

Dynamika roczna zltotowych kredytéw mieszkaniowych stopniowo rosta (zob. Wykres 2.3). Byto to
rezultatem m.in. kontynuacji w I kwartale br. podpisywania umoéw w ramach programu , Bezpieczny
kredyt 2%”% i wspomnianej niskiej bazy odniesienia z I potowy ub.r. Dodatkowo, $rednie kwoty kre-
dytéw miaty historycznie wysoka wartos¢, co wynikato ze wzrostu cen nieruchomosci i dobrej zdol-
nosci kredytowej kredytobiorcéw. Na tempo wzrostu kredytow mieszkaniowych w dalszym ciagu
ograniczajaco oddzialywaty nadplaty i weczesniejsze splaty kredytéw. Skala tego zjawiska w I polowie

br. byta zblizona do tej w analogicznym okresie roku poprzedniego®.

W kolejnych kwartalach mozna oczekiwac¢ stabilizacji rocznej dynamiki kredytu mieszkaniowego
na poziomie zblizonym do obecnego. W kierunku jej zwigkszenia oddzialywac beda przewidywane
dalsze wzrosty wynagrodzen realnych i cen mieszkan oraz mozliwe odblokowanie popytu zamrozo-
nego w oczekiwaniu na kolejny program doptat ,#naStart”3!. Wysoka baza odniesienia i zaostrzona
polityka kredytowa bankéw moga z kolei oddziatywac w kierunku ostabienia rocznego tempa wzrostu

tej kategorii kredytu.

Wykres 2.3. Dynamika r/r i zmiany m/m wartosci Wykres 2.4. Wartos¢ nowo udzielonych kredytéw
kredytow mieszkaniowych w bilansie sektora mieszkaniowych i liczba wnioskow kredytowych
bankowego (w danym miesigcu)
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Uwaga: na wykresie zaprezentowano zmiany transakcyjne. Zrédto: NBP na podstawie danych BIK i ZBP.
Zrédto: NBP.

2 Nabor wnioskéw w programie zostat wstrzymany 31 grudnia 2023 r., ale ich rozpatrywanie mialo miejsce jeszcze
w pierwszych miesigcach 2024 r.

3% Zwiekszona skala wczesniejszego splacania i nadplacania kredytow jest obserwowana od 2022 r., kiedy znacznie
wzrosly stopy procentowe i wprowadzono tzw. wakacje kredytowe.

31 Brak pewnosci co do uruchomienia nowego programu doptat i ew. terminu jego wejscia w zycie moga sktaniac kre-
dytobiorcéw do zaciagniecia kredytu bez wsparcia.
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Kredyty konsumpcyjne

Zainteresowanie gospodarstw domowych zaciaganiem kredytéw konsumpcyjnych i roczne tempo
ich wzrostu nadal zwiekszaly sie (zob. Wykres 2.2). Wzrostowi popytu sprzyjaty zapotrzebowanie na
dobra trwatego uzytku i korzystna sytuacja ekonomiczna gospodarstw domowych. Rosty kredyty go-
towkowe, a wsrdd nich najszybciej kredyty na kwoty powyzej 50 tys. ztotych. Ich udziat w nowych
kredytach konsumpcyjnych (uwzgledniajac waloryzacje progu 50 tys. wzrostem ptac) nie zmienit sie
jednak istotnie w stosunku do II pétrocza ub.r. (zob. Rozdziat 2.2, Wykres 2.24). Ustuga odroczonej
ptatnosci (ang. Buy Now, Pay Later) zyskiwatla na popularnosci, co sprzyjato wzrostowi wartosci kredy-

tow ratalnych.

Prognozowany, dalszy wzrost spozycia indywidualnego i ptac realnych, cho¢ juz nie tak szybki jak
w I pélroczu 2024 r., powinien w najblizszych kwartatach stymulowa¢ popyt na kredyt konsump-
cyjny i tym samym wspiera¢ dalszy rozwoj akcji kredytowej w tym segmencie. Korzystnie na skion-
nos¢ konsumentoéw do zadtuzania sie¢ moze roéwniez wpltywac tagodzenie (po wielu kwartatach zacie-

$niania) polityki kredytowej bankow.
Kredyty dla przedsiebiorstw

Dynamika roczna kredytu dla przedsiebiorstw pozostawala na niskim, ale dodatnim poziomie (zob.
Wykres 2.5). Mialo to zwiazek z utrzymywaniem si¢ umiarkowanego tempa wzrostu kredytu inwe-
stycyjnego przy jednoczesnie bardzo wolno rosnacym kredycie biezagcym. W II i III kwartale br. banki
obserwowaly wzrost popytu na kredyt, juz nie tylko wérdd duzych przedsiebiorstw, jak to miato miej-

sce w I kwartale, ale takze w grupie MSP.

Wykorzystanie kredytu przez przedsi¢biorstwa pozostaje male, co w gtdwnej mierze wynika z czyn-
nikow strukturalnych, tj. finansowania przez nie dzialalnosci przede wszystkim ze srodkow wtla-
snych® i zadluzenia zagranicznego. Wartos¢ zobowiazan przedsiebiorstw wobec zagranicy jest wigk-
sza niz wobec bankéw krajowych i stanowi okoto 40% zadtuzenia przedsigbiorstw ogdtem™ (zob. Wy-
kres 2.7). Prawie 60% ich zobowiazan zagranicznych stanowig zobowigzania wobec podmiotéw po-

wigzanych z sektora niefinansowego (ang. intercompany loans) (zob. Wykres 2.8).

Po wielu kwartalach zaciesniania kryteriow polityki kredytowej, w I potowie br. banki zlagodzily
ja wobec duzych przedsigbiorstw, przy jednoczesnej kontynuacji zaostrzania wobec firm z sektora
MSP. W ocenie samych przedsiebiorstw dostepnos¢ finansowania bankowego w I pétroczu br. byta

wyraznie nizsza niz przez caly 2023 r., chociaz utrzymywata si¢ powyzej dlugookresowej sredniej,

%2 Wiecej o przyczynach matego popytu na kredyt ze strony przedsiebiorstw — zob. Ramka 2.1 w: ,,Raport o stabilnosci
systemu finansowego. Czerwiec 2024”, NBP, dostepne na www.nbp.pl.
3 Definiowanego jako suma kredytéw i pozyczek oraz dluznych papieréw wartosciowych.
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a w III kwartale br. wyraznie si¢ poprawita®. Nie ma sygnaléw swiadczacych o nadmiernym ograni-
czaniu podazy kredytu przez banki w tym segmencie. Wyniki badan ankietowych wskazuja, ze jedynie
nieliczna grupa przedsiebiorstw z sektora MSP% postrzega dostep do finansowania jako istotny pro-

blem w swojej dziatalnosci (6% badanych, co odpowiada sredniej w UE)*.

Wykres 2.5. Dynamika kredytéw dla przedsie- Wykres 2.6. Depozyty przedsiebiorstw
biorstw niefinansowych oraz wktad jej gtownych

sktadowych, r/r
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Uwagi: na wykresie zaprezentowano zmiany transakcyjne. Ka-  Zrédto: NBP.
tegoria Kredyty o charakterze inwestycyjnym obejmuje m.in. kre-

dyty inwestycyjne oraz kredyty na nieruchomosci. Do kategorii

Pozostate zaliczane sa m.in. kredyty samochodowe, kredyty na

zakup papieréow wartosciowych.

Zrédto: NBP.

W kolejnych kwartalach mozna oczekiwac¢ dalszego wzrostu dynamiki kredytu inwestycyjnego,
a tempo wzrostu kredytu biezacego powinno ustabilizowac¢ si¢ na niskim, ale dodatnim poziomie.
Projekty inwestycyjne realizowane z wykorzystaniem $rodkéw z UE (m.in. finansowanie inwestycji
zwigzanych z transformacja energetyczna oraz innych, przewidzianych w Krajowym Planie Odbu-
dowy) beda wymagaty wspoétfinansowania. Popyt na kredyt dtugoterminowy powinien zatem wzro-
sna¢, o ile zapotrzebowanie na dodatkowe finansowanie nie zostanie zaspokojone poprzez wykorzy-
stanie przez przedsigbiorstwa pokaznych kwot zgromadzonych na rachunkach bankowych (zob. Wy-

kres 2.6). Dominujacym zrodiem finansowania nowych inwestycji wsrod przedsiebiorstw planujacych

3 Zob. ,Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw”, edycje lipiec i pazdziernik 2024, dostepne
na: www.nbp.pl.

% Przedsiebiorstwa z sektora MSP z reguly sa najbardziej narazone na zjawisko racjonowania kredytu.

% “Survey on the access to finance of enterprises (SAFE). Analytical Report 2023”, European Commission, December
2023, dostepne na: https://single-market-economy.ec.europa.eu/access-finance/data-and-surveys-safe_en.
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ich rozpoczecie pozostaja wciaz srodki wtasne?”. Coraz szybsze kurczenie si¢ zapaséw przedsie-
biorstw® i konieczno$¢ ich odbudowy moze natomiast stymulowac wzrost popytu na kredyt o charak-

terze biezacym.

Wykres 2.7. Struktura zadluzenia przedsie- Wykres 2.8. Struktura zadluzenia zagranicznego
biorstw wedtug wierzycieli przedsigbiorstw wedtug sektora wierzyciela i powia-
zania kapitalowego na koniec Il kwartatu 2024 r.
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Uwagi: zadtuzenie przedsiebiorstw sktada si¢ z dtuznych Uwagi: zadtuzenie przedsiebiorstw sklada sie z dtuznych papieréw
papieréw warto$ciowych oraz kredytéw i pozyczek (bez wartosciowych, kredytow i pozyczek (bez uwzglednienia kredytéw
uwzglednienia kredytéw handlowych). Kategoria Pozostali handlowych).

posrednicy  finansowi obejmuje pomocnicze instytucje

finansowe i instytucje typu captive i udzielajace pozyczek, Zrddlo: Statystyka bilansu platniczego NBP.

kategoria Inne — instytucje ubezpieczeniowe, fundusze

emerytalno-rentowe, fundusze inwestycyjne niebedace

funduszami rynku pienieznego oraz gospodarstwa

domowe i instytucje niekomercyjne dzialajace na rzecz

gospodarstw domowych.

Zrédlo: Rachunki finansowe NBP.

Rozwojowi akcji kredytowej dla sektora niefinansowego w najblizszym okresie powinny sprzyja¢
nastepujace czynniki: (i) przewidywana poprawa sytuacji gospodarczej, (ii) oczekiwany spadek
kosztu kredytu oraz (iii) korzystna pozycja ptynnosciowa i kapitalowa bankow. Kluczowe dla wzro-
stu akcji kredytowej wydaje si¢ pobudzenie popytu na kredyt. Czynniki podazowe nie powinny sta-
nowic bariery, o ile nie wystapia niekorzystne uwarunkowania zewnetrzne, np. o charakterze prawno-

regulacyjnym, ktore moglyby zmniejszy¢ sktfonnosci i zdolnos¢ bankéw do udzielania kredytow.

7 Jw.
3 W okresie oczekiwanego szybkiego wzrostu cen i napie¢ w tancuchach dostaw w 2022 r. przedsiebiorstwa intensywnie
zwigkszaty swoje zapasy, wspotfinansujac ich zakupy kredytem krétkoterminowym.
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2.2. Ryzyko kredytowe

W ostatnich latach skala narazenia sektora bankowego na ryzyko kredytowe wyraznie zmalala.
Z jednej strony spadt udziat kredytéw w aktywach sektora bankowego z powodu szybkiego przyrostu
portfela papieréw wartosciowych w okresie pandemii Covid-19 (zob. Wykres 2.9, lewy panel). Z dru-
giej strony, po przejsciowym wzroscie w latach 2017-2020, nastgpil rdwniez szybki spadek kredytow
z utratg wartosci i strat kredytowych m.in. z powodu poprawy jakosci obstugi i ogdlnej sytuacji kredy-
tobiorcow (zob. Wykres 2.9, prawy panel). Jednoczesnie, dzigki stalemu wzrostowi bazy kapitalowej
sektora bankowego, istotnie wzrosta mozliwos¢ absorpcji przez banki strat kredytowych (zob. Wykres

2.9, srodkowy panel).

Wykres 2.9. Portfel kredytow dla sektora niefinansowego odniesiony do aktywdow sektora bankowego
(lewy panel), kredyty ze stwierdzona utrata wartosci odniesione do funduszy wtasnych bankéw (srod-
kowy panel) i straty kredytowe odniesione do aktywow (prawy panel)
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Zrédto: NBP.

Wykres 2.10. Struktura portfela kredytéw (lewy panel), kredytow ze stwierdzong utrata wartosci
(Srodkowy panel) i strat kredytowych (prawy panel) na koniec czerwca 2024 r.

= Mieszkaniowe = Konsumpcyjne = Przedsigbiorstwa duze = MSP Przeds. indywidualni = Rolnicy
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9
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14%
21%

17% 3% 15% 2% 17%

Zrédto: NBP.
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Poziom ryzyka kredytowego jest zréznicowany miedzy poszczegolnymi kategoriami kredytow. Naj-
wigksze straty kredytowe generuja kredyty konsumpcyjne oraz dla przedsigbiorcoéw indywidualnych,
mimo relatywnie mniejszego udziatu w portfelu kredytéw dla sektora niefinansowego (zob. Wykres
2.10). Wynika to z profilu ryzyka tych kredytobiorcéw, jednak straty kredytowe sa kompensowane
przez wysokie marze uzyskiwane na tych kredytach. Natomiast kredyty mieszkaniowe, kategoria o
najwigkszym udziale w portfelu kredytow dla sektora niefinansowego, maja niewielki wktad do war-

tosci kredytéw ze stwierdzong utrata wartosci, jak réwniez do salda strat kredytowych.

Wykres 2.11. Straty kredytowe w kredytach dla Wykres 2.12. Relacja strat kredytowych do kre-
sektora niefinansowego dytow netto
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Uwagi: dane o stratach kredytowych w kredytach mieszkanio- ~Uwagi: dane annualizowane; kategoria Inne dla GD oznacza kre-
wych po wylaczeniu wptywu kosztéw odpiséw na ryzyko dyty dla gospodarstw domowych inne niz mieszkaniowe i kon-
prawne kredytow walutowych ksiegowanych w kilku bankach  sumpcyjne — gléwnie kredyty dla przedsiebiorcéow i rolnikéw
w ciezar strat kredytowych; kategoria Inne oznacza kredyty dla  indywidualnych.

gospodarstw domowych inne niz mieszkaniowe i konsump-

cyjne oraz kredyty dla instytucji niekomercyjnych dziatajacych  Zrédto: NBP.

na rzecz gospodarstw domowych.

Zrédto: NBP.

Wplyw wrzesniowej powodzi na ryzyko kredytowe sektora bankowego nie powinien by¢ znaczacy.
Szacowany udziat kredytow udzielonych podmiotom gospodarczym zarejestrowanym na terenach ob-
jetych stanem kleski zywiotowej nie przekracza 4% portfela, a nie wszystkie kredytowane podmioty
zostaty dotkniete skutkami powodzi. Jednoczesnie kredytobiorcy poszkodowani w wyniku powodzi,
ktorzy zaciagneli kredyty mieszkaniowe beda mogli skorzysta¢ z Funduszu Wsparcia Kredytobior-

cOW,

% Zob. Ustawa z dnia 1 pazdziernika 2024 r. o zmianie ustawy o szczegdlnych rozwigzaniach zwigzanych z usuwaniem
skutkdéw powodzi oraz niektérych innych ustaw, Dz. U. z 2024, poz. 1473). Zgodnie z ustawa bezzwrotna pomoc
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Wykres 2.13. Udzialy opdznionych w splacie
kredytow dla sektora niefinansowego
szczegodlnych przedziatach opoznien

Wykres 2.14. Udzialy krétkich i $rednich opdz-
nien w sptacie (31 dni do 1 roku) w poszczegdl-
nych rodzajach kredytow dla sektora niefinanso-
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Zrédto: NBP.

Zrédto: NBP.

Wykres 2.15. Wskazniki kredytow w fazie 2 (lewy panel) i kredytow zagrozonych (faza 3) (prawy pa-
nel) w poszczegolnych rodzajach kredytéw dla sektora niefinansowego
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Uwagi: dane dla calego sektora bankowego, dla bankéw stosujacych MSR/MSSF - udziat kredytow w 21 3 fazie, dla bankéw stosujacych
PSR - odpowiednio kredyty pod obserwacja i zagrozone.

Zrédto: NBP.

w postaci splaty przez FWK rat kredytu mieszkaniowego przez 12 miesiecy przystuguje kredytobiorcom, ktérych dom
jednorodzinny lub lokal mieszkalny zostaty uszkodzone lub zniszczone na skutek powodzi, oraz tym ktorzy utracili,
chociazby czasowo, mozliwos¢ korzystania z tego domu lub jego czesci lub tego lokalu. Natomiast kredytobiorcom,
ktdrzy catkowicie utracili zrédto dochodu w wyniku powodzi oraz byli zatrudnieni lub prowadzili dziatalno$¢ gospo-
darcza na obszarze gminy lub miejscowosci dotknietych powodzig, przystuguje bezzwrotna pomoc w postaci splaty
przez FWK rat kredytu mieszkaniowego przez 3 miesiace.
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Kredyty dla podmiotow gospodarczych

W I potroczu 2024 r. wiekszos¢ wskaznikow ryzyka kredytowego ustabilizowala sie na stosunkowo
niskim poziomie. Wyjatkiem pod tym wzgledem byly kredyty dla duzych przedsigbiorstw, w przy-
padku ktorych straty kredytowe w relacji do kredytdw netto wzrosty nieznacznie, ale wciaz pozosta-
waly zauwazalnie niZsze niz przed pandemia (zob. Wykres 2.11, Wykres 2.12 i Wykres 2.16). Krotkie
i srednie opdznienia w splacie kredytéw zmalaly i réwniez byly nizsze niz przed pandemia (zob. Wy-
kres 2.13 i Wykres 2.14).

Wskaznik kredytow zagrozonych (3 faza) utrzymat sie na stabilnym poziomie, natomiast nieznacz-
nie wzrdst wskaznik kredytéw w 2 fazie (zob. Wykres 2.15). Byto to zwigzane z przeklasyfikowaniem
do 2 fazy stosunkowo duzych ekspozycji wobec podmiotéw z sekgji informacja i komunikacja, trans-
port oraz handel. Dalsza poprawa oceny ryzyka nastapita natomiast w budownictwie i obstudze nie-
ruchomosci oraz w branzach szczegdlnie dotknigtych pandemig, tj. turystycznej, hotelowej i gastrono-

miczne;.

Wykres 2.16. Relacja strat kredytowych do kre- Wykres 2.17. Odsetek kredytow dla podmiotow

dytéw netto dla przedsiebiorstw gospodarczych op6znionych w sptacie do 1 roku
MSP Duze przedsigbiorstwa Przeds. indywidualni Przedsigbiorstwa Rolnicy Przeds. indywidualni
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Uwaga: dane annualizowane. Zrédto: NBP.
Zrédto: NBP.

Poziom ryzyka kredytowego jest silnie uzalezniony od wielkosci podmiotow gospodarczych. Szcze-
golnie wrazliwe na pogorszenie koniunktury gospodarczej pozostaja podmioty najmniejsze, przede
wszystkim przedsigbiorcy indywidualni. Segment ten charakteryzuje si¢ najwyzsza, mimo obserwo-
wanego ostatnio spadku, relacja strat kredytowych do kredytéw netto oraz najwyzszym udzialem kre-

dytéw opdznionych w splacie do 1 roku (zob. Wykres 2.16 i Wykres 2.17).

Zaangazowanie bankow w kredytowanie nieruchomosci komercyjnych utrzymywalo sie na statym,

stosunkowo niskim poziomie, a wskazniki ryzyka kredytowego poprawily sie nieznacznie
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w stosunku do konca 2023 r. (zob. Wykres 2.18 i Wykres 2.19). Wskaznik kredytow z istotnym wzro-
stem ryzyka kredytowego (2 faza) spadl od czasu pandemii, jednak pozostawat na poziomie podwyz-
szonym o kilka pkt. procentowych wzgledem tego sprzed jej wybuchu. Nie réznit sie przy tym od
$redniej dla innych podmiotow gospodarczych.

Wykres 2.18 Kredyty na nieruchomosci komer- Wykres 2.19 Wskaznik kredytéw na nierucho-

. . . .
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Zrédto: NBP. Uwaga: dane dla catego sektora bankowego, dla bankéw stosu-

jacych MSR/MSSF - udziat kredytéw w fazach 2 i 3, dla bankow
stosujacych PSR — odpowiednio kredyty pod obserwacjq i za-
grozone.

Zrédto: NBP.

Spodziewane przyspieszenie wzrostu gospodarczego i aktywnosci inwestycyjnej wraz z poprawa
wskaznikow ogolnego klimatu koniunktury gospodarczej, wskazuja na prawdopodobna stabiliza-
cje ryzyka kredytowego sektora przedsigbiorstw na dotychczasowym, stosunkowo niskim pozio-
mie®. Czynnikiem ryzyka moze by¢ dalszy spadek rentownosci przedsiebiorstw, m.in. w zwiazku

z rosnacymi kosztami pracowniczymi®!.
Kredyty dla gospodarstw domowych

W warunkach dobrej sytuacji na rynku pracy i funkcjonowania programéw pomocowych dla kre-
dytobiorcow wiekszos¢ wskaznikow ryzyka kredytow mieszkaniowych w pierwszych o$miu mie-
sigcach 2024 r. utrzymywala sie na niskich poziomach. Szczegdlnie korzystny wplyw na te wskazniki
miaty: (i) niski poziom bezrobocia, (ii) wysoki wzrost ptac oraz (iii) wakacje kredytowe. Straty

4 Koniunktura w przetwoérstwie przemystowym, budownictwie, handlu i ustugach 2000-2024 (wrzesien 2024), GUS
https://stat.cov.pl/obszary-tematyczne/koniunktura/koniunktura/.

4 Zob. ,Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw”, edycje pazdziernik 2024 r. i poprzednie,
NBP, dostepne na: www.nbp.pl.
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kredytowe i opdznienia w splacie kredytéw byly zblizone do najnizszych historycznie poziomoéw (zob.
Wykres 2.11, Wykres 2.12 i Wykres 2.14). Zostaly one czeSciowo zanizone z uwagi na sposob ksiego-
wania odpisow na koszty ryzyka prawnego kredytéw walutowych?*?, jednak réwniez po wylaczeniu
wplywu tego czynnika straty bylyby niskie. Wskaznik kredytéw zagrozonych obnizyt sie, a wskaznik
kredytow w 2 fazie wzrdst w pierwszych o$miu miesigcach 2024 r. (zob. Wykres 2.15). Zmiany obu
wskaznikow byly jednak gtéwnie wynikiem zdarzen o charakterze nadzwyczajnym w postaci doko-
nanych przez niektdre banki w I potowie 2024 r. modyfikacji kryteridow kwalifikacji kredytow do 2i 3
fazy. Po wylaczeniu wplywu tych modyfikacji zmiany wartosci obu wskaznikéw bytyby niewielkie.

Szybki spadek wartosci kredytow walutowych powoduje, ze ich wplyw na straty kredytowe i war-
tosci kredytow opdznionych w splacie calego portfela kredytow mieszkaniowych byl niewielki.
Spadek wartosci portfela (zob. Wykres 2.20) byt gléwnie rezultatem wspomnianej praktyki odpisywa-
nia kosztéw ryzyka prawnego od wartosci bilansowej brutto tych kredytéw. W mniejszym stopniu
wplynely na to takze takie czynniki jak: (i) sptaty rat, (ii) przewalutowania kredytow w zwiazku z za-
warciem ugod z klientami oraz (iii) wykreslenie z bilansu w nastepstwie prawomocnych uniewaznien
kredytow. Udziat kredytow w CHF w kredytach mieszkaniowych na koniec sierpnia 2024 r., mierzony
wartoscig bilansowa brutto, spadt do 3,1%, a udziat kredytéw we wszystkich walutach obcych — do
6,2%.

Wykres 2.20. Portfel kredytéw mieszkaniowych w podziale wedtug waluty kredytow
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Uwaga: warto$¢ bilansowa brutto.
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Zrédto: NBP.

2 W przypadku kredytéw z bilansu (w trakcie sptaty) prawie wszystkie banki odpisuja koszty ryzyka prawnego od tzw.
wartosci bilansowej brutto zmniejszajac tym samym podstawe dla odpisu na ryzyko kredytowe.
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Z nowego programu wakacji kredytowych skorzystala stosunkowo niewielka liczba kredytobior-
cOw, co moze swiadczy¢ o ich relatywnie dobrej sytuacji finansowej. W programie z 2024 r.*> wpro-
wadzono prég dochodowy, jednak byt on dos¢ niski (relacja kosztéw obstugi kredytu do dochodu po-
wyzej 30%, przy czym ograniczenie to nie dotyczylo rodziny z co najmniej tréjka dzieci). Jednoczesnie
wykluczono z programu duze kredyty (wartos¢ kredytu przy zaciggnieciu powyzej 1,2 min z1). Udziat
kredytow objetych wakacjami w zlotowych kredytach mieszkaniowych na koniec lipca 2024 r. wyniost
7%*. W zwiazku z dos$¢ wysokimi korzysciami z tytutu uczestnictwa w programie, niska partycypacja
moze swiadczy¢ o dobrej sytuacji finansowej kredytobiorcow mieszkaniowych (niewielki udziat kre-
dytobiorcow spetniajacych kryterium dochodowe lub brak zainteresowania skorzystaniem z programu

pomimo przekroczenia progu dochodowego).

Wprowadzone w zycie w maju 2024 r. znaczne zlagodzenie kryteriow dostepu do pomocy z FWK
bedzie mialo korzystny wplyw na wskazniki ryzyka kredytowego, jednak w dluzszym okresie
moze zwiekszy¢ koszty bankow z tytulu skladek do tego funduszu. Po wprowadzeniu w zycie mo-
dyfikacji programu®® nastgpit wzrost kwot nowo przyznanej pomocy z FWK, po czym warto$¢ nowo
uzyskanego wsparcia obnizyla si¢ do poziomu zblizZonego od tego sprzed zmian w programie (zob.
Wykres 2.21). Silniejszy wzrost moze jednak nastapic¢ od poczatku 2025 r. wraz z zakoniczeniem pro-

gramu wakacji kredytowych i przeprowadzang raz na trzy lata waloryzacja progéw dochodowych*.

# Ustawa z dnia 12 kwietnia 2024 r. o zmianie ustawy o wsparciu kredytobiorcéw, ktérzy zaciagneli kredyt mieszka-
niowy i znajduja sie¢ w trudnej sytuadji finansowej oraz ustawy o finansowaniu spoteczno$ciowym dla przedsiewzig¢
gospodarczych i pomocy kredytobiorcom, Dz. U. 2024, poz. 696.

# Szacunek NBP na podstawie danych BIK dostepnych na https://media.bik.pl/informacje-prasowe/839383/wzrostowy-

trend-sprzedazy-na-rynku-kredytow-bankowvych.
% Modyfikacja kryteridw i warunkow uzyskania wsparcia z FWK zostata wprowadzona w Zycie tq sama ustawa, co
nowe wakacje kredytowe (zob. przypis 43). Ustawa przewidywata m.in. zmniejszenie stosowanego w jednym z kry-

teriéw warunkujacych otrzymanie wsparcia minimalnego poziomu wskaznika rat kredytu mieszkaniowego do do-
chodu - z 50% do 40%. Podwyzszono takze stosowany w innym kryterium maksymalny prég dochodu po pomniej-
szeniu o koszty obstugi kredytu mieszkaniowego - z dwukrotnosci do dwuipdtkrotnosci progu dochodowego upraw-
niajacego do swiadczen z pomocy spotecznej. Jednoczesnie zwiekszono maksymalne kwoty pomocy oraz wydtuzono
okres splaty przyznanego wsparcia. Ponadto, w zwiazku z kleska powodzi we wrzesniu wprowadzono mozliwo$¢
uzyskania pomocy z FWK dla kredytobiorcow mieszkaniowych nig dotknietych — zob. przypis 39).

4 Progi dochodowe w FWK ustala si¢ jako dwuipodtkrotnosé kryterium dochodowego uprawniajacego do $wiadczen
z pomocy spotecznej. Ten ostatni wskaznik waloryzowany raz na trzy lata. Najblizsza waloryzacja nastgpi z dniem
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Wykres 2.21. Warto$¢ pomocy w ramach FWK  Wykres 2.22. Udzialy nowo udzielonych kredy-
przyznanej w poszczegolnych miesigcach lat téw mieszkaniowych z wysokimi wskaznikami
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Uwaga: dla czytelnosci wykresu pominigto okres przed grud- Uwaga: dane dla Il pétrocza 2023 1.1 I pdtrocza 2024 r. oddzielnie
niem 2021 r. Srednia miesigczna warto$¢ pomocy w tym okresie  dla ,Bezpiecznych kredytéw 2%” (linie zakoriczone znaczni-

byta bardzo niska i wynosita 0,5 mln zt. kami) i agregatu bez BK2% (linie).
Zrédto: BGK. Zrédto: szacunki NBP na podstawie badar pozasprawozdawczych
UKNF.

Kredyty mieszkaniowe przyznane w latach 2022-2023 i w I polowie 2024 r. charakteryzowaly sie
mniejszym ryzykiem w momencie udzielania niz kredyty z kilku poprzednich lat. W przypadku
tych kredytow zdolnos¢ kredytowa byta badana przy znacznie wyzszych stopach procentowych niz
kredytow z kilku poprzednich lat —a w przypadku kredytéw udzielonych od kwietnia 2022 r. do lutego
2023 r. - takze przy wyzszych buforach dochodowych i zaostrzonych kryteriach udzielania kredytow*”.
Na nizszy poziom ryzyka wskazuje tez znacznie mniejszy udziat kredytéw udzielonych (poza progra-
mem , Bezpieczny kredyt 2%") na wysokie kwoty w relacji do dochodéw kredytobiorcéw (przekracza-

jace rownowartos¢ 5-letnich i 6-letnich dochodéw — zob. Wykres 2.22).

Relatywnie wysokie wskazniki LTI, DTI i LTV kredytéw przyznanych w ramach programu , Bez-
pieczny kredyt 2%” nie wskazuja na podwyzszone ryzyko kredytowe. Kredyty te stanowig 43% kre-
dytoéw przyznanych od potowy 2023 r. do czerwca 2024 r. Ich ryzyko jest ograniczone dzigki subsydio-

waniu przez BGK znacznej czesci rat w pierwszym 10-letnim okresie splaty. Po zakonczeniu 10-

01.01.2025 r. i w zwiazku z wysoka inflacja w poprzednich latach bedzie wysoka — kryterium dochodowe wzrosnie o
30% dla gospodarstw domowych jednoosobowych i o 37% dla gospodarstw wieloosobowych (zob. Rozporzadzenie
Rady Ministréw z dnia 12 lipca 2024 r. w sprawie zweryfikowanych kryteriéw dochodowych oraz kwot $wiadczen
pienieznych z pomocy spotecznej, Dz.U. 2024, poz. 1044).

47 Zob. ,Stanowisko UKNF skierowane do Prezeséw Zarzadoéw Bankéw oraz Dyrektoréw oddziatéw instytucji kredy-

towych ws. dziatari majacych na celu ograniczenie poziomu ryzyka kredytowego”, dostepne na www.knf.gov.pl.

40 Narodowy Bank Polski


http://www.knf.gov.pl/

Sytuacja sektora bankowego

letniego okresu, dzigki stosowanej w tych kredytach rownej racie kapitatlowej (malejacej racie tacznej),
znaczna czes¢ kapitatu kredytu bedzie juz sptacona, a ceteris paribus — raty i biezace obcigzenie budze-
tow domowych nie wzrosna istotnie 6. Z kolei brakujacy wktad wilasny (do kwoty 20% wydatkéw na
zakup nieruchomosci) kredytéw o wysokim LTV (zob. Wykres 2.23) objety jest gwarancja BGK. Wraz
z praktycznym zakoniczeniem udzielania ,,Bezpiecznych kredytéw 2%” w II kwartale 2024 r. udziat

kredytéw z wysokimi wskaznikami LTV znacznie si¢ obnizy? (zob. Wykres 2.23).

Wykres 2.23. Struktura nowo udzielonych kre- Wykres 2.24. Udziat kredytéw wysokokwoto-
dytéw mieszkaniowych wedtug wartosci wskaz- wych w nowo udzielonych kredytach konsump-
nika LTV cyjnych w latach 2018-2023 i w I p. 2024 r.
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Zrédlo: szacunki NBP na podstawie badari pozasprawozdawczych —Uwagi: wysokokwotowe kredyty konsumpcyjne — kredyty

UKNF. o wartosci powyzej 50 tys. zt w momencie udzielenia. Linia prze-
rywana — dla kredytéw przyznanych przed 2024 r. - udzial przy
zalozeniu waloryzacji progu 50 tys. zt wstecz (w dét) wskazni-
kiem wzrostu plac.

Zrédto: szacunki NBP na podstawie danych GUS i wynikéw badari po-
zasprawozdawczych UKNF.

Wskazniki ryzyka kredytowego w kredytach konsumpcyjnych obnizyly si¢ w pierwszych 8 miesia-
cach 2024 r. Oprdcz dobrej sytuacji na rynku pracy przyczynito sie¢ do tego w szczegdlnosci zaostrzenie
polityki kredytowej bankow w tym segmencie rynku w ostatnich 2 latach. Zmniejszyly sie straty kre-
dytowe i udzial kredytéw z krétkimi i $rednimi opdznieniami w splacie (zob. Wykres 2.11, Wykres
2.12 i Wykres 2.14). Nastapil tez niewielki spadek wskaznika kredytéw zagrozonych i, po wylaczeniu
wplywu zmian w metodyce kwalifikacji kredytow do 2 fazy, wskaznika kredytow w 2 fazie (zob. Wy-
kres 2.15).

Obnizenie wskaznikéw ryzyka mialo miejsce zarowno w kredytach konsumpcyjnych wysokokwo-
towych, jak i pozostalych. Jednoczesnie istotnie zmniejszyla sie r6znica pomiedzy wskaznikami ry-
zyka obu rodzajow kredytow (zob. Wykres 2.25). Udzial wysokokwotowych kredytéw w nowo

48 Zob. poprzednia edycja Raportu, s. 36-37.
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udzielonych kredytach konsumpcyjnych nie zmienit si¢ istotnie (uwzgledniajac waloryzacje progu 50

tys. zt wzrostem plac) (zob. Wykres 2.24).

Wykres 2.25. Wskazniki kredytow zagrozonych (lewy panel) oraz udziaty kredytéw z krotkimi i Sred-
nimi opoznieniami w splacie (prawy panel) w podziale na kredyty wysokokwotowe i pozostate
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Zrédlo: szacunki NBP na podstawie wynikéw badas pozasprawozdawczych UKNF.

Wskazniki ryzyka kredytow dla gospodarstw domowych powinny ustabilizowac¢ sie na obecnych,
niskich poziomach. Sprzyja¢ temu bedzie przewidywana poprawa koniunktury gospodarczej, dobra
sytuacja na rynku pracy (wysoki nominalny i realny wzrost ptac, tylko niewielki prognozowany wzrost
bezrobocia), ostrozna polityka kredytowa bankow we wczesniejszych okresach oraz mozliwos¢ sko-
rzystania z pomocy FWK przy sptacie kredytow mieszkaniowych, w tym na specjalnych warunkach
przez kredytobiorcow dotknietych powodziag we wrzesniu 2024 r. Niekorzystnie na obcigzenia sptata
kredytow wplynie natomiast zapowiadane zakonczenie programu wakacji kredytowych. Wptyw na
zdolnos¢ do obstugi kredytow nie powinien by¢ jednak duzy dzieki wysokiemu wzrostowi ptac od ich
udzielenia. Problemy z obstuga kredytow moglyby dotkna¢ gtéwnie te grupe kredytobiorcéw z rocz-
nikow 2020-2021, ktérzy zaciagneli zobowigzania na granicy zdolnosci kredytowej w okresie najniz-

szych stop procentowych, a wzrost ich dochodéw od tego momentu byt istotnie nizszy od inflacji®.

2.3. Ryzyko zwiazane z ekspozycja sektora bankowego na obligacje skarbowe

Udzial portfela obligacji skarbowych w aktywach bankéw obnizyl sie, ale nadal jest na wysokim
poziomie. Na koniec II kw. 2024 wartos$¢ ksiegowa obligacji skarbowych i gwarantowanych przez
Skarb Panstwa wyniosta 573 mld zt (zob. Wykres 2.26), obnizajac sie w poréwnaniu do poprzedniego

kwartatu.

Zmiany wartosci portfela obligacji wycenianych rynkowo byly w duzej mierze pochodna zmian cen
obligacji. W I kw. 2024 r. ceny obligacji skarbowych obnizyly si¢ najbardziej na dtugim koncu krzywej

# Zob. edycje Raportu z grudnia 2022 r. (5.32-33) i z grudnia 2023 r. (s. 27-29).
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dochodowosci, wptywajac na spadek wartosci portfela. Jednoczesnie wzrosto duration portfela SPW
bankow, co obrazuje jego wigksza wrazliwo$¢ na zmiany rynkowych stép procentowych (zob. Wykres
2.27).

Przyrost wartosci portfela niewycenianego rynkowo ograniczal skale spadku tacznej wartosci port-
fela obligacji. Portfel ten, wyceniany przez zamortyzowany koszt zakupu, zwiekszyl swoja wartos¢
w I potowie 2024 r. 0 41 mld zt. Catosc tego efektu mozna przypisaé wzrostowi zaangazowania bankow
w SPW, jako ze ta czes¢ portfela bankow jest co do zasady niewrazliwa na biezace zmiany rynkowe
w wycenie obligacji. Portfel obligacji niewycenianych rynkowo stanowi obecnie ponad 57% catego
portfela SPW sektora bankowego, a jego udzial rosnie (zob. Wykres 2.27). Wprawdzie wzrost udziatu
tego portfela zmniejsza biezaca wrazliwos¢ bankow na rynkowe zmiany stop procentowych, jednak
moze nasila¢ ryzyko straty w sytuacji koniecznosci naglego zbycia zaliczanych do niego papierdéw. Jest
ono jednak znacznie ograniczone z uwagi na mozliwos$¢ wykorzystania SPW w transakcjach warunko-
wych, w tym z NBP.

Wykres 2.26. Obligacje skarbowe i gwaranto- Wykres 2.27. Duration oraz udzial portfela obli-
wane przez SP w aktywach sektora bankowego  gacji skarbowych i gwarantowanych przez SP
wycenianego rynkowo

Wartos$¢ obligacji skarbowychi i gwarantowanych przez SP w

aktywach bankéw (mld zt, lewa skala) Duration (lata, lewa skala)
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Uwaga; sektor bankowy bez BGK. Uwaga: sektor bankowy bez BGK.
Zrédlo: NBP. Zrédio: NBP.

2.4. Ryzyko prawne zwiazane z portfelem walutowych kredytéw mieszkaniowych

Ryzyko prawne zwiazane z portfelem walutowych kredytow mieszkaniowych nadal jest waznym
zrodlem obciazen dla bankéw, cho¢ ich skala bedzie si¢ stopniowo zmniejszac. Masowe kwestiono-
wanie przez kredytobiorcow zapisdéw w umowach kredytowych na podstawie przepiséw z zakresu
ochrony praw konsumenta spowodowato bardzo wysokie koszty dla bankéw (zob. Wykres 2.28 i Wy-
kres 2.29). Znaczna skala dotychczas zawigzanych rezerw sprawia jednak, ze banki sa dzi$ znacznie

lepiej przygotowane do pokrycia tego ryzyka niz kilka lat temu, kiedy zapadaly pierwsze wyroki.
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Od dluzszego czasu linia orzecznicza sadow jest jednoznacznie korzystna dla klientéw. W kwietniu
2024 r. Izba Cywilna Sadu Najwyzszego w pelnym sktadzie odpowiedziata na pytania zadane trzy lata
wczesniej przez Pierwszego Prezesa SN, dotykajace zasadniczych kwestii odnosnie do uméw waluto-
wych kredytéw mieszkaniowych. Uchwata SN ma moc zasady prawnej, ale w przewazajacej czesci
jedynie potwierdzita dotychczasowa wyktadnie przepiséw dotyczacych ochrony konsumenta. SN wy-
kluczytjednak mozliwo$¢ ubiegania si¢ przez strony uniewaznionej umowy kredytu o odsetki lub inne
wynagrodzenie z tytutu korzystania ze sSrodkow pienieznych w okresie spetniania nienaleznego $wiad-
czenia (mozliwosc¢ taka wydawata sie otwarta dla kredytobiorcow po rozstrzygnigciu TSUE z 2023 r.0).

Jednoczesnie obie strony moga domagac si¢ odsetek za opdznienie.

Zainteresowanie kredytobiorcow kwestionowaniem zapisow umow o walutowe kredyty mieszka-
niowe na drodze sadowej nie stabnie (zob. Wykres 2.30). W sadach znajduje si¢ obecnie ok. 165 tys.
spraw dotyczacych walutowych kredytow mieszkaniowych. Wiekszos$¢ spraw wciaz znajduje si¢ na
etapie pierwszej instancji, a jedynie niewielka czes¢ zakonczylta sie¢ prawomocnym wyrokiem (ok. 25
tys. spraw) lub sadowgq ugoda z bankiem. Banki odnotowuja réwniez wzrost zainteresowania zaskar-

zaniem zapisow umow dotyczacych kredytow, ktore zostaly juz sptacone.

Rownolegle, z inicjatywy bankow przebiega proces zawierania ugod z kredytobiorcami (zob. Wy-
kres 2.30). W porownaniu z przewlektymi procesami sadowymi zawarcie ugody znacznie skraca czas
rozwigzania problemu ijest opcja szybciej dostepna i bardziej przewidywalna. Do potowy 2024 r. banki
i kredytobiorcy podpisali ok. 110 tys. ugdd dotyczacych walutowych kredytow mieszkaniowych.

Wykres 2.28. Rezerwy* na walutowe kredyty ~Wykres 2.29. Odpisy i inne koszty ryzyka prawnego
mieszkaniowe (narastajgco na koniec mie- w o$miu bankach gieldowych
sigca)
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*odpisy na rezerwy minus rozwiazania rezerw. Zrodto: raporty bankéw notowanych na GPW.

Zrédto: NBP na podstawie badari pozasprawozdawczych UKNF.

50 TSUE C-520/21 (06.23).
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W ciagu kilku ostatnich lat banki utworzyly znaczne rezerwy na ryzyko prawne walutowych kre-
dytow mieszkaniowych. Do czerwca 2024 r., faczna warto$¢ odpiséw na rezerwy wyniosta ok. 80-85
mld zl, z czego okoto 25 mld zt zostalo juz wykorzystanych na pokrycie kosztow prawomocnych wy-
rokow sadowych oraz ugdd zawartych z kredytobiorcami. Od konca 2023 r. tempo przyrostu rezerw
znacznie spowolnito (zob. Wykres 2.28) z powodu ich czesciowego rozwiazania, tj. wykorzystywania
na pokrycie skutkow zawieranych ugod i uprawomocniajacych sie wyrokéw. Niemniej jednak banki
nadal ponosza koszty tworzenia nowych odpisoéw na rezerwy (zob. Wykres 2.29). W nadchodzacych
latach mozna oczekiwac stopniowego zwigkszania si¢ wykorzystania rezerw wraz z uprawomocnia-
niem si¢ kolejnych wyrokéw oraz zawieraniem ugod z kolejnymi kredytobiorcami. O ile nie nastapig
zmiany prowadzace do realnego przyspieszenia postepowan sadowych, zapowiadane przez Peino-
mocnika Ministra Sprawiedliwosci ds. Ochrony Praw Konsumenta®!, proces ten bedzie roztozony na

dtugi okres ze wzgledu na przecigzenie sadéw bardzo duza liczbg spraw.

Relatywnie wysoka skala kosztow dotychczas poniesionych przez banki pozwala oczekiwag, ze pro-
ces tworzenia odpisOw powinien spowolni¢ w najblizszym czasie. Okoto 80 tys. kredytobiorcow,
ktorzy zaciagneli kredyt we frankach szwajcarskich nie podjelo dotad dziatari zmierzajacych do reduk-
gi zadluzenia w wyniku ugody z bankiem badz uniewaznienia umowy na drodze sagdowej. Kredyty
te stanowia ok. 1/3 wartosci kredytéw pozostajacych do sptaty. Zgodnie z zasadami MSSF banki tworza
rezerwy na pokrycie spodziewanych kosztow, co oznacza, ze czes¢ tego zadtuzenia powinna by¢ juz
pokryta rezerwami. Stopien pokrycia zalezy jednak od przyjetych przez banki zatozen co do dalszych

decyzji podejmowanych przez tych kredytobiorcow.

Szacunki NBP wskazuja, ze zakladajac utrzymanie obecnej linii orzeczniczej sadéow wartos¢ no-
wych odpisow potrzebnych na pokrycie ryzyka aktywnych kredytéw we frankach szwajcarskich
mozna ocenic na ok. 10-15 mld z1 (zob. Wykres 2.31). W warunkach utrzymujacych sie wysokich przy-
chodéw odsetkowych, szacowana kwota jest mozliwa do udzwigniecia przez sektor bankowy nawet
w krotkim okresie. Dodatkowego pokrycia rezerwami moga wymagac koszty z tytutu pozwoéw skla-
danych przez kredytobiorcow, ktérzy zaciagneli kredyt w innej walucie (gléwnie w euro) lub sptacili
juz kredyt. Koszty te moga by¢ dwukrotnie wyzsze nizZ wspomniane wyzej brakujace odpisy z tytutu
umow o kredyt we franku szwajcarskim. Niemniej jednak sektor bankowy przygotowuje si¢ rowniez
na ten scenariusz, stopniowo zwiekszajac odpisy na kredyty sptacone oraz na kredyty nominowane w

euro (lacznie ok. 8 mld zt). Ostateczna skala potrzeb finansowych bankow bedzie zalezata rowniez od

51 Jednym z zadan powierzonych Pelnomocnikowi jest , proponowanie rozwiagzan legislacyjnych i pozalegislacyjnych
majacych na celu poprawe efektywno$ci dziatania sadéw w sprawach dotyczacych uméw kredytu denominowanego
lub indeksowanego do walut obcych”. Zob. Zarzadzenie Ministra Sprawiedliwosci z dnia 12 stycznia 2024 r. w sprawie
ustanowienia Pelnomocnika Ministra Sprawiedliwosci do spraw Ochrony Praw Konsumenta, Dz. Urz. MS z 2024 r.
poz. 4.
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kierunkéw ksztattowania sig poszczegolnych elementdw linii orzeczniczej®? oraz ewentualnych kosz-

tow odsetek za opdznienie.

Wykres 2.30. Kwartalna liczba nowych pozwdéw
dotyczacych walutowych kredytéw mieszkanio-
wych oraz zawartych ugod

Wykres 2.31. Utworzone rezerwy na ryzyko
prawne i szacunki niedoboru dla scenariuszy
proporgji ugodd i sporéw sadowych (kredyty we

franku szwajcarskim)
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Uwagi: zalozono objecie wszystkich uméw kredytowych, ak-
tywnych na koniec czerwca 2024 r., ugodami / uniewaznieniami
na drodze sadowej. Symulacja zostala przeprowadzona przy
kursie franka szwajcarskiego z 30 czerwca 2024 r. (4,4813). Sza-
cunki nie obejmuja odsetek za opdznienie i kosztéw prowadze-
nia spraw sadowych.

Zrédlo: NBP na podstawie badasi pozasprawozdawczych UKNF.

Zrédlo: szacunki NBP na podstawie badar pozasprawozdawezych
UKNF i wilasnych zaloZen.

2.5. Ryzyko plynnosci i finansowanie
Ryzyko ptynnosci

Sytuacja plynnosciowa sektora bankowego byla bardzo dobra. W I pdtroczu 2024 r. w wiekszosci
bankow zwiekszyla sie wartosc¢ portfela obligacji skarbowych (zob. Wykres 2.32 i Wykres 2.33). W re-
zultacie na koniec lipca 2024 r. niemal 30% bilansu sektora bankowego (bez BGK) stanowily papiery
emitowane i gwarantowane przez Skarb Panstwa oraz bony pieniezne NBP. Tak wysoki poziom pa-
pieréw w bilansach bankéw ogranicza ich ryzyko ptynnosci, ale rownoczesnie odzwierciedla mniejsza

ich role w finansowaniu gospodarki realnej.

52 Nie mozna wykluczy¢ m.in. orzekania przez sady waloryzacji sSrodkdw zwracanych kredytobiorcom z tytutu istotnej
zmiany sity nabywczej pieniadza w czasie. Koszty bankéw mogga tez wzrosnaé w przypadku naliczania odsetek za
opdznienie.
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Wykres 2.32. Bony pieniezne NBP oraz papiery Wykres 2.33. Bony pienigzne NBP oraz papiery
dtuzne SP i gwarantowane przez SP w aktywach dluzne SP i gwarantowane przez SP w aktywach
sektora bankowego krajowych bankéw komercyjnych

[ Bony pieniezne (0$ L)
Papiery warto$ciowe gwarantowane przez SP (0$ L)

s Skarbowe papiery wartosciowe (0$ L) Odstep miedzykwartylowy Mediana Srednia
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Uwaga: bez BGK. Uwaga: bez BGK.

Zrédto: NBP. Zrédto: NBP.

Znaczne inwestycje w papiery skarbowe spowodowaly, ze poziomy wskaznika ptynnosci krotko-
terminowej (LCR), do ktorego przestrzegania zobowiazane s wszystkie banki w Polsce, istotnie
przewyzszaly minima nadzorcze i byly najwyzsze z dotychczas obserwowanych (231% dla bankow
komercyjnych na koniec lipca 2024 r.) (zob. Wykres 2.34). Przyczynit si¢ do tego rowniez wzrost wy-
ceny rynkowej obligacji skarbowych® na skutek stopniowego spadku ich rentownosci w tym okresie.
Szacunkowa wartos¢ nadwyzki srodkéw plynnych, rozumianych jako nadwyzka kwoty aktywow
ptynnych ponad wyptywy netto przy spetnieniu LCR na poziomie 100%, w I potowie 2024 r. utrzymy-

watla si¢ na wysokim, stabilnym poziomie (zob. Wykres 2.35).

Wyniki symulacji szoku plynnosci*, na podstawie danych z czerwca 2024 r., potwierdzily, ze kra-
jowe banki komercyjne charakteryzuja sie wysoka odpornoscia. Wiekszos¢ bankéw posiada odpo-
wiednie bufory aktywow ptynnych do pokrycia zwigkszonych wyptywdéw oraz utrzymania poziomu
wskaznika LCR powyzej wymaganych miniméw nadzorczych. Dominujaca czes¢ sektora nie miataby

problemow z pokryciem swoich zobowigzann w sytuacji przeceny posiadanego portfela papierow

% Papiery diuzne na potrzeby LCR sa wykazywane wedlug wartosci rynkowej bez wzgledu na to, do ktérego portfela
rachunkowego zostaty zaklasyfikowane.

5 Skala szoku plynnosci przyjetego w symulagji byta taka sama dla wszystkich bankéw. W rzeczywistosci prawdopo-
dobienistwo i skala potencjalnego szoku w przypadku poszczegélnych bankéw moze by¢ nierdwnomierna i wynikac
z wielu czynnikéw, w tym niezwigzanych bezposrednio z profilem ptynno$ciowym banku.
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skarbowych oraz utraty zaufania klientoéw i wzmozonych wyptywéw depozytow®. Laczny niedobdr
aktywow pltynnych® wynidstby okoto 4 mld zt, czyli ok. 6,5% portfela aktywow plynnych tych ban-
kéw. Pokrycie zwiekszonych odptywdw przez banki w zasadzie nie wymagatoby sprzedazy obligacji
z portfeli wycenianych wg zamortyzowanego kosztu. Nalezy rowniez pamigta¢, ze w przypadku po-
tencjalnego szoku ptynnosciowego w skali catego systemu, banki oprécz sprzedazy posiadanych akty-
wow plynnych, moglyby réwniez pozyskac finansowanie z NBP.

Wykres 2.34. Wskazniki LCR krajowych bankéw Wykres 2.35. Nadwyzka srodkéw plynnych
komercyjnych (lewy panel) i NSFR (prawy pa- w krajowych bankach komercyjnych
nel)
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B 12-2022 [ 12-2023 B 122022 [ 12-2023 Nadwyzka $rodkéw plynnych w relacji do zobowigzan (0$ P)
450 r 22%
[ 32024 [ 7-2024 [l 6-2024
400 - 20%
320% 220% 350 | 18%
300% -
- 0,
s - 200% 300 16%
260% %250 F 14%
180%
240% - 200 - 12%
220% -
160% 150 - 10%
200% -
o, 100 - 8%
180% 140%
160% - 50 F 6%
140% 120% 0 L a0
120% I N I N S N
o o o o o o
o N o N N N
I N N ™ © ~
- - -

100% 100%

Uwagi: linie poziome oznaczaja poszczegdlne kwartyle, a wyso- Uwagi: nadwyzka srodkéw ptynnych rozumiana jako nad-
ko$¢ pudetka odstep miedzykwartylowy. Dane nie uwzgled- wyzka aktywéw pltynnych ponad wyplywy netto przy wa-
niaja BGK i bankéw zrzeszajacych. Z proby wytaczono réwniez  runku, ze LCR=100%. Dane nie uwzgledniaja BGK i bankéw
banki o wskaznikach LCR wyzszych niz 500%. LCR bankéw  zrzeszajacych.

spotdzielczych dziatajacych samodzielnie wynosit w lipcu

2024 1. 475%, a dla systemow ochrony instytucjonalnej — 377% i Zrédto: NBP.

388%.

Zrédio: NBP.
Ryzyko finansowania

Struktura finansowania bankow bytla stabilna i zblizona do obserwowanej we wczesniejszych okre-
sach. Gléwnym zZrodiem finansowania bankéw w Polsce pozostaja depozyty sektora niefinansowego

(71% sumy bilansowej na koniec lipca 2024 r.), uzupelnione zobowigzaniami podmiotéw finansowych

5 Gloéwne zatozenia: przecena skarbowych papieréw dtuznych o 15%, 2,5 krotne zwiekszenie skali odptywow depozy-
tow zakwalifikowanych w LCR jako depozyty stabilne, niestabilne oraz podlegajace wyzszym wskaznikom wypty-
wow, wlaczenie do kalkulacji wyptywéw depozytéw standardowo wylaczonych z kalkulagji oraz dwukrotnie wyzsze
wykorzystanie pozabilansu dla klientéw niefinansowych.

% Niedobdr aktywow ptynnych rozumiany jako kwota brakujaca do spetnienia LCR po szoku na poziomie co najmniej
100%.
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(7%) i kapitatem wlasnym (9%). Przy czym depozyty gospodarstw domowych stanowia potowe pasy-
wow inadal sa kategoria o najwiekszym przyroscie kwotowym (zob. Wykres 2.36). Rola innych zrodet
finansowania, zwlaszcza emisji instrumentow dtuznych, jest niewielka. Przygotowania bankéw do
wejscia w zycie od 1 stycznia 2024 r. wymogu MREL w wartosci docelowej zwigkszyto ich sktonnos¢
do emisji instrumentéw diuznych, ale wzrost zadtuzenia bankéw z tego tytulu w 2023 r. nie zmienit

istotnie ich udziatu w bilansie (zob. rozdziat 2.7).

Wykres 2.36. Zmiana gléwnych zrodet finanso- Wykres 2.37. Struktura terminowa aktywoéw
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Uwagi: dane za 2024 obejmuja zmiang od grudnia 2023 r. Dane  Uwagi: dane bez bilansu BGK. W pozycji , bez okredlonego ter-

bez bilansu BGK. minu” po stronie pasywoéw wykazywane s wielkosci, ktérych
nie mozna przyporzadkowa¢ do okreslonego terminu zapadal-
Zrédto: NBP. nosci, gtéwnie ROR i konta oszczednosciowe oraz mniejsze po-

zycje (m.in. zobowigzania z tytutu podatku dochodowego, re-
zerwy). Depozyty biezace sektora niefinansowego stanowia
okoto 93%.

Zrédto: NBP.

Zobowiazania wiekszosci bankow w Polsce charakteryzuja si¢ niska koncentracja podmiotowa, co
ogranicza ryzyko plynnosci. W kontekscie ryzyka koncentracji depozytéow gospodarstw domowych
istotnym czynnikiem wptywajacym pozytywnie na ich stabilnosc jest duze rozdrobnienie podmiotowe
depozytow oraz wysoki udziat sSrodkow gwarantowanych, co sprawia, Ze s3 one w mniejszym stopniu
podatne na masowe odptywy. W bankach komercyjnych depozyty gwarantowane stanowia ponad

80% depozytéw detalicznych, co odpowiada niemal 40% ich pasywow.

Podstawowym zZrodlem ryzyka finansowania w polskim sektorze bankowym pozostaje nadal nie-
dopasowanie terminowe aktywow i pasywow (zob. Wykres 2.37). Udziat pasywéw $rednio i dtugo-
terminowych w bilansie jest niski, a dominuja pozycje o terminach do 1 roku. Uwarunkowania finan-

sowania bankéw (wysoki udzial gwarantowanych i rozdrobnionych podmiotowo depozytéw)
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sprawiajq jednak, ze mozliwosci przeksztatcenia si¢ obecnego niedopasowania terminowego w ryzyko

o charakterze systemowym sa ograniczone®.

Norme plynnosci dlugoterminowej (NSFR) spelnialy wszystkie banki komercyjne. Przecigtna war-
tos¢ NSFR na koniec czerwca 2024 r. wynosita okoto 162% (zob. Wykres 2.34). Spelnieniu normy sprzy-
jata jej konstrukcja, ktora depozytom detalicznym przypisuje wysokie wagi tzw. stabilnego finansowa-
nia — niezaleznie od terminu wymagalnosci depozytéw. Ze wzgledu jednak na utrzymujace si¢ niedo-
pasowanie terminowe aktywdéw i pasywow w bilansach bankéw, KNF uchwalita w potowie 2024 r.
nowa rekomendacje, tzw. Wskaznik Finansowania Dtugoterminowego, obligujacy banki do ogranicza-
nia ryzyka zwigzanego z obecna strukturg finansowania kredytow hipotecznych (zob. Ramka 2.1).
W dluzszym okresie profil finansowania wiekszosci bankéw komercyjnych moze sie¢ zmieni¢ pod
wplywem wymogu dotyczacego spelniania MREL (emisja instrumentow kwalifikowalnych) oraz obo-

wigzywania Rekomendacji WFD.

Ramka 2.1. Wskaznik finansowania dlugoterminowego (WFD)

W dniu 15 lipca 2024 r. KNF uchwalila Rekomendacje dotyczaca Wskaznika Finansowania Dlugo-
terminowego (WFD)3, ktéra ma ograniczy¢ ryzyko zwiazane z obecnym modelem finansowania
kredytow hipotecznych przez banki, w szczego6lnosci zmniejszy¢ ryzyko plynnosci i stopy procen-
towej*. Obecnie finansowanie tych kredytéw opiera si¢ bowiem w wigkszosci na depozytach deta-
licznych, a w szczego6lnosci na depozytach biezacych. Wprowadzenie Rekomendacji ma doprowa-
dzi¢ do zwiekszenia skali finansowania kredytéw hipotecznych dlugoterminowymi instrumentami
dtuznymi. W tym celu Rekomendacja definiuje wskaznik pokrycia kredytow hipotecznych zobowia-

zaniami o rezydualnej zapadalnosci nie krétszej niz 1 rok i ustanawia minimalng wartos¢ tego

57 Szerzej temat ten zostal omdwiony w: ,Raport o stabilno$ci systemu finansowego. Grudzien 2023 r.”, NBP, Warszawa,
Ramka 2.2. s. 44.

5% Uchwata nr 243/2024 KNF z dnia 15 lipca 2024 r. w sprawie wydania Rekomendacji WFD dotyczacej Wskaznika Fi-
nansowania Diugoterminowego (Dz. Urz. KNF z 2024 r. poz. 14).

% Podobne rozwiazanie (wskaznik MFAR - Mortgage Funding Adequacy Ratio) w celu zmniejszenia luki zapadalnosci
miedzy aktywami i pasywami oraz wsparcia rozwoju rynku listow zastawnych zostato wprowadzone na Wegrzech
w potowie 2015 r. i obowigzuje od 1 kwietnia 2017 r. Wyemitowane listy zastawne byly gtéwnie w bilansach bankéw
krajowych (51%) oraz banku centralnego MNB (32%). W rezultacie, bank centralny w swoich opracowaniach wska-
zuje, ze tak duze zaangazowanie bankow krajowych moze pociagac za soba ryzyko wystapienia efektu domina i nie

stanowi stabilnego zrédta finansowania na poziomie sektora.
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wskaznika®. Za pomoca systemu wag premiowane sa instrumenty o dtuzszej zapadalnosci (najwyz-
sza waga dla terminow co najmniej 5 lat)®'. Dodatkowo, w ramach zachecania bankéw do udzielania
kredytow hipotecznych oprocentowanych statg lub okresowo stata stopa procentowa, zastosowano
preferencyjna wage dla takich kredytow. Preferencyjna wage otrzymaty réwniez emisje zielonych

instrumentéw dtuznych.

KNF oczekuje, ze banki podlegajace rekomendacji beda utrzymywa¢ WFD na poziomie co naj-
mniej 40% poczawszy od 31 grudnia 2026 r. Ze spetiania tego wymogu zwolnione zostaty m.in. (i)
banki o aktywach nizszych niz 2 mld zl, ktérych udzial portfela kredytéw mieszkaniowych dla go-
spodarstw domowych zabezpieczonych nieruchomosciami w aktywach nie przekracza 10%, oraz (ii)
banki spotdzielcze bedace uczestnikami instytucjonalnego systemu ochrony. Rekomendacja jest dzia-
faniem nadzoru w zakresie filaru II. KNF bedzie monitorowata poziom wskaznika WFD utrzymy-
wanego przez banki i w razie potrzeby bedzie podejmowata odpowiednie dzialania nadzorcze, przy
czym dzialania te nie zostaly sprecyzowane. Rekomendacja przewiduje, ze poczawszy od 31 grudnia
2027 r. KNF moze dokonywac¢ zmian oczekiwanego poziomu WFD w kolejnych latach, uwzglednia-

jac zaréwno sytuacje poszczegolnych bankow, jak i sytuacje makroekonomiczna.

Spelnienie nowego wymogu bedzie wymagalo od bankéw znacznego zwiekszenia skali emisji
instrumentow dluznych. Szacunki NBP wskazuja, Zze obecny niedobor zrodet finansowania dla wy-
mogu réwnego 40% na podstawie danych za czerwiec 2024 r. wynosi ok. 30 mld zt. Uwzgledniajac
prognozowany wzrost akgji kredytowej, konieczno$¢ rolowania wczesniej wyemitowanych instru-
mentéw oraz wejscie wzycie wskaznika bufora antycyklicznego mozna szacowac, ze stan potrzeb
emisyjnych do korica 2026 r. wzrosnie do ok. 75 mld z}°2. Stopniowa eliminacja nadwyzki kapitatowej
z dostepnych zrodet finansowania kredytow hipotecznych poczawszy od 31.12.2027 r. dodatkowo

% Jako zrédlo finansowania kredytow mieszkaniowych moga by¢ uwzgledniane nastepujace instrumenty: nadwyzka
funduszy wtasnych ponad wymoég OCR (mozliwo$¢ uwzgledniania do 31.12.2033 r.), instrumenty i pozycje zaliczane
do MREL inne niz fundusze wlasne, wyemitowane dtuzne papiery warto$ciowe, przyjete przez bank depozyty mie-
dzybankowe, zobowiazania kaucyjne oraz zaciagniete kredyty/pozyczki na rynku finansowym, instrumenty dtuzne
w postaci listow zastawnych oraz depozyty detaliczne z kontraktowym terminem zapadalnosci co najmniej dwa lata
i jednoczesnie rezydualnym terminem zapadalnosci co najmniej jeden rok, w pelni objete ochrong gwarancyjng Ban-
kowego Funduszu Gwarancyjnego (mozliwos¢ uwzgledniania do 31.12.2027 r.).

1 Wagi zalezne sg od rezydualnego terminu zapadalno$ci danego instrumentu finansujacego.

2 Do okres$lenia $ciezki mozliwego tempa wzrostu kredytéw oraz nadwyzek kapitatowych wykorzystano dane z pro-
jekcji z modelu wykorzystane w scenariuszu bazowym testu warunkdéw skrajnych (zob. rozdziat 2.8). Uwzgledniony

zostal réwniez zysk zaliczony do czerwca 2024 r. do kapitatéw. Pozostale zmienne pozostajg bez zmian.
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istotnie zwiekszy potrzeby emisyjne bankéw. Obecnie stanowi ona bowiem ok. 40% zobowigzan
uwzglednianych przy kalkulacji wskaznika WFD.

Dotychczas rola emisji instrumentéw dluznych w finansowaniu bankéw byla niewielka (3% pa-
sywow; zob. Wykres 2.38). Obecnie emisje instrumentéw dtuznych sa podyktowane gtéwnie ko-
niecznoscia spetnienia wymogu MREL, a nie potrzebami ptynnosciowymi bankéw. Wynika to m.in.
z duzej dostepnosci nizej oprocentowanych depozytdw sektora niefinansowego i niskiego popytu na
kredyt. Wartos¢ zadtuzenia z tytutu emisji papieréw dluznych nie osiagneta dotychczas poziomu
obserwowanego przed wybuchem pandemii, rowniez w przypadku bankow hipotecznych.

Wykres 2.38. Zobowiazania z tytulu emisji pa- Wykres 2.39. Struktura zadtuzenia z tytutu emi-

pieréw dtuznych sji instrumentéw dtuznych (kraj vs. zagranica)
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Uwaga: dane bez emisji BGK na rzecz funduszy prze-plywo- Uwaga: dane bez emisji BGK na rzecz funduszy przeptywo-
wych. wych.

Zrédto: NBP. Zrédto: NBP.

Jezeli nowe emisje bankow kierowane bylyby na rynek wewnetrzny, to moglyby przystuzyc¢ sie
rozwojowi krajowego rynku kapitalowego i GPW. Jednak dotychczasowa, nawet niewielka skala
emisji bankowych napotykata na niewystraczajacy popyt krajowy, dlatego banki kieruja duza czes¢
swoich emisji na rynek zagraniczny (zob. Wykres 2.39). Wzrost zainteresowania emitentéw rynkiem
zagranicznym jest zwlaszcza widoczny od 2021 r., gdy banki zaczety przygotowywac sie do spetnia-
nia wymogu MREL. Na koniec czerwca 2024 r. ok. 42% zobowiazan z tytutu emisji instrumentow
kwalifikowalnych byto wyemitowanych na rynkach zagranicznych, co stanowito ok. 60% wartosci
zagranicznego zadluzenia z tytutu emisji instrumentéw dtuznych. Wezesniej na rynkach zagranicz-

nych banki plasowaty gtownie listy zastawne.

Wprowadzenie wymogu zwiekszenia finansowania instrumentami dluznymi zapewne doprowa-
dzi do obnizenia niedopasowania terminowego aktywow i pasywow, ale jednoczesnie moze ge-

nerowac niepozadane skutki:
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¢ ze wzgledu na ptytki rynek krajowy, dodatkowe emisje w znacznym stopniu beda raczej kie-
rowane za rynek zagraniczny i nominowane w walutach obcych, co bedzie generowato ry-
zyko walutowe i stopy procentowej; moze to by¢ wiekszym problemem dla bankéw hipo-
tecznych, ktérych dziatalno$¢ jest znacznie mniej zdywersyfikowana niz bankéw uniwersal-
nych dziatajacych w grupie; natomiast zabezpieczanie tego ryzyka instrumentami pochod-
nymi bedzie narazac banki na ryzyko ptynnosci wynikajace z margin calls;

e dodatkowe emisje instrumentéw dtuznych moga doprowadzi¢ do wzrostu kosztéw finanso-
wania bankéw i w rezultacie — w sytuacji nadptynnosci sektora bankowego — przyczynic¢ sie
do spadku oprocentowania depozytow terminowych gospodarstw domowych lub tez do

zwiekszenia marz na kredytach;

e dazenie do ograniczenia finansowania bankéw depozytami detalicznymi moze spowodowac
przeksztalcenie ryzyka odptywu tych srodkéw w inne kategorie ryzyka, tj. ryzyko refinanso-
wania zadluzenia hurtowego oraz ryzyko powiazan wewnatrzsektorowych, jesli banki kra-

jowe bylyby nabywcami tych instrumentow;

e w okresie pogorszenia sentymentu rynkowego wymog WFD moze negatywnie wptywac na
mozliwos¢ zwigkszania akcji kredytowej. W warunkach trudnosci z uplasowaniem emisji in-
strumentéw dtuznych o odpowiedniej rentownosci moze dojs¢ do ograniczania podazy kre-
dytéw mieszkaniowych. Innym efektem moze by¢ np. zmniejszanie akcji kredytowej w seg-
mentach charakteryzujacych sie¢ wysokimi wagami ryzyka w celu zwigekszenia nadwyzki ka-

pitatowej, ktéra do 2033 r. moze by¢ uwzgledniana przy wyliczaniu WFD;

e banki niespelniajace oczekiwanego poziomu WFD, dla ktérych plany przymusowej restruk-
turyzacji przewiduja likwidacje zgodnie z zasadami postepowania upadtosciowego, moga
by¢ zmuszone do konkurowania o popyt z emisjami MREL innych bankéw. Emisje MREL
z punktu widzenia stabilnosci systemu finansowego nalezy traktowac jako priorytetowe, po-
niewaz umozliwiajg efektywne przeprowadzenie ewentualnych proceséow restrukturyzagji,

w tym duzych, systemowo waznych bankéw;

e banki mniejsze, nieemitujace dotychczas papieréw na rynkach dtugu, zostang zmuszone do
rozpoczecia dziatalnosci mogacej generowac dodatkowe ryzyko, ktéorym zarzadzanie moze

by¢ dla nich wyzwaniem (np. ryzyko walutowe).

Mozna oczekiwa¢, ze w dluzszym okresie emisje instrumentow kwalifikowalnych w celu spetnie-
nia wymogu MREL beda stanowi¢ czynnik zmieniajacy dotychczasowy profil finansowania czesci
bankow. Obecnie $redni stopien pokrycia MREL-RCA instrumentami kwalifikowalnymi wynosi ok.
54%. Zapowiedzi bankow dotyczace kolejnych emisji pozwalaja zaktadac, ze bedzie si¢ on stopniowo
zwigkszad, co bedzie w naturalny sposob zmienia¢ strukture finansowania bankow i jednoczesnie
wplywac na pokrycie wskaznika WFD. Mozna szacowac, ze do pokrycia MREL-RCA w 100% instru-

mentami kwalifikowalnymi brakuje ceteris paribus ok. 40 mld zt. Emisje instrumentéw kwalifikowal-
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nych nie wystarcza jednak do pokrycia wskaznika WFD. Eliminacja nadwyzki kapitalowej z dostep-
nych zrdédet finansowania kredytéw hipotecznych istotnie zwiekszy potrzeby emisyjne bankoéw,

ktdre banki beda staraly sie pokrywac pozostatymi zrédtami finansowania.

W opinii NBP proces zmiany struktury zZrédel finansowania powinien przebiega¢ stopniowo i by¢
rozlozony na dluzszy czas, niz proponuje to rekomendacja WFD.

2.6. Wyniki finansowe

Wyniki sektora bankowego znacznie wzrosly i byly rekordowo wysokie w ujeciu nominalnym.
Kwota zysku netto sektora za okres od stycznia do sierpnia 2024 r. zwigkszyla si¢ o ponad potowe
w porodwnaniu z analogicznym okresem rok wczesniej (zob. Wykres 2.40). Wyniki finansowe sektora
wzrosty réwniez w relacji do aktywow. Wyniki poprawily przede wszystkim krajowe banki komer-
cyjne, natomiast zysk bankow spoétdzielczych — nadal wielokrotnie wyzszy niz $rednia przed 2022 r. —
nieznacznie spadl. Mimo to zwrot z aktywow w bankach spoétdzielczych byt nadal przecietnie wyzszy
niz w bankach komercyjnych (zob. Wykres 2.53).

Wykres 2.40. Wynik finansowy netto narastajgco Wykres 2.41. Struktura wyniku sektora banko-

do sierpnia w poszczegdlnych latach i ROA sek-
tora bankowego

mKBK mBS mOIK +ROA sektora (0$ P)
35 - r 1,75%
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25 F 1,25%
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- 0,50%
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- 0,00%

-5 - -0,25%

2015
2016
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2019
2020
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Uwagi: KBK — krajowe banki komercyjne, BS — banki spoétdziel-
cze, OIK - oddziaty instytugji kredytowych. Fragment stupka
z deseniem pokazuje hipotetyczny dodatkowy zysk KBK w II
potowie 2022 r., gdyby nie bylo ustawowych wakagji kredyto-
wych. ROA - dane annualizowane, z pominieciem funduszy
przeptywowych BGK.

Zrédto: NBP, serwis internetowy BGK.
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wego (pozycje rachunku zyskéw i strat w relagji
do $rednich aktywow)

BWynik odsetkowy
NTI i przychody z dywidend
mKoszty ogélnego zarzadu*
Zyski i straty z modyfikacji
Podatek od aktywéw i CIT

BWynik z prowizji i optat
mKoszty pracownicze

B Odpisy na ryzyko kredytowe
W Pozostate (w tym rezerwy**)

6-2020

6-2021

6-2022

6-2023 .
6-2024 -

4% 3% 2% -1% 0% 1% 2% 3% 4% 5%

* Koszty ogolnego zarzadu (pomniejszone o podatek od niekto-
rych instytugji finansowych) oraz amortyzacja.

** w tym réwniez rezerwy na ryzyko prawne walutowych kre-
dytéw mieszkaniowych — z wyjatkiem bankdéw, ktére wykazaty
je tacznie z odpisami na ryzyko kredytowe.

Uwagi: dane annualizowane. Srednie aktywa z pominigciem
funduszy przeptywowych BGK. NTI — wynik z wyceny i dzia-
falnosci handlowej.

Zrédto: NBP.
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Wynik odsetkowy pozostaje podstawowym zrédlem zyskow bankéw i jedna z glownych przyczyn
poprawy jego zyskownosci. W ostatnich kilku latach udzial wyniku odsetkowego w wyniku dziatal-
nosci bankowej systematycznie sie zwiekszat i osiagnat 80% (zob. Wykres 2.41), a dla bankéw spot-
dzielczych nawet 90%. Jednoczes$nie stopniowo malato znaczenie przychodéw odsetkowych od gospo-
darstw domowych, a rosto znaczenie przychodéw od sektora finansowego i rzadowego (zob. Wykres
2.42), co mozna powiazac ze zmianami w strukturze aktywow, ktdre nastapily w pandemii i po wybu-
chu wojny w Ukrainie. Wyniki odsetkowe w relacji do aktywow (NIM) sektora bankowego w Polsce
byly jednymi z najwyzszych w UE (zob. Wykres 2.49). Czesciowo wynikato to z réznic w poziomach
podstawowych stop procentowych w poszczegdlnych krajach, a czesciowo laczyto sie z wysoka ptyn-
noscig sektora w warunkach znacznych nadwyzek depozytdw nad kredytami sektora niefinansowego.
Na skutek wysokiej ujemnej luki finansowania banki nie byly skfonne do silnego konkurowania o de-
pozyty klientow, co powodowato, ze efektywne oprocentowanie pasywéw malato szybciej niz efek-

tywne oprocentowanie aktywow.

Wykres 2.42. Struktura przychoddéw odsetkowych (lewy panel) i kosztow odsetkowych (prawy panel)
sektora bankowego

BKredyty mieszkaniowe EKredyty konsumpcyjne Gospodarstwa domowe = Przedsigbiorstwa
Inne kredyty dla GD m Przedsiebiorstwa . .
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Uwagi: dane annualizowane. Sektor bankowy z pominieciem BGK. GD — gospodarstwa domowe. MIF — monetarne instytucje finan-

sowe.

Zrédto: NBP.

W perspektywie srednioterminowej, zakladajac realizacje oczekiwan rynkowych co do poziomu
stop procentowych, mozna sie¢ spodziewac spadku NIM, co jest zjawiskiem typowym dla okresow
lagodzenia polityki pienieznej. Ewentualne przyszle spadki stop rynkowych (zob. Wykres 1.4) wpty-
netyby negatywnie na marze odsetkowe bankéw ze wzgledu na charakter ekspozycji polskiego sektora
bankowego na ryzyko stopy procentowej (zob. Ramka 2.2). W szczegdlnosci banki nie mogtyby obni-
zy¢ oprocentowania depozytow biezacych, juz dzi$ bliskiego zeru. Oprocz tego wyniki odsetkowe

beda ostabiane przez emisje instrumentéw dtuznych stuzacych do pokrycia wymogu MREL
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(a w dalszej perspektywie — réwniez osiagniecia rekomendowanego przez KNF poziomu WED), po-
niewaz oprocentowanie takich instrumentéw jest znacznie wyzsze niz oprocentowanie depozytow

klientow?®s.

Ramka 2.2. Ryzyko stopy procentowej ksiegi bankowej (IRRBB)
Regulacje dotyczqce obszaru IRRBB

Prawidlowa identyfikacja i zarzadzanie ryzykiem stopy procentowej w bankach sa bardzo istotne
dla ich stabilnosci i z tego powodu obszar ten podlega szczegélowym wymogom regulacyjnym.
Ryzyko stopy procentowej w ksiedze bankowej definiuje si¢ jako ryzyko spadku wartosci ekono-
micznej kapitatu instytucji (ang. Economic Value of Equity, EVE) lub spadku wyniku odsetkowego
(ang. Net Interest Income, NII) na skutek zmian stop procentowych. Na krajowym rynku standardy w
tym zakresie okresla wydana przez KNF Rekomendacja G oraz wytyczne Bazylejskiego Komitetu
Nadzoru Bankowego (BCBS)®® i Europejskiego Nadzoru Bankowego (EBA)%. Wymienione wyzej
standardy dopelnia i precyzuje rozporzadzenie KE z grudnia 2023 r. uzupelniajace dyrektywe Parla-
mentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych
IRRBBY. Najwazniejsze zmiany, ktore zaczely obowiazywac w 2024 r., to okreslenie wskaznika ,,du-
zego obnizenia” wyniku odsetkowego oraz nowa sprawozdawczo$s¢ COREP w zakresie ryzyka stopy

procentowej.

Wytyczne EBA okreslaja kryteria pomiaru i oceny ryzyka wynikajacego z potencjalnych zmian

% Depozyty biezace sektora niefinansowego, bedace najwiekszym zrédlem finansowania bankéw (zob. rozdziat 2.5), na
ogot nie sg oprocentowane, a oprocentowanie nowych terminowych depozytéw sektora niefinansowego jest najcze-
Sciej znacznie ponizej stawek rynku pienieznego. Natomiast oprocentowanie obligacji nieuprzywilejowanych wyemi-
towanych dotad przez polskie banki na pokrycie wymogu MREL znacznie (czesto o kilka punktéw procentowych)
przewyzsza stawki rynku pienigeznego.

¢ Rekomendacja G https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Rekomendacja G dot zarzadzania ryzykiem sto

py_procentowej w_bankach 88185.pdf

% Wytyczne BCBS https://www.bis.org/bcbs/publ/d368.pdf

% Wytyczne EBA https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/documents/10180/2537150/6740896f-92c6-
44el1-bb22-20£63e5621fd/Guidelines%200n%20the%20management%200f%20IRRBB%20%28EBA -GL.-2018-02%29 CO
R PL.pdf?retry=1 oraz https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document library/Publications/Gui-
delines/2022/EBA-GL-2022-14%20GL %200n%20IRRBB%20and %20CSRBB/Translations/1052197/GL %200n%20IRRBB
%?20and %20CSRBB %20%28EBA %20GL %202022%2014%29 PL.pdf

7 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=OJ:L._202400856
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stop procentowych oraz metody zarzadzania tym ryzykiem i jego ograniczania. Wytyczne te daja
nadzorcom europejskim, w tym UKNF, specjalne narzedzie — test wartosci odstajacych (ang. Supervi-
sory Outlier Test, SOT) — umozliwiajace identyfikowanie instytucji szczegoélnie narazonych na ryzyko
stopy procentowej. Banki powinny raportowac, jezeli w ktoryms z analizowanych scenariuszy szo-
kowych przekroczone zostang wartosci referencyjne, tj. wartos¢ ekonomiczna kapitatu (EVE) spadnie
o ponad 15% wartosci kapitatu Tier I lub roczny wynik odsetkowy (NII) spadnie o wartos$¢ przekra-
czajaca 5% kapitatu Tier I. Na podstawie wynikéw testu SOT moga by¢ podejmowane dziatania nad-
zorcze w ramach filaru II (P2R, P2G).

Jednoczesnie EBA zastrzega, ze SOT NII jest jednym z elementow nadzorczej oceny ryzyka stopy
procentowej w ksiedze bankowej, tym niemniej przekroczenie progu 5% w tescie nie wiaze sie
automatycznie z twardymi dzialaniami nadzorczymi (np. domiarem lub zaleceniem kapitalo-
wym). Wytyczne EBA nie obliguja bankéw do aplikowania tego progu w wewnetrznych procesach
zarzadczych/oceny ryzyka®.

Wrazliwosé bankéw dziatajgcych w Polsce na zmiany stop procentowych

Wyniki badania pozasprawozdawczego UKNF pokazuja, ze banki komercyjne w wigekszosci nie
przekraczaja wartosci referencyjnych dla testu SOT. Wrazliwos¢ EVE w wigkszosci bankéw komer-
cyjnych miesci si¢ w przedziale 3-9%, czyli ponizej wartosci referencyjnej 15%. Natomiast wrazliwos¢
NII w bankach komercyjnych jest bardziej zréznicowana, czesto zbliza sie, a w kilku przypadkach

przekracza, wartosc referencyjna 5% (zob. Wykres 2.43).

Wykres 2.43. Rozklad wrazliwosci bankow komercyjnych na zmiany stép procentowych

SOT EVE SOT NI
0% 0%
2% 1%
4% 2%
6% % -3%
8% 4%
10% 5%
12% 6%
14% 7%
16% e — 8% S
-18% 9%
o
-20% -10%

Uwagi: wrazliwo$¢ SOT EVE na najgorszy z szesciu scenariuszy; wrazliwos¢ SOT NII na najgorszy z dwoéch scenariuszy.

Zrédto: NBP na podstawie danych UKNF (06.2024).

% Opinia EBA do proponowanych rozporzadzen KE https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/document li-
brary/Publications/Opinions/2023/1054950/EBA-Op-2023-03%200pinion %200on%20regulatory %20technical %20stan-
dards%20on%20supervisory %20outlier%20tests.pdf
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Natomiast banki spotdzielcze, ze wzgledu na specyfike modelu biznesowego, wykazuja znacznie
wyzsza wrazliwo$¢ swojego wyniku odsetkowego na zmiany stop procentowych. Przektada sie to
na wiekszg zmienno$¢ marzy odsetkowej bankow spotdzielczych, niekorzystna w czasie obnizek
stop procentowych (np. w okresie pandemii Covid-19). W okresach dynamicznego wzrostu stop pro-
centowych marza odsetkowa bankdw spdétdzielczych rosnie znacznie szybciej niz w bankach komer-

cyjnych (zob. Wykres 2.44).

Wykres 2.44. Marza odsetkowa netto (NIM) Wykres 2.45. Wynik testu SOT w zaleznosci od

bankow komercyjnych i spotdzielczych waluty sktadowych bilansu
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Uwaga: dane annualizowane. Uwaga: wykres stylizowany przy zalozeniu identycznej kon-
% . strukcji sktadowych i termindw przeszacowania bilansu ban-
Zrodto: NBP. p 22

kow, ale w réznych walutach.

Zrédto: wytyczne EBA, obliczenia NBP.

Interpretacja uzyskanych wynikéw testu SOT i ich pordwnywalno$¢ pomiedzy bankami nastrecza
wiele trudnosci z powodu licznych zalozen przyjetych w konstrukcji testu i wytycznych EBA do-
tyczacych m.in.: (i) skali szoku, (ii) traktowania profilu przeszacowania depozytow biezacych oraz

(iii) wspolzaleznosci obu testow®.

(@) Skala szoku SOT EVE i SOT NII

Przy tym samym ograniczeniu wartosci referencyjnej dla SOT stosowane sa rozne skale wzro-
stu/spadku krzywej dochodowosci w zaleznosci od waluty, w ktorej nominowane sa skladowe

®Jeszcze na etapie konsultacji proponowanych wytycznych wiele europejskich bankéw komercyjnych zgtaszato istotne
uwagi merytoryczne i techniczne do zaproponowanych rozwiazan, wskazujac na wyzwania zwigzane z ich stosowa-
niem w zarzadzaniu ryzykiem IRRBB. Dokument konsultacyjny wytycznych EBA https://www.eba.europa.eu/publi-

cations-and-media/events/consultation-draft-rts-irrbb-supervisory-outlier-tests
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bilansu banku. Z tego powodu banki o takiej samej strukturze bilansu i terminach ich przeszacowa-
nia, ale nominowanych w réznych walutach, beda wykazywaty bardzo zréznicowane wyniki testu
SOT (zob. Wykres 2.45).

W SOT EVE badana jest wrazliwos¢ na najgorszy z szesciu scenariuszy szokowej zmiany stop pro-
centowych, przy czym najczesciej jest to scenariusz rownoleglego przesuniecia krzywej dochodowo-
$ci w gore. Natomiast w SOT NII najgorsze wyniki daje scenariusz rownoleglego przesuniecia krzy-

wej dochodowosci w dot.
(i1) Modelowanie depozytow biezgcych

Wykres 2.46. Udzial wybranych pozycji pasywow w bilansie sektora bankowego oraz sredni koszt
oprocentowania na tle zmian stopy referencyjnej NBP
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Zrodto: NBP.

Istotny wplyw na profil ryzyka stopy procentowej banku ma struktura jego pasywow, a przede
wszystkim udzial depozytow biezacych. Wytyczne EBA pozwalaja bankom na traktowanie depo-
zytow biezacych, ktdre nie majq okreslonej daty zapadalnosci, jak depozyty terminowe o zapadalno-
$ci do 4-5 lat a ich termin przeszacowania nie ulega skrdceniu tak jak w przypadku innych instru-
mentow dluznych z okreslonym terminem przeszacowania. W efekcie, na potrzeby testu SOT EVE,
W scenariuszu wzrostu stop procentowych, wartosc¢ biezaca depozytow biezacych spada, co prze-
ktada sie na istotne zmniejszenie wyniku SOT EVE bankéw detalicznych w poréwnaniu do bankow
finansujacych sie poprzez emisje instrumentow diuznych. Z kolei dla SOT NII duze znaczenie ma
wysoki udzial depozytéw biezacych, ktorych oprocentowanie przewaznie nie spada ponizej zera.
Depozyty biezace, bez okreslonego terminu zapadalnosci, z niskim oprocentowaniem zaleznym od
decyzji zarzadu banku stanowia w Polsce 40% pasywow. Dla poréwnania depozyty terminowe pod-
miotow sektora niefinansowego (20% pasywdw) maja stosunkowo krotki sredni termin zapadalno-
$ci, nieprzekraczajacy 3-4 miesiecy, a ich oprocentowanie rowniez ustalane jest decyzja banku (zob.
Wykres 2.46). W rezultacie, tacznie z funduszami wlasnymi bankow (kolejne 10% pasywow), stano-
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wig one okoto 70% pasywow o niskiej wrazliwo$ci na zmiany, a zwlaszcza obnizki, rynkowych stop
procentowych. W srodowisku niskich stop procentowych scenariusze spadku stép moga powodo-
wac zatem skokowy wzrost wartosci testu SOT NII

(iti)  Wspétzalezinosé SOT EVE i SOT NII

Aktywne zarzadzanie ryzykiem stopy procentowej pozwala bankom zmniejsza¢ wrazliwos¢ albo
NII, albo EVE, ale dzieje si¢ to zawsze kosztem wzrostu wrazliwosci drugiego czynnika. Struktura
terminoéw przeszacowania aktywow i pasywow sektora bankowego wykazuje stata nadwyzke akty-
wow dochodowych ponad pasywami z okreslonym terminem przeszacowania, tj. z wylaczeniem ka-
pitatow wiasnych banku i depozytow biezacych. Powstata w ten sposob dodatnia luka terminow
przeszacowania powoduje, ze wynik odsetkowy bankéw bedzie tym bardziej wrazliwy na spadek
stop procentowych, im krotszy bedzie termin przeszacowania luki do 1 roku. Z kolei wrazliwos¢ EVE
bedzie tym wigksza, im diuzszy bedzie sredni termin przeszacowania nadwyzki aktywow nad pa-
sywami (zob. Wykres 2.47). Banki moga zmienia¢ strukture termindw przeszacowania za pomoca
transakcji pochodnych np. IRS lub przez zastepowanie bonow pienieznych NBP obligacjami

zmienno- lub stalo-kuponowymi.

Wykres 2.47. Luka terminéw przeszacowania w sektorze bankowym (czerwiec 2024 r.)
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Uwagi: strzatki wskazujg kierunek zmiany wrazliwosci NII i EVE w zaleznosci od polozenia luki terminéw przeszacowania. Prze-
suniecie dodatniej luki do 1 roku w lewo przektada sie na wzrost wrazliwosci NII i spadek wrazliwosci EVE. Przesuniecie dodatniej
luki w prawo powyzej 1 roku, przektada sie na wzrost wrazliwosci EVE i jednoczesnie spadek wrazliwosci NII.

Zrédio: NBP.
Whioski
Istotna wada testu SOT NII jest nieuwzglednianie fazy cyklu polityki pienieznej, majacej istotny

wplyw na wyniki odsetkowe bankow.

Minimalizacja wrazliwosci wyniku odsetkowego na spadek stop procentowych jest zasadna w fa-
zie restrykcyjnej polityki pienieznej i wysokich stop procentowych, gdy prawdopodobienstwo
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obnizenia stop jest wieksze niz ich dalszego wzrostu. Natomiast w fazie fagodnej polityki pieniez-
nej, kiedy stopy procentowe sa niskie, zmniejszanie wrazliwosci wyniku odsetkowego na dalsze,
mato prawdopodobne, spadki stop procentowych moze si¢ okazac¢ nieefektywne i nieekonomiczne
(zob. Wykres 2.48). Z jednej strony, przy niskich lub nawet ujemnych stopach procentowych, zerowe
oprocentowanie depozytéw biezacych uniemozliwia bankom kompensowanie spadku przychodéw

odsetkowych, powodujac skokowy wzrost wrazliwosci SOT NII.

Wykres 2.48. Cel zarzadzania ryzykiem IRRBB w zaleznosci od fazy cyklu polityki pienieznej
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Uwaga: wykres stylizowany pokazuje racjonalne ekonomicznie zarzadzanie ryzykiem IRRBB z uwzglednieniem cyklu polityki pie-
niezne;j.

Zrédio: NBP.

Z drugiej strony, po zakonczeniu fazy luznej polityki pienieznej, niska wrazliwos¢ wyniku odset-
kowego na wzrost stop procentowych moze istotnie ograniczy¢ tempo wzrostu przychodéw odset-
kowych bankéw lub generowa¢ dodatkowe koszty odsetkowe i negatywna wycene instrumentow
pochodnych.

Natomiast minimalizacja wrazliwosci SOT EVE w fazie restrykcyjnej polityki pienieznej moze
ograniczac¢ sklonnosc¢ bankow do udzielania kredytow na stala stope procentowa lub zakupu ob-
ligacji stato kuponowych. Nalezy przy tym pamietac, ze wrazliwos¢ wartosci ekonomicznej kapitatu
obrazuje jedynie skale utraconych korzysci, jakie bank odnioéstby replikujac strukture terminow prze-
szacowania swojego bilansu w zmienionym otoczeniu wyzszych stop procentowych — nie jest to na-

tomiast strata ksieggowa na wycenie aktywow i pasywéw banku.

Ryzyko stopy procentowej ksiegi bankowej jest bardzo wazne dla stabilnosci polskiego sektora
bankowego z powodu tradycyjnego modelu dzialalnosci i wynikajacej stad przewagi wynikow
odsetkowych w wyniku dzialalnosci bankowej. Nagle zmiany rynkowych stép procentowych
moga istotnie wptywa¢ na wyniki odsetkowe bankéw, a w rezultacie na ich zyski i kapitaty.

W zwiazku z tym, ograniczenie wrazliwosci wyniku odsetkowego w fazie zacie$niania polityki pie-
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nieznej jest wskazane, natomiast w okresie utrzymywania niskich stop procentowych moze si¢ oka-

za¢ nieefektywne i nieekonomiczne.

Mimo wysokiej na tle UE sredniej marzy odsetkowej netto, zyskownos$¢ sektora bankowego w Pol-
sce — w poroéwnaniu z sektorami bankowymi w innych krajach UE” oraz innymi instytucjami finan-
sowymi (krajowymi) — jest umiarkowana. W duzej mierze wynika to z wysokiego efektywnego opo-
datkowania krajowych bankoéw, jak i ze specyficznych dla polskiego sektora bankowego wysokich
kosztéw ryzyka prawnego (szerzej opisanych w rozdziale 2.4). Zwrot z kapitatu (ROE) polskiego sek-
tora bankowego na koniec II kwartatu 2024 r. byt nizszy niz w przypadku wigkszosci krajéw Unii Eu-
ropejskiej (zob. Wykres 2.50), w tym zwtaszcza innych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej. Réwniez
krajowe niebankowe instytucje finansowe pozostawaly przecietnie bardziej zyskowne niz banki (zob.
Wykres 2.51).

Wykres 2.49. Rozklad NIM sektoréw bankowych ~ Wykres 2.50. Rozktad ROE sektoréw bankowych
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Uwagi: dane annualizowane. EU14 — érednia ROE dla 14 czton- Uwagi: zob. Wykres 2.49.

kow UE sprzed rozszerzenia w 2004 r. NMS[-PL] — érednia ROE

dla krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej przyjetych w 2004 r.  Zrédio: obliczenia wlasne na podstawie danych EBC.
lub poézniej (z wytaczeniem Polski).

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych EBC.

Na koniec czerwca 2024 r. laczna efektywna stope podatku od niektdrych instytucji finansowych
(tzw. podatku od aktywéw) i CIT w bankach mozna szacowa¢ na 32% w poréwnaniu do ok. 20%
przed 2016 r. (zob. Wykres 2.52). Przyczyna wysokiej efektywnej stopy podatku CIT (25%) jest m.in.

nieuznawanie podatku od aktywow oraz czesci ponoszonych przez banki kosztéw (w tym odpisow na

70 Wiecej informacji na temat zyskownosci polskiego sektora bankowego na tle sektoréw bankowych w innych krajach
UE mozna znalez¢ w Ramce 4.1.1 w raporcie Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2023 r., dostepnym w serwisie
internetowym NBP.
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ryzyko prawne) przy obliczaniu dochodu do opodatkowania”. Dolegliwos$¢ podatku od aktywow
banki obnizajq przez zakupy obligacji skarbowych, wylaczonych z podstawy opodatkowania, nadal
jednak taczna stopa opodatkowania przewyzsza efektywna stope CIT o ok. 7 pkt. proc. W przysztosci
mozna oczekiwac zwiekszenia sie liczby bankow placacych podatek od aktywow ze wzgledu m.in. na
wzrost wartosci pozycji bilansowych nie pomniejszajacych podstawy opodatkowania (w tym kredy-
tow), ktory moze spowodowac przekroczenie przez niektére podmioty progu kwalifikujacego pod-
miot do opodatkowania (4 mld zt).

Wykres 2.51. ROE bankéw krajowych, innychin- Wykres 2.52. Efektywna stopa CIT i podatku od
stytugji finansowych i przedsiebiorstw niefinan- aktywéw w bankach
sowych w Polsce
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Uwaga: dane annualizowane. Uwagi: dane annualizowane. Szacunek dla bankéw o dodatnich

wynikach finansowych netto w okresach 12 miesiecy.

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych NBP, UKNF, GUS. Zrédio: NBP.

Banki, podobnie jak wigkszos¢ podmiotéw gospodarczych, mierzyly sie z rosnacymi kosztami dzia-
lania. Szczegolnie szybko zwigkszaty sie koszty pracownicze”. W rezultacie wskazniki efektywnosci
kosztowej bankéw (tzn. koszty operacyjne do aktywow i do wyniku dziatalnosci bankowej) nieznacz-
nie si¢ pogorszyty. W nadchodzacych kwartatach mozna oczekiwa¢ dalszego wzrostu ptac w sektorze

bankowym, przy stabilnym lub rosnacym ciezarze innych kosztéw administracyjnych. Od 2025 r. moze

7t Do spadku efektywnej stopy CIT w ostatnich kilku kwartatach przyczynito sie prawdopodobnie wykorzystanie przez
banki mozliwosci (obowiazujacej tymczasowo — do korica 2024 r.) pomniejszenia dochodu do opodatkowania o row-
nowarto$¢ umorzonych klientom kredytéw mieszkaniowych (np. przy zawieraniu ugdd). Warunki tego pomniejsze-
nia s okreslone w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z 11.3.2022 r. w sprawie zaniechania poboru podatku docho-
dowego od niektérych dochodéw (przychodéw) zwigzanych z kredytem hipotecznym udzielonym na cele mieszka-
niowe (tekst jednolity — Dz. U. z 2024 r. poz. 102).

2 Wzrostowi liczby zatrudnionych w centralach bankéw towarzyszyt (nieznacznie mniejszy) spadek w placowkach.
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rowniez zostac¢ przywrocona sktadka na fundusz gwarantowania depozytéw, o ile wzrost stanu depo-
zytow do konica 2024 r. doprowadzi do spadku relagji srodkéw systemu gwarantowania depozytow

do srodkow gwarantowanych ponizej docelowego poziomu okreslonego w ustawie o BFG (1,6%).

Wykres 2.53. Zwrot z aktywow w krajowych bankach komercyjnych (lewy panel) i bankach spétdziel-

czych (prawy panel)
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Uwagi: dane annualizowane. Srednia ROA dla krajowych bankéw komercyjnych z pominigciem funduszy przeptywowych BGK.

Zrédto: NBP, serwis internetowy BGK.

Zyskownos¢ poszczegolnych bankow komercyjnych jest silnie zr6znicowana (w odrdéznieniu od sy-
tuacji bankow spoldzielczych), w znacznej mierze na skutek ponoszonych kosztow ryzyka praw-
nego kredytow walutowych (zob. Wykres 2.53). Banki spoldzielcze s znacznie bardziej homoge-
niczne — wyniki tych podmiotéw w wiekszym stopniu zaleza od poziomu stop procentowych, co w sy-
tuacji ich oczekiwanego spadku i przy relatywnie wysokim obcigZeniu kosztami operacyjnymi bedzie
ceteris paribus stosunkowo silniej pogorszac sytuacje tych podmiotdw”?. Spadek zroéznicowania zyskow-
nosci bankow komercyjnych obserwowany w ostatnim okresie wynikal z poprawy sytuacji bankow
o niskiej zyskownosci. Zmniejszyt si¢ zar6wno udziat w aktywach bankéw o ujemnej zyskownosci (do
2% w sierpniu 2024 r. z 9% w sierpniu 2023 r.), jak i kwoty ponoszonych przez nie strat (z 15 mld zt do
3 mld z}). Straty dotycza przede wszystkim czesci bankéw z duzymi portfelami walutowych kredytow
mieszkaniowych, ale réwniez niektorych bankow hipotecznych — w zwiazku z kosztami wakagji kre-

dytowych.

73 Jednoczesnie banki spétdzielcze — ze wzgledu na wielkos¢ i strukture swoich bilanséw — byty dotad w znikomym
stopniu dotkniete kosztami, ktére w ostatnich latach najsilniej obnizaty zyskownos¢ bankéw komercyjnych: nie ptacilty
podatku od niektdrych instytucji finansowych, nie maja walutowych kredytéw mieszkaniowych i zwigzanego z nim
ryzyka prawnego, ich portfele ztotowych kredytéw mieszkaniowych i zwigzane z nimi koszty wakacji kredytowych
byly niewielkie. Dodatkowo banki spétdzielcze zrzeszone w IPS maja relatywnie wysokie pokrycie kredytow zagro-
zonych odpisami. Te czynniki moga korzystnie wptywac na ich przyszla zyskownosc.
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2.7. Wyplacalnos¢

W poréwnaniu do 2023 r. srednie wspolczynniki kapitalowe sektora bankowego nieznacznie sie
obnizyly, jednak wciaz odzwierciedlaly wysoki poziom wyplacalnosci (zob. Wykres 2.54). Wzrost
akcji kredytowej w I potowie 2024 r. spowodowal zwigkszenie facznej kwoty ekspozycji na ryzyko
(TREA) do poziomu poprzednio notowanego w potowie 2022 r. (zob. Wykres 2.55). Jednoczesnie
zwigkszyta sie wartos¢ funduszy wilasnych m.in. w wyniku przeznaczenia na kapital rezerwowy
znacznej czes$¢ zyskow, gldwnie w bankach spdétdzielczych (zob. Wykres 2.56). Dodatkowo do paz-
dziernika br. utrzymywat sie korzystny trend zmiany wyceny skarbowych papieréw dtuznych wyka-

zywanej w rachunku adekwatnosci kapitatowej (zob. Wykres 2.57).

Wykres 2.54. Fundusze wiasne i wspotczynniki Wykres 2.55 Dynamika sktadowych wspdétczyn-
wyplacalnosci nika kapitalu podstawowego Tier I
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Fundusze wlasne bankéw znacznie przekraczaly wymogi kapitalowe, zar6wno w rezimie wymo-
gow opartych na ryzyku jak i rezimie dzwigni. Na koniec czerwca 2024 r. nadwyzki kapitatu podsta-
wowego Tier I (CET1) ponad wymogilill filara oraz wymog potaczonego bufora wzrosty do poziomu
okoto 89 mld z1, tj. okoto 8,5% tacznej kwoty ekspozycji na ryzyko (w wiekszosci bankdw powyzej 6%
TREA; zob. Wykres 2.58 i Wykres 2.59). Nadwyzki te moga by¢ wykorzystywane do rozwijania akgji
kredytowej, absorpcji kosztow wynikajacych z nieprzewidzianych szokéw albo wypetniania wymo-
goéw obowiazujacych w pozostatych, réwnolegtych rezimach regulacji ostroznosciowych, tj. rezimach
dzwigni i resolution. Stopniowe wprowadzanie niezerowego bufora antycyklicznego’™ nie spowoduje

ceteris paribus spadku tych nadwyzek w stopniu, ktory moglby by¢ czynnikiem powodujacym

74 Zob. Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 18 wrzesnia 2024 r. ustanawiajace wskaznik bufora antycyklicznego
na poziomie 1%, ktéry bedzie stosowany od pierwszego dnia po uptywie 12 miesiecy od dnia ogloszenia rozporza-
dzenia (Dz.U. z 2024 r., poz. 1400).
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ograniczenie akgji kredytowej bankéw. Na obecnym etapie uwzglednienie antycyklicznego bufora ka-
pitalowego na poziomie 1% sprawitoby, ze nadwyzki kapitalowe wzgledem wymogdw I Il filara oraz

wymogu polaczonego bufora obnizytyby sie do ok. 79 mld zt.
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chody (AOCI) po uwzglednieniu filtra ostrozno-
Sciowego
®mInne
® Fundusze ogdlnego ryzyka bankowego
u Kapitat rezerwowy
Skumulowane inne catkowite dochody
H Zyski zatrzymane
Instrumenty kapitatowe CET1
250 0 -
200 3|
150 6 |
N
< k-]
N S
100
2 2
] -—
50 -12 A
0 T - — — —_— — -15 -
- N N N N [s2] ™ [e¢] o < <
N N N N oN N N N N N N
o o o o o o o o o o o
-50 ] ) © o N ) © o q ™ ©
12-2019 12-2020 12-2021 12-2022 12-2023 3-2024 6-2024
Uwaga: bez BGK. Uwaga: bez BGK, po uwzglednieniu filtra ostroznosciowego
. w postaci rezerwy z tytulu instrumentéw zabezpieczajacych
Zrédto: NBP. P Y Y P jacy

przeplywy pieniezne — jest ona dodatnia, jesli instrumenty za-
bezpieczajace przeptywy pieniezne maja negatywna wycene (4.
jezeli zmniejszaja kapitat ksiegowy).

Zrédto: NBP.

Wskaznik dzwigni w sektorze rOwniez pozostawal na bezpiecznym poziomie, znacznie powyzej
wymaganego minimum, i na koniec czerwca 2024 r. wynosil srednio okoto 8%. W przypadku pol-
skiego sektora bankowego, mimo znacznego portfela papieréw skarbowych o zerowej wadze ryzyka,
rezim wymogow kapitatowych opartych na ryzyku generuje wieksze potrzeby kapitatowe niz rezim
dzwigni, co swiadczy o konserwatywnym podejsciu do stosowania wag ryzyka i ograniczonym wy-

korzystaniu finansowania dtuznego.

Banki kontynuowaly zwiekszanie finansowania wymogu MREL-RCA” zobowiazaniami kwalifi-

kowalnymi, zmniejszajac wykorzystanie na ten cel nadwyzek CET1%. Z perspektywy stabilnosci

75 W przypadku bankéw, dla ktérych strategia przymusowej restrukturyzacji (resolution) nie zaktada zwyktej upadtosci,
MREL sktada sie z dwdch komponentéw — na absorpcje strat (LAA) i rekapitalizacje (RCA). Komponent na absorpcje
strat odpowiada kwocie wymogoéw filarow 11 II z rezimu adekwatnosci kapitalowej i jest spelniany wytacznie fundu-
szami wlasnymi. Z kolei komponent na rekapitalizacje moze by¢ spetniany zaréwno funduszami wtasnymi, jak i zobo-
wigzaniami kwalifikowalnymi.

76 Nadwyzek CET1 dostepnych po spetnieniu wymogow z rezimu adekwatnosci kapitatowe;.
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finansowej tendencje te nalezy ocenia¢ pozytywnie, poniewaz wysokie pokrycie MREL-RCA instru-
mentami kwalifikowalnymi sprzyja sprawnemu przeprowadzaniu ewentualnych proceséw restruktu-
ryzacyjnych ograniczajac ich koszty dla sektora bankowego jako catosci i nie absorbuje kapitatow, ktére
moga by¢ wykorzystane do prowadzenia akgji kredytowej. Posréd emitentéw zobowigzan kwalifiko-
walnych utrzymuje si¢ duza koncentracja oraz wyrazne zréznicowanie pod wzgledem stopnia pokry-
cia MREL-RCA. Wiekszos¢ zobowigzan kwalifikowalnych znajduje si¢ w bilansach o$miu bankdw,
a poziomy pokrycia MREL-RCA w tej grupie wahaja sie od okoto 35% do 95%. W strukturze emitowa-
nych instrumentéw dominuja papiery dtuzne (zob. Wykres 2.60).

Wykres 2.58. Nadwyzki CET1 ponad wybrane Wykres 2.59. Rozkltad nadwyzek CET1 ponad
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Zdecydowana wiekszos¢ sektora bankowego spelnia MREL oraz uzupelniajacy go wymég potaczo-
nego bufora. Nadwyzki kapitalowe ponad wymog potaczonego bufora w uzupetnieniu MREL-TREA
(CBR-M) wzrosty w I potowie 2024 r. i wyniosty tacznie w skali calego sektora okoto 48 mld zI (ok. 5%
TREA), co wynikalo przede wszystkim ze wzrostu skali finansowania zobowigzaniami kwalifikowal-
nymi (zob. Wykres 2.61). Na ksztaltowanie si¢ tak zdefiniowanych nadwyzek w II polowie 2024 r.
wplywac beda kolejne, zapowiedziane emisje zobowiazan kwalifikowalnych oraz sklonnos¢ bankow
do zatrzymywania zyskow i przeznaczania ich na fundusze wtasne. Utrzymywanie sie zwrotu z kapi-
tatu wyraznie powyzej szacowanego kosztu kapitatu wtasnego bankow gietdowych (zob. Wykres 2.62)
mogtoby sprzyja¢ pozyskiwaniu kapitalu réwniez poprzez emisje akcji. Dziatanie takie jest jednak
w najblizszym czasie mato prawdopodobne, ze wzgledu na brak strukturalnych niedoboréw kapitato-

wych.
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Wykres 2.60. Zobowiazania kwalifikowalne oraz  Wykres 2.61. Wykorzystanie nadwyzek CET1 na
pokrycie MREL-RCA pokrycie MREL
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Zrédto: szacunki NBP na podstawie danych NBP, Bloomberg i Refinitiv.
2.8. Testy warunkow skrajnych

W celu oceny odpornosci krajowych bankéw komercyjnych” na wplyw negatywnych szokéw makro-
ekonomicznych i rynkowych oraz kosztéw ryzyka prawnego walutowych kredytow mieszkaniowych

77 Krajowe banki komercyjne dziatajace na koniec czerwca 2024 r., z wytaczeniem BGK. Analiza objeto 28 podmiotow,
ktérych taczny udziat w aktywach sektora bankowego (bez funduszy przeptywowych BGK) na koniec czerwca 2024 r.
wynosit 80%.
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przeprowadzono testy warunkéw skrajnych (top-down). Wzieto pod uwage dwa scenariusze rozwoju
sytuacji gospodarczej w okresie od III kwartatu 2024 r. do kotica 2026 r. Testy warunkéw skrajnych
oraz inne analizy opisane w tym rozdziale stuzq identyfikacji i ocenie wrazliwych obszaréw dziatal-
nosci sektora bankowego. Z tego wzgledu nie nalezy traktowaé wynikow testow warunkow skrajnych

jako prognozy sytuacji sektora bankowego.
Glowne zalozenia przyjete w testach warunkow skrajnych

Analize przeprowadzono dla dwoch scenariuszy — referencyjnego i szokowego. Jako scenariusz refe-
rencyjny wykorzystano centralng Sciezke projekcji makroekonomicznej NBP z , Raportu o inflagji. Li-
stopad 2024 r.”. Scenariusz szokowy opracowano za pomoca modelu wykorzystywanego do przygo-
towania projekcji makroekonomicznych NBP oraz historycznych przebiegdw zmiennych makroeko-
nomicznych dla okreséw kryzyséw finansowych w innych krajach. Sciezki wybranych zmiennych ma-
kroekonomicznych w obydwu scenariuszach przedstawia Tabela 2.1. Scenariusz szokowy obejmuje
stagnacje realnego PKB i spadek rynkowych stop procentowych (referencyjny — umiarkowany wzrost
realnego PKB przy zatozonym stalym poziomie stop procentowych). Dodatkowo w scenariuszu szo-
kowym przyjeto, ze na skutek wzrostu awersji do ryzyka moga nastapi¢: (i) dlugotrwata deprecjacja
ztotego o 30% oraz (ii) natychmiastowy wzrost spreadu kredytowego obligacji skarbowych o 300 punk-
tow bazowych (stopniowo malejacy w kolejnych kwartatach symulacji do 120 punktéw bazowych na
koniec 2026 r.).

Do okreslenia sciezek mozliwego tempa wzrostu kredytéw w kazdym banku wykorzystano projekcje
z modelu VECM, wykonane przy zatozeniu realizacji scenariusza referencyjnego lub szokowego?s.
Mozliwe tempo wzrostu innych sktadnikéw aktywow wyznaczono jako potowe tempa wzrostu nomi-
nalnego PKB. Przyjeto zalozenie, Ze bank moze rozwija¢ akcje kredytowsq i zwiekszac inne portfele
aktywow tylko do momentu, w ktérym posiadane kapitaly umozliwiaja mu pokrycie wymogow kapi-
tatowych filarow I i II, wymogu MREL-RCA” (pomniejszonego o warto$¢ zobowigzan kwalifikowal-
nych wyemitowanych przed konicem czerwca 2024 r.#°) oraz wymogu potaczonego bufora (CBR-M)
powiekszonego o docelowa wartos¢ bufora antycyklicznego wynikajaca z Uchwatly 74/2024 Komitetu

78 Dopuszczono roéwniez mozliwos¢ spadku wartosci portfela kredytowego, jezeli wskazywata na to projekcja z modelu
VECM. Model zostat opisany w aneksie do rozdziatu 6 w raporcie Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2020 r., NBP,
Warszawa, 2021 r. (https://nbp.pl/wp-content/uploads/2022/09/rozw0j2020.pdf).

79 Z pominieciem MREL-RCA w bankach o strategii SPE.

80 Zgodnie z prawem banki moga pokry¢ wymég MREL-RCA za pomoca dostepnych nadwyzek funduszy wiasnych,
zatrzymanymi zyskami, zwigkszeniem funduszy wtasnych ze srodkéw pozyskanych od inwestoréw (w tym poprzez
emisje dluznych instrumentéw podporzadkowanych) lub poprzez pozyskanie dodatkowych zobowigzan kwalifiko-

walnych.
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Stabilnosci Finansowej®!. ZatoZzono, ze zyski niepodzielone oraz nowe zyski wypracowane w okresie
analizy zwiekszaja fundusze wlasne po wyptaceniu dywidendy wyznaczonej na podstawie kryteriow

sformutowanych w Stanowisku KNF ws. polityki dywidendowej w 2024 .52,

Tabela 2.1. Podstawowe wskazniki gospodarcze w rozwazanych scenariuszach makroekonomicznych

Scenariusz 2023 2024 2025 2026
Referencyjny 0,1 2,7 3,4 2,8
Szoko! 0,1 1,8 -0,9 0,3
Referencyjny 11,4 3,8 5,6 2,7
Szokow 11,4 3,8 4,3 1,4
Referencyjny 0,2 -0,4 -0,2 -0,5
Szoko¥ 0,2 -0,8 -1,2 -0,8
Referencyjny 1,3 10,0 3,4 4,0
Szokowy 1,3 8,7 1,9 2,2
Referencyjny 6,5 59 59 59
Szokowy 6,5 5,8 4,1 2,3

Zrédto: szacunki NBP na podstawie danych GUS, MFW, OECD, Reuters.

Przyszte obcigzenie z tytulu ryzyka prawnego w scenariuszu referencyjnym okreslono przyjmujac, Ze:

e potowa klientow nadal sptacajacych kredyty mieszkaniowe we franku szwajcarskim, ktérzy
nie weszli dotad w spdr sadowy z bankiem ani nie zawarli ugody, przystapi do ugody;
e sadowe stwierdzenie niewaznosci nastapi w przypadku:
o pozostatych aktywnych uméw kredytéw we franku szwajcarskim,
o 50% sptaconych kredytow we franku szwajcarskim,
o 25% wszystkich kredytéw mieszkaniowych w euro (aktywnych i sptaconych).
e w 20% spraw sadowych klientom przyznane zostana odsetki za opoznienie w spelnieniu

$wiadczenia przez bank.

W scenariuszu szokowym zatozono dodatkowy wzrost wartosci tych rezerw na skutek zwiekszenia
odsetka umow objetych sporami sagdowymi (do 95% w przypadku sptaconych kredytow we franku
szwajcarskim i 75% w przypadku kredytéw w euro) oraz dodatkowych roszczen klientéw (w tym do
95% z tytulu odsetek za opdznienie). Kosztéw ryzyka prawnego, uwzglednionego w obu scenariu-
szach testow warunkow skrajnych, nie nalezy traktowac¢ jako prognozy ani jako najbardziej praw-
dopodobnego wariantu, a jedynie jako zalozenie do symulacji (szerzej na temat ryzyka prawnego

walutowych kredytéw mieszkaniowych — zob. rozdziat 2.4).

81 https://nbp.pl/wp-content/uploads/2024/06/Uchwala-74-ws.-BA 06.2024 do-publikacji.pdf
82 Nie uwzgledniono czynnika oceny BION. https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko KNF ws po-
lityki dywidendowej w2024 roku 87266.pdf
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Wyniki testow warunkow skrajnych

Materializacja zalozonego scenariusza szokowego wplynelaby negatywnie na sytuacje analizowa-
nych bankow przede wszystkim przez wysokie koszty ryzyka prawnego walutowych kredytow
mieszkaniowych, a takze przez spadek wyniku przed odpisami i podatkiem (przede wszystkim wy-
niku odsetkowego) i straty kredytowe (zob. Wykres 2.63). Odpisy na ryzyko prawne bytyby ponad
2,5-krotnie wyzsze niz w scenariuszu referencyjnym, a banki musiatyby zwiekszy¢ rezerwy z tego ty-
tutu o prawie 80% w poréwnaniu ze stanem na koniec czerwca 2024 r. Wyniki odsetkowe bylyby nizsze
0 12% niz w scenariuszu referencyjnym, przede wszystkim na skutek spadku stop procentowych. Z ko-
lei straty kredytowe — ze wzgledu na zalozone w scenariuszu szokowym spowolnienie gospodarcze —
bylyby o jedna trzecia wyzsze niz w scenariuszu referencyjnym. Wptyw szoku na wspoétczynniki kapi-
tatowe bankdw ograniczataby przede wszystkim mniejsza (niz w scenariuszu referencyjnym) mozli-
wos¢ wyplaty dywidendy. Natomiast szok spreadu kredytowego obligacji skarbowych poczatkowo sil-
nie obciazylby kapitaty analizowanych bankoéw, ale potem jego wptyw stopniowo by malal, a na koniec
horyzontu symulagji zostalby zrownowazony przez wzrost wartosci obligacji staloprocentowych na

skutek spadku stop procentowych.

Wejscie w zycie podwyzszonego poziomu bufora antycyklicznego w okresie analizy ,zamrozi”
czes$¢ istniejacych nadwyzek kapitalowych bankow, ale nie spowoduje istotnego zwiekszenia nie-
doboréw kapitatu. Zdecydowana wiekszosc¢ analizowanych bankéw spelnitaby docelowy poziom bu-
fora antycyklicznego nawet gdyby zostat wprowadzony z koncem czerwca 2024 r. Przejsciowo moglby
wzrosna¢ udziat w aktywach sektora bankéw komercyjnych z niedoborem kapitatu wzgledem tacz-
nego wymogu IilI filara, MREL-RCA i wymogu potaczonego bufora, ale - w przypadku materializacji
scenariusza referencyjnego — analizowane banki bylyby w stanie odbudowa¢ w horyzoncie symulacji

nadwyzki kapitatu do poziomu wyzszego niz z konca czerwca 2024 r. (zob. Wykres 2.64).

Nawet w przypadku wystapienia szoku zdecydowana wiekszos¢ bankow wypracowalaby dodatnie
wyniki finansowe w okresie symulacji, a zatrzymanie czesci zyskow mogloby wzmocni¢ kapitaly
bankow. Przy zaloZzeniu obowigzywania w calym okresie symulacji zasad wynikajacych ze Stanowiska
KNF ws. polityki dywidendowej w 2024 r. na zwigkszenie funduszy regulacyjnych przeznaczone zosta-
foby ponad 40% zysku niepodzielonego wypracowanego przed okresem analizy i ponad 60% zysku
z okresu symulacji (w scenariuszu referencyjnym odpowiednio 35% i 48%, ale kwota zysku wypraco-

wanego w okresie analizy bylaby ponad dwukrotnie wyzsza).
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Wykres 2.63. Roznica wysokosci tacznego wspdtczynnika kapitalowego analizowanej grupy bankow
na koniec scenariusza szokowego i referencyjnego oraz dekompozycja tej roznicy
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Uwagi: niebieski stupek oznacza réznice miedzy wysokoscia tacznego wspoédtczynnika kapitatowego analizowanych 28 bankéw na
koncu scenariusza szokowego i referencyjnego. Zielonymi stupkami oznaczono czynniki zwiekszajace przecietny taczny wspoétczynnik
kapitalowy (TCR) w scenariuszu szokowym w poréwnaniu ze scenariuszem referencyjnym, a czerwonymi — czynniki wplywajace na
spadek TCR. Wplyw tych czynnikéw przedstawiono w punktach procentowych. ,Zatrzymanie zysku” to wynikajace z przyjetych
zatozen zwiekszenie kapitalu bankéw o niepodzielony (na koniec czerwca 2024 r.) zysk wypracowany przed rozpoczeciem okresu
symulagji. , Wynik przed odpisami i podatkiem” to wynik dziatalnosci bankowej pomniejszony m.in. o koszty operacyjne. ,Podatek
od aktywow” to szacowana wielko$¢ podatku od niektdrych instytucji finansowych, ktory zaptacityby banki w okresie symulagji. Za-
kiada sie, ze bank, ktéry zanotuje strate w dwoch kolejnych kwartatach, zostaje objety planem naprawy, co zwalnia go z placenia
podatku przez pozostatly okres analizy. ,Zmiana ekspozycji na ryzyko” wynika przede wszystkim ze zmiany stanu i struktury akty-

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

Zrédto: NBP.

Wzrost nadwyzek kapitalu zostalby tylko w niewielkim stopniu ograniczony przez zwigkszenie
lacznej ekspozycji na ryzyko (TREA). Projekcje akcji kredytowej w poszczegolnych portfelach wska-
zuja, ze zadluzenie z tytutu kredytéw dla przedsiebiorstw praktycznie nie wzrostoby w horyzoncie
analizy mimo dostepnych w bankach nadwyzek kapitatu®®, a wzrost kredytéw konsumpcyjnych i zto-
towych kredytow mieszkaniowych bytby umiarkowany. Natomiast w scenariuszu referencyjnym kre-
dyty dla przedsigbiorstw przyrostyby w niewielkim stopniu, a kredyty konsumpcyjne i zlotowe miesz-
kaniowe — w tempie zbliZonym do scenariusza szokowego (w scenariuszu szokowym negatywny
wplyw gorszej koniunktury na kredyt jest rtOwnowazony spadkiem stép procentowych). Ekspozycje

na ryzyko w obu scenariuszach zmniejszataby konwersja walutowych kredytéw mieszkaniowych na

8 Nawet zatozenie, ze banki utrzymuja dobrowolnie tzw. bufor zarzadczy ponad wymogi wynikajace z regulagji ostroz-
nosciowych, praktycznie nie ogranicza tacznej akcji kredytowej analizowanych bankéw w zadnym ze scenariuszy —
pod warunkiem, ze banki dysponujace nadwyzkami kapitatlu ponad bufor zarzadczy moga zastapi¢ w udzielaniu
kredytéw banki z niedoborami kapitatu.
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zlote potaczona z umorzeniem znacznej czesci kredytu (w przypadku ugody)® lub skreslenie ich z bi-

lansu (w przypadku stwierdzenia niewaznosci umowy kredytowe;j).

Wykres 2.64. Sumy nadwyzek i deficytow kapitatu podstawowego Tier I analizowanej grupy bankow
na koniec czerwca 2024 r. i na koniec okresu symulacji (2026 r.) po spelnieniu wymogow
w poszczegolnych rezimach regulagji ostroznosciowych
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Uwagi: nadwyzki i deficyty dla analizowanych 28 bankéw. W przypadku wymogu MREL-RCA (obliczonego na danych jednostko-
wych) zatozono pokrycie tego wymogu wytacznie za pomoca kapitatu (z wyjatkiem juz wyemitowanych zobowigzan kwalifikowal-
nych). Jedynie w przypadku bankéw-cérek nalezacych do grup kapitalowych, ktdrych strategia resolution to SPE, przyjeto pokrycie
wymogu MREL-RCA przez nowe emisje zobowiazan kwalifikowalnych. W wymogu potaczonego bufora w scenariuszu referencyjnym
i szokowym uwzgledniono docelowy poziom bufora antycyklicznego wynikajacy z Uchwaty 74/2024 Komitetu Stabilnosci Finansowej.
Hipotetyczny wplyw uwzglednienia docelowego poziomu bufora antycyklicznego w wymogu potaczonego bufora na koniec czerwca
2024 przedstawiono jako 6-2024*.

Zrédto: NBP.

8 W takim przypadku oprdcz zmniejszenia ekspozycji wynikajacego z umorzenia czesci kredytu nastepuje tez obnizenie
wagi ryzyka w metodzie standardowej kalkulacji wymogdéw kapitalowych (stosowanej przez wigkszosc¢ analizowanych
bankoéw). Zaréwno zgodnie z polskimi przepisami obowigzujacymi do korica 2024 r. (rozporzadzenie Ministra Rozwoju
i Finansow z dnia 25 maja 2017 r. w sprawie wyzszej wagi ryzyka dla ekspozycji zabezpieczonych hipotekami na nieruchomo-
sciach, Dz. U. z 2023 1., poz. 1751), jak tez majaca obowiazywac od 2025 r. nowelizacja CRR (Rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2024/1623 z dnia 31 maja 2024 r. w sprawie zmiany rozporzqdzenia (UE) nr 575/2013 w odniesieniu
do wymogdw dotyczqcych ryzyka kredytowego, ryzyka zwiqzanego z korektq wyceny kredytowej, ryzyka operacyjnego, ryzyka ryn-
kowego oraz minimalnego progu kapitatowego) kredytom mieszkaniowym w walucie zgodnej z dochodami dtuznika co do
zasady przypisana jest nizsza waga ryzyka niz kredytom w innych walutach.
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W przypadku materializacji scenariusza szokowego, na koniec horyzontu analizy®, niektore banki
nie spelnilyby wymogow kapitalowych na skutek pokrycia kapitalem poniesionych strat (zwlasz-
cza wynikajacych z kosztéw ryzyka prawnego), natomiast na koniec scenariusza referencyjnego pra-
wie wszystkie objete symulacja banki spelnialyby analizowane wymogi kapitalowe®. W scenariu-
szu szokowym na koniec 2026 r. (zob. Wykres 2.64 i Wykres 2.65):

e norm dZzwigni nie spetnilyby banki o udziale 1% w aktywach sektora®, a niedobor kapitatu

Tier I z tego powodu wyniostby 0,8 mld zt,

e norm kapitalowych filarow I i II nie spelnityby banki o udziale 2% w aktywach sektora, a nie-
dobor kapitatu podstawowego Tier I z tego tytutu wynidstby 0,8 mld z1,

¢ banki komercyjne o udziale 1,5% w aktywach sektora nie spetnilyby facznie norm kapitato-
wych filaréw Ii II oraz wymogu potaczonego bufora, a niedobdr kapitatu podstawowego Tier

I wynositby w sumie 1,3 mld z1,

¢ banki komercyjne o udziale 7,4% w aktywach sektora nie spetnilyby facznie norm kapitato-
wych filaréow I'i II, wymogu MREL-RCA i wymogu potaczonego bufora, a niedobor kapitatu
podstawowego Tier I wynositby w sumie okoto 2 mld zt.

Nalezy podkresli¢, ze oszacowane kwoty niedoborow kapitalu na koniec scenariusza szokowego
bylyby niewielkie. Sprzyjalyby temu dobra wyjsciowa sytuacja kapitalowa analizowanych bankow
(w tym wysoki wskaznik dzwigni) oraz relatywnie wysoka dochodowo$¢ podstawowej dziatalnosci
bankowej. Dodatkowo, obcigzenie wynikéw bankéw stratami kredytowymi bytoby nizsze niz w prze-
sztosci. Mniejsza wrazliwos¢ bankow na skutki materializacji ryzyka kredytowego wynika ze zmian
w strukturze aktywow w ostatnich latach — wzrost udziatu papieréw dtuznych emitowanych i gwa-
rantowanych przez Skarb Panstwa przy jednoczesnym spadku znaczenia kredytow dla sektora niefi-
nansowego. Taka zmiana struktury bilansu poprawia odporno$¢ bankéw na ryzyko kredytowe, ale
moze je uwrazliwia¢ na inne rodzaje ryzyka oraz nies¢ negatywne konsekwencje dla rozwoju gospo-

darczego (zob. rozdziat 4.1.4).

8 W pierwszych kwartatach okresu symulacji udziat bankéw niespetniajacych wymogdéw bylby wiekszy, podobnie jak
kwota niedoboréw (m.in. na skutek szoku credit spread obligacji, ktory czesciowo wygasa z uptywem czasu).

% Jedynie w przypadku tacznego wymogu filaréw I i II, wymogu potaczonego bufora i rekomendacji II filara podmioty
o udziale 0,13% w aktywach sektora wykazatyby nieznaczny deficyt o wartosci 31 min z1.

87 Udziaty wyliczone wzgledem aktywow sektora z pominieciem funduszy przeptywowych BGK.
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Wykres 2.65. Rozklad aktywow analizowanych bankéw komercyjnych wedtug nadwyzki kapitatu
podstawowego Tier I po spetnieniu wymogoéw w poszczegodlnych rezimach regulacji ostroznosciowych
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Uwagi: patrz Wykres 2.64.

Zrédto: NBP.

Gdyby ocena ryzyka systemowego przez Komitet Stabilnosci Finansowej wskazywataby na taka po-
trzebe — w przypadku materializadji scenariusza szokowego moglby zostac rozwigzany bufor antycy-
kliczny. W takim przypadku nadwyzki kapitatu podstawowego Tier I w analizowanych bankach

znacznie by wzrosty.

Wyniki symulacji wskazuja, Ze spelnienie wymogu MREL-RCA przez emisje dluznych instrumen-
tow kwalifikowalnych poprawiloby dlugoterminowe perspektywy akcji kredytowej. Zatozony
w symulacji brak nowych emisji instrumentéw kwalifikowalnych powoduje obnizenie nadwyzek ka-
pitatu ze wzgledu na koniecznos¢ pokrycia kapitatem wymogu MREL-RCA. W okresie analizy nie
miatoby to duzego znaczenia dla stabilnosci finansowej ze wzgledu na niski popyt na kredyt. Nato-
miast w diuzszym okresie, w przypadku powrotu szybszego wzrostu gospodarczego i zwigkszenia
popytu na kredyt, zbyt niskie nadwyzki kapitatu po spetnieniu wymogu MREL-RCA i wymogu pota-
czonego bufora moglyby stac si¢ ograniczeniem dla rozwijania akcji kredytowej. Oprocz korzystnego
wplywu na nadwyzki kapitalu spetnienie wymogu MREL-RCA instrumentami dtuznymi zwigkszy-

loby efektywnos¢ procesu resolution w sytuacjach kryzysowych.

Nadwyzki kapitalowe bankow umozliwiajace rozwijanie akcji kredytowej po 2026 r. moze ograni-
czy¢ wykorzystanie kapitalu na pokrycie rekomendowanego przez KNF poziomu wskaznika finan-

sowania dlugoterminowego (zob. Ramka 2.1).

2.9. Rynkowa ocena bankow

Czynniki krajowe ostabialy wycene bankow polskich i zmniejszaly ich przewage nad bankami eu-
ropejskimi pod wzgledem wartosci wskaznika ,,cena do wartosci ksiegowej”. Wyzsze od oczekiwan

wyniki finansowe bankéw za Ipodtrocze 2024 r. i uruchomienie $rodkéw z Krajowego Planu
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Odbudowy nie zdotaty zneutralizowac silnego spadku notowan bankéw wywotanego przedtuzeniem
wakagji kredytowych do konica 2024 r. Na ksztattowanie sie notowan akgcji polskich bankéw istotny
wplyw mialy réwniez czynniki globalne, m.in. ze wzgledu na duze znaczenie inwestoréw zagranicz-
nych na polskim rynku®. Zmienne oczekiwania inwestoréw co do obnizenia stop procentowych Re-
zerwy Federalnej, wyniki wyboréw do Parlamentu Europejskiego oraz utrzymywanie sie ryzyka geo-
politycznego w zwiazku z sytuacja na Bliskim Wschodzie i w Ukrainie pogarszaty sentyment na ryn-
kach globalnych i wptywaty na notowania akcji bankéw na GPW. Zatamanie notowan indekséw gietdy
w Tokio 5 sierpnia br. wywotane m.in. zmiang polityki monetarnej Banku Japonii, krétkoterminowo
zaburzajace notowania bankow europejskich i globalnych, dato impuls do utrwalenia si¢ obnizonego
poziomu wyceny polskich bankéw (zob. Wykres 2.66). Pomimo tego polskie banki nadal sa istotnie
wyzej wyceniane pod wzgledem wartosci wskaznika , cena do wartosci ksiegowej” niz podmioty za-
graniczne (zob. Wykres 2.67). Swiadczy to o dobrej ocenie perspektyw rozwojowych dziatajacych

w Polsce bankow.

Wykres 2.66. Notowania indekséw wybranych grup bankéw po wybuchu swiatowego kryzysu fi-
nansowego (lewy panel) i w ostatnich 12 miesigcach (prawy panel)
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Uwaga: kursy indeksow przeskalowane na 100 na 15 wrzesnia 2008 r. i 31 pazdziernika 2023 r., odpowiednio na lewym i prawym

panelu.
Zrédlo: obliczenia NBP na podstawie danych Refinitiv.

Agencje ratingowe podniosly lub potwierdzily indywidualne oceny bankow dzialajacych w Polsce.

Agengje ratingowe pozytywnie ocenily zyskownos¢, ptynnos¢ i jakos¢ portfela kredytowego badanych

8 W I potroczu 2024 r. udziat inwestoréw zagranicznych w obrotach na Gléwnym Rynku akcji GPW wzrést do 67% -
Komunikat prasowy GPW w Warszawie z 29 sierpnia 2024 r., dostepny na: https://www.gpw.pl/pl-ri-komunikaty-
prasowe?ph main 01 start=show&cmn id=115835&title=%C4%86wier%C4%87+miliona+aktywnych+rachunk%C3%
B3w-+maklerskich+w+Polsce
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bankow®. Zwracaly uwagg, ze utrzymywanie si¢ wysokich stép procentowych i dostep do nisko kosz-
towych depozytéw krajowych pozwalaja bankom na uzyskiwanie wysokich marz odsetkowych i zy-
skéw netto, dajac mozliwos¢ do poprawy ich wyposazenia kapitalowego. Oceniajac polski sektor ban-
kowy agencja S&P Global Ratings podkreslita, Ze ustabilizowanie si¢ problemu portfela kredytow wa-
lutowych, a takze poprawiajaca si¢ sytuacja otoczenia makroekonomicznego i naptyw funduszy euro-
pejskich beda wspiera¢ dziatalnos¢ kredytowa bankéw®. W opinii agengji, ingerencje regulacyjne
rzadu, ktore wielokrotnie prowadzity do dodatkowych obciagzen finansowych bankow, a takze utrzy-
mywanie kontroli wlascicielskiej rzadu nad znaczng czescia sektora bankowego moga zaburzac jego

efektywne dziatanie.

Wykres 2.67. Wskaznik ,cena do wartosci ksiegowej” dla wybranych grup bankéw od 31 marca 2016 r.
(lewy panel) i w ostatnich 12 miesigcach (prawy panel)
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Uwaga: wybrane banki ESW - érednia arytmetyczna wskaznika ,,cena do wartosci ksiegowej” dla dziesieciu najwiekszych gietdowych

bankéw w krajach ESW, z wytaczeniem Polski.

Zrédlo: obliczenia NBP na podstawie danych Bloomberg.

8 Agencja Fitch podniosta do BB+ rating dtugoterminowy Banku Millennium oraz potwierdzita ratingi bankéw: Bank
Pekao, Santander Bank Polska, mBank, ING Bank Slqski, Bank Handlowy i Bank Ochrony Srodowiska. Agencja S&P
Global Ratings podniosta do pozytywnej perspektywe ratingu dtugoterminowego mBanku i Alior Banku.

% Banking Industry Country Risk Assessment: Poland. S&P Global Ratings, 17 maja 2024 r.
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2.10. Wybrane wskazniki opisujace sytuacje sektora bankowego

Tabela 2.2. Sektor bankowy

Zyskow nos$¢ aktyw éw (ROA) * 0,60 1,00 1,07 1,10 1,18
Zyskow nos¢ kapitatu (RORC) * 9,2 14,7 14,0 14,6 15,8
Zyskow nos¢ kapitatu (ROE) * 9,2 14,1 12,9 13,0 13,9
Marza odsetkow a netto (NIM) * 3,28 3,51 3,66 3,69 3,72
Wyniki odsetkow e do w yniku dziatalnosci bankow ej * 77,2 78,2 79,3 80,1 80,3
Wyniki nieodsetkow e do w yniku dziatalnosci bankow ej * 22,8 21,8 20,7 19,9 19,7
Koszty operacyjne do w yniku dziatalno$ci bankow ej (CTI) * 46,4 43,4 42,4 42,5 42,7
Wyn?k z ty-tulu od’pis-éw na oc-zekiw ane straty kredytow e do 9.4 75 59 56 5.0
w yniku dziatalnosci bankow ej *
Tempo w zrostu kredytow (r/r)
- sektor niefinansowy -1,9 -2,3 0,3 2,0 3,1
- gospodarstw a domow e -4,2 -2,5 0,3 2,9 4,3
- kredyty konsumpcyjne 0,4 2,4 4,1 5,7 6,6
- kredyty mieszkaniow e -5,4 -4,2 -1,0 2,7 4,4
- przedsigbiorstw a 2,7 -1,9 0,5 0,5 0,8
Wskazniki kredytéw zagrozonych
- sektor niefinansowy 5,6 57 55 53 51
- gospodarstw a domow e 53 54 51 5,0 4,5
- kredyty konsumpcyjne 8,7 8,8 8,1 8,1 7,4
- kredyty mieszkaniow e 2,3 2,2 2,2 2,1 1,7
- przedsigbiorstw a 6,2 6,3 6,2 59 6,0
Wynik z tytutu odpiséw na oczekiw ane straty kredytow e do
kredytéw netto *
- sektor niefinansow y 0,76 0,63 0,61 0,61 0,57
- gospodarstw a domow e 0,80 0,65 0,64 0,60 0,53
- kredyty konsumpcyjne 2,05 1,91 1,61 1,54 1,31
- kredyty mieszkaniow e 0,14 -0,05 0,04 0,02 0,03
- przedsigbiorstw a 0,69 0,61 0,57 0,63 0,63
Luka finansow ania -27,0 -29,0 -27,5 -27,9 -28,7
taczny w spdéiczynnik kapitatow y 20,6 20,9 20,4 19,9 20,0
Wspotczynnik kapitatu Tier | 18,7 19,1 18,7 18,2 18,5
Wspéiczynnik kapitatu podstaw ow ego Tier | 18,7 19,1 18,6 18,2 18,4
Dzw ignia finansow a (krotnos¢) 12,1 12,4 12,8 12,9 12,7
Wskaznik dzw igni finansow ej w edlug CRDIV/CRR 8,2 8,0 7,8 7,7 7,8

Uwagi: gwiazdka oznaczono dane annualizowane. Wskazniki kapitalowe oraz zwroty z kapitalu obliczone dla bankéw krajowych bez
BGK. Wskazniki ROA, NIM z pominieciem funduszy przeptywowych BGK. Tempo wzrostu kredytéow obliczone z wykorzystaniem

wylacznie zmian transakcyjnych.

Zrédto: NBP, serwis internetowy BGK.
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Tabela 2.3. Krajowe banki komercyjne

Zyskow nos¢ aktyw 6w (ROA) * 0,66 1,10 1,04 1,08 1,16
Zyskow nos¢ kapitatu (RORC) * 7,4 13,4 12,5 13,2 14,7
Zyskow nos¢ kapitatu (ROE) * 7,5 13,0 11,7 11,9 13,1
Marza odsetkow a netto (NIM) * 3,14 3,40 3,58 3,62 3,66
Wyniki odsetkow e do w yniku dziatalno$ci bankow ej * 76,5 77,6 78,9 79,7 80,0
Wyniki nieodsetkow e do w yniku dziatalno$ci bankow ej * 23,5 22,4 21,1 20,3 20,0
Koszty operacyjne do w yniku dziatalnosci bankow ej (CTI) * 427 39,3 38,6 38,4 38,5

Wynik z tytutu odpiséw na oczekiw ane straty kredytow e do

w yniku dziatalno$ci bankow ej * b9 0 69 o oL
Tempo w zrostu kredytéw (r/r)
- sektor niefinansowy -1,8 -2,5 -1,3 0,6 1,2
- gospodarstw a domow e -4,6 -3,3 -2,5 -0,3 0,9
- kredyty konsumpcyjne -11 0,8 1,6 3,2 4,1
- kredyty mieszkaniow e -5,4 -4,1 -2,6 1,1 2,7
- przedsiebiorstw a 4.4 -0,7 14 25 2,0
Wskazniki kredytéw zagrozonych
- sektor niefinansowy 5,6 5,7 5,5 5,3 5,0
- gospodarstw a domow e 53 54 51 5,0 4,5
- kredyty konsumpcyjne 9,0 9,1 8,4 8,4 7,8
- kredyty mieszkaniow e 23 2,2 2,2 2,0 1,7
- przedsiebiorstw a 6,1 6,2 6,2 5,8 6,0
Wynik z tytutu odpiséw na oczekiw ane straty kredytow e do
kredytéw netto *
- sektor niefinansow y 0,72 0,61 0,61 0,61 0,58
- gospodarstw a domow e 0,79 0,66 0,67 0,62 0,55
- kredyty konsumpcyjne 2,12 1,97 1,67 1,60 1,36
- kredyty mieszkaniow e 0,16 -0,02 0,07 0,04 0,06
- przedsiebiorstw a 0,60 0,54 0,51 0,60 0,63
Luka finansow ania -25,9 -27,8 -26,1 -26,4 -27,1
LCR 208,3 219,5 233,0 228,0 227,8
taczny w spotczynnik kapitatow y 20,4 20,8 20,4 19,8 19,5
Wspoiczynnik kapitatu Tier | 18,4 18,8 18,5 18,1 17,9
Wspdiczynnik kapitatu podstaw ow ego Tier | 18,4 18,8 18,5 18,0 17,9
Dzw ignia finansow a (krotnosc¢) 12,2 12,4 12,8 12,9 13,0
Wskaznik dzw igni finansow ej w ediug CRDIV/CRR 8,0 7.9 7,6 7,5 7,5

Uwagi: gwiazdka oznaczono dane annualizowane. Wskazniki kapitalowe oraz zwroty z kapitatu obliczone dla krajowych bankéw
komercyjnych bez BGK, LCR dodatkowo z pominieciem bankéw zrzeszajacych. Wskazniki ROA, NIM z pominieciem funduszy prze-

ptywowych BGK. Tempo wzrostu kredytéw po wyeliminowaniu wplywu zmian kurséw walutowych.

Zrédto: NBP, serwis internetowy BGK.
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Tabela 2.4. Banki spotdzielcze

Zyskow no$¢ aktyw éw (ROA) * 2,30 2,32 2,46 2,37 2,27
Zyskow nos¢ kapitatu (RORC) * 30,0 29,7 31,0 29,5 26,8
Zyskow nos¢ kapitatu (ROE) * 24,7 24,0 24,6 23,1 21,6
Marza odsetkow a netto (NIM) * 571 5,64 5,53 5,36 5,21
Wyniki odsetkow e do w yniku dziatalno$ci bankow ej * 89,8 90,0 89,9 90,0 90,1
Wyniki nieodsetkow e do w yniku dziatalnos$ci bankow ej * 10,2 10,0 10,1 10,0 9,9
Koszty operacyjne do w yniku dziatalno$ci bankow ej (CTI) * 43,5 44,3 41,3 42,5 43,8

Wynik z tytutu odpiséw na oczekiw ane straty kredytow e do

w yniku dziatalno$ci bankow ej * 103 8,5 nl 6.3 57
Tempo w zrostu kredytéw (r/r)
- sektor niefinansowy -3,7 0,5 54 6,3 9,0
- gospodarstw a domow e -5,6 0,3 7,7 9,3 12,3
- kredyty konsumpcyjne -0,3 2,9 3,7 7,0 8,0
- kredyty mieszkaniow e -4,3 -4,3 -2,7 -0,5 0,9
- przedsigbiorstw a 1,2 0,9 -0,2 -11 0,8
Wskazniki kredytow zagrozonych
- sektor niefinansowy 8,1 7,6 7,3 7,1 6,8
- gospodarstw a domow e 53 5,0 4,7 4,7 4,6
- kredyty konsumpcyjne 4,8 4,6 4,5 4.4 4,1
- kredyty mieszkaniow e 1,3 1,3 1,3 1,4 1,4
- przedsiebiorstw a 14,9 14,4 14,3 13,7 12,9
Wynik z tytutu odpiséw na oczekiw ane straty kredytow e do
kredytéw netto *
- sektor niefinansowy 1,81 1,48 1,23 1,06 0,95
- gospodarstw a domow e 1,16 0,96 0,76 0,72 0,65
- kredyty konsumpcyjne 1,11 1,02 0,78 0,71 0,61
- kredyty mieszkaniow e 0,20 0,18 0,27 0,32 0,30
- przedsigbiorstw a 3,59 2,88 2,53 2,02 1,79
Luka finansow ania -81,0 -85,5 -85,3 -89,7 -89,8
LCR na bazie jednostkow ej 507,2 524,6 457,5 462,3 473,0
LCR na bazie skonsolidow anej 363,6 355,6 355,9 381,7 381,2
taczny w spoétczynnik kapitatow y 23,3 22,6 20,6 20,6 25,5
Wspotczynnik kapitatu Tier | 22,8 22,2 20,2 20,2 25,1
Wspéiczynnik kapitatu podstaw ow ego Tier | 22,8 22,2 20,2 20,2 25,1
Dzw ignia finansow a (krotnos¢) 11,4 12,1 12,7 12,9 10,5
Wskaznik dzw igni finansow ej w edtug CRDIV/CRR 10,6 10,1 9,6 9,4 11,6

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

bazie skonsolidowanej, i dla bankéw zrzeszajacych.

Zrédto: NBP
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3. Sytuacja sektora niebankowego

3.1. Zaklady ubezpieczen

Sektor ubezpieczen wykazal na koniec I p6irocza 2024 r. jeden z najnizszych wspolczynnikow wy-
placalnosci, jednak w dalszym ciagu pokrycie SCR dopuszczonymi $rodkami wlasnymi utrzymy-
walo sie na bezpiecznym poziomie. W dziale I (ubezpieczenia na zycie) wskaznik ten wynidst 249%
(zob. Wykres 3.1), 0 19 pkt proc. mniej niz na koniec 2023 r., a w dziale II (ubezpieczenia majatkowe) —
209% (zob. Wykres 3.2), o 7 pkt proc. mniej niz na koniec 2023 r. Wskaznik dla calego sektora spadt do
220% i byt o ponad 30 pkt proc. ponizej Sredniej dla krajow EOG (251%)”'. Wszystkie zaklady posiadaly
srodki wlasne na poziomie wyzszym niz kapitalowy wymog wypltacalnosci i minimalny wymog kapi-
tatowy. Tylko cztery podmioty utrzymywaty wspdtczynnik pokrycia SCR ponizej 150%. W I potroczu
2024 r. wzrosta wartos¢ aktywow i liczba podmiotéw dziatu I o najnizszym wspotczynniku wyptacal-
nosci, ponizej 200%, ktére na koniec czerwca 2024 r. reprezentowaty juz ponad 30% aktywow dziatu.
Wysoka $rednia wazona dla ubezpieczycieli na zycie byta zastuga najwiekszych podmiotéw. Udziat
trzech zakladow z wspdtczynnikiem powyzej 300% wynidst ponad 35% aktywow. W dziale I najwiecej
towarzystw (21) nalezato do grupy o najnizszej wyptacalnosci, ponizej 200%, o 4 wigcej niz na koniec
2023 r. Jednak prawie 60% aktywow dziatu byto skoncentrowanych w podmiotach o wspdtczynniku
wyplacalnosci w przedziale 200-300%. Tylko jeden zaklad przekroczyt granice 300%. Podobnie jak w
dziale I, mediana byta o ponad 30 pkt proc. ponizej sredniej wazonej.

Wykres 3.1. Srodki wtasne i wspdtczynnik po- Wykres 3.2. Srodki wiasne i wspéStczynnik po-

krycia kapitalowego wymogu wyptacalnosci — krycia kapitatowego wymogu wyptacalnosci —
dziat I dziat I
Srodki wiasne kategorii 3 Srodki wiasne kategorii 3
mmmmm Srodki whasne kategorii 2 mmmmm Srodki whasne kategorii 2
mmmmm Srodki wiasne kategorii 1 mmmmmm Srodki whasne kategorii 1
e \\\spotczynnik wyptacalnos$ci - prawa o$ e \\/'spOtczynnik wyptacalnos$ci - prawa o$

360% 60 260%

340% 250%

320% 240%

300% 230%

mid zt
mid zt

280% 220%

260% 210%

240% 200%

O~
=
o o
N |
N ©
—

Zrédto: UKNF. Zrédto: UKNF.

12-2017
6-2018
12-2018
6-2019
12-2019
6-2020
12-2020
6-2021
12-2021
6-2022
12-2022
6-2023
12-2023
6-2024

© o~
— o
o o
SRS
N ©
—

12-2017
6-2018
12-2018
6-2019
12-2019
6-2020
12-2020
6-2021
12-2021
6-2022
12-2022
6-2023
12-2023
6-2024

91 Dane EIOPA na koniec I kwartatu 2024 r.
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W I potroczu 2024 r. obserwowano spadek srodkow wlasnych zakladéw ubezpieczen na zycie przy
jednoczesnym wzroscie w ubezpieczeniach majatkowych. W dziale I kapitat wynidst na koniec
okresu 22,1 mld z}, 0 1,3 mld zt mniej niz w grudniu 2023 r. W tym samym czasie zaktady dziatu II
zwigkszyly swoje kapitaly o0 2,4 mld zl, do 51,9 mld zt. Na spadek srodkéw w zakladach ubezpieczen
na zycie wplynely wyzsze zobowiazania, w szczegdlnosci wynikajace z zatwierdzonych dywidend z
zyskow z lat ubieglych. Zaktady ubezpieczen majatkowych réwniez zwigekszyly swoje pasywa z tytutu
zatwierdzonych wyplat z zysku, jednak w przeciwienstwie do podmiotow dziatu Iich dywidendy byty
relatywnie mniejsze. Ponadto, ze wzgledu na strukture wlasnosciowa, znaczna czes¢ wyptat dziatu I
stanowila przychdd dziatu II. Dodatkowo towarzystwa majatkowe posiadaty w swoich aktywach wie-

cej akgji, ktorych wycena zwigkszyta si¢ w analizowanym okresie.

Wykres 3.3. Struktura kapitalowego wymogu Wykres 3.4. Struktura kapitalowego wymogu

wyplacalno$ci — dziat I wyplacalnosci — dziat 11
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Zrédto: UKNF. Zrédto: UKNF.

W strukturze SCR dzialu I rola ryzyka biometrycznego, czyli typowo ubezpieczeniowego, byla
zmarginalizowana, a profil ryzyka nie zmienil sie. Na koniec czerwca 2024 r. SCR wynidst 8,9 mld zt,
tylko o 0,2 mld zt wigcej niz na koniec 2023 r. Wciaz ryzyko aktuarialne w ubezpieczeniach na Zycie
wymagato ponad dwukrotnie wigcej kapitatu niz ryzyko rynkowe. Wymog kapitalowy w podmodule
ryzyka aktuarialnego wyniost 7,6 mld zt, a z tytutu ryzyka rynkowego 3,6 mld zt (zob. Wykres 3.3).
Wsrod ryzyka aktuarialnego dominowaty rezygnacje z umow, co generowato trzykrotnie wigcej po-
trzeb kapitatowych niz w przypadku ryzyka smiertelnosci. Istotnie mniejsze znaczenie miata zachoro-
walnos$¢, a ryzyko dlugowiecznosci odgrywalo jedynie marginalna role. Mimo ograniczenia udziatu
ubezpieczen z UFK w rezerwach i skladce, w strukturze czynnikow ryzyka ubezpieczeniowego nie
nastapily znaczne réznice. Nowe produkty rowniez nie byly istotnie obarczone ryzykiem biometrycz-

nym.

Ryzyko rynkowe generowalo najwiekszy wymdg kapitalowy dziatu II. Na koniec czerwca 2024 r.
wyniost on 16 mld zt, 0 1,7 mld zt wigcej niz na koniec 2023 r. Wzrost poziomu tego ryzyka wynikat z
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podmodutéw koncentracji aktywoéw oraz w mniejszym stopniu ryzyka cen akcji. Wptyneta na to wyz-
sza rynkowa wycena akcji bankéw. Zwiekszyt sie rowniez wymdg z tytutu ryzyka aktuarialnego (0 0,8
mld zt do 14,7 mld z1), czego gtownym zréddtem byto ryzyko katastroficzne (zob. Wykres 3.4). Dla za-

ktadow oznacza to wyzsze wyplaty w momencie nadmiarowej szkodowosci.

Po okresach spadku, w I péiroczu 2024 r. struktura terminowa stopy procentowej wolnej od ryzyka
wzrosta. Od konca 2022 r. stopa wolna od ryzyka malata, na co wplynety oczekiwane, a nastepnie zre-
alizowane obnizki stop procentowych. Z kolei od kornca 2023 r. zaobserwowano odwrécenie trendu w
$rednim i dlugim terminie. Na koniec pierwszej potowy 2024 r. krzywa od piatego roku znajdowata
sie na poziomie z konca I pétrocza 2023 r., a réznice wystapily jedynie w poczatkowych terminach (zob.
Wykres 3.5). Wzrost stop procentowych przyczynil sie do zwiekszenia wymogu kapitatowego z tego
tytutu 0 0,8 mld zt, co bylo zwiazane takze z wydtuzeniem duration obligacji skarbowych, z 4,9 do 5,2
lat. Podobnie jak w poprzednich latach zaktady wykazywaty wieksza wrazliwos¢ na wzrost stop pro-

centowych niz na ich spadek.

Wykres 3.5. Struktura terminowa stopy wolnejod Wykres 3.6. Wskaznik szkodowosci w wybra-
ryzyka nych liniach biznesowych dziatu II
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Zrédto: EIOPA. Uwaga: linig ciagla zaznaczono wskazniki na bazie netto, a prze-
rywang brutto.

Zrédto: UKNF.

W I pétroczu 2024 r. sektor ubezpieczen po raz kolejny wypracowal rekordowy zysk netto (6,9 mld
z1), 0 1,2 mld z1 wiecej niz w analogicznym okresie poprzedniego roku. Wigekszy udziat w tym wzro-
$cie zanotowaty zaktady dziatu I, uzyskujac 4,9 mld zt zysku, o 1 mld zt wiecej niz w pierwszej potowie
2023 r. Wynik towarzystw ubezpieczen na zycie zwigkszyt sie¢ w tym czasie o 0,2 mld z, do niecatych
2 mld zt. Wysoka dochodowo$¢ obu dziatéw byta zastuga najwiekszych podmiotow. Ich udzial w zy-
sku, po raz kolejny, byt wyzszy niz partycypacja w sktadce czy aktywach sektora. Jedynie pie¢ pod-
miotéw odnotowalo strate, ktorej taczna wartosc nie przekroczyta 0,1 mld zt. Wysoki wynik dziatu I

byl zastuga dziatalnosci inwestycyjnej. W szczegolnosci wzrosty przychody z lokat w jednostkach
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podporzadkowanych co wynikato z wysokich dywidend. Z kolei obnizyly sie niezrealizowane zyski
z lokat. Rentownos¢ kapitatu wlasnego utrzymata sie na rekordowych poziomach — 30,5% w dziale I
119,7% w dziale II.

Rosnaca skladka poprawila wynik techniczny w ubezpieczeniach na zycie. W I pétroczu 2024 r. zysk
techniczny wyniost 2,2 mld zt, o 0,2 mld zt wiecej niz w pierwszej polowie 2023 r. (zob. Wykres 3.7).
Przychody zaktaddw z tytutu sktadki z ubezpieczen innych niz UFK wzrosty o 0,4 mld zl, podczas gdy
koszty dzialalno$ci ubezpieczeniowej zwiekszyly sie o nieco ponad 0,1 mld z1, a Swiadczenia wraz ze
zmianami rezerw pozostaly na zblizonym poziomie. Najwiekszy wzrost wyniku (o 0,2 mld zl) odno-
towaly ubezpieczenia z grupy 1 (ubezpieczenia na zycie i dozycie), osiagajac w I pdétroczu 2024 r. 0,8
mld zt. Mimo powrotu liczby zgonéw do stanu sprzed pandemii COVID-19, zaktady nie obnizyty cen
ubezpieczen, podniesionych podczas okresu zwigkszonej Smiertelnosci. Najbardziej efektywna pozo-
stawala grupa 5 (ubezpieczenia chorobowe i wypadkowe), ktéra generowata prawie 50% wyniku ca-
fego dziatu, przy sktadce na poziomie ponizej 40%. Ponadto przychody z lokat, ktére sa elementem

rachunku technicznego ubezpieczycieli na zycie, nieznacznie spadty.

Wykres 3.7. Wybrane pozycje rachunku wyni- Wykres 3.8. Wybrane pozycje rachunku wyni-
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Uwaga: dane wedtug sprawozdawczosci statutowe;. Uwaga: dane wedtug sprawozdawczosci statutowej.

Zrédto: UKNF. Zrédto: UKNF.

Mimo rekordowego wyniku finansowego dzialtu II, wynik techniczny nieznacznie si¢ obnizyl. W I
potroczu 2024 r. zaklady wypracowaly 1,3 mld zt zysku technicznego, o 0,3 mld zI mniej niz w analo-
gicznym okresie poprzedniego roku, mimo rosnacej o 12% sktadki. Tempo zmian tych przychodow
bylo jednak nizsze niz wyptaconych odszkodowan (zob. Wykres 3.8). W szczegdlnosci uwidocznito sig
to w obowiazkowych ubezpieczeniach OC posiadaczy pojazdow mechanicznych, ktére poniosty pra-
wie 0,2 mld zt straty, chociaz przed rokiem wykazaty niewielki zysk. Ubezpieczenia komunikacyjne
AC byly najbardziej dochodowgq grupa, ktéra przyniosta zakladom zysk w wysokosci 0,35 mld zi.

W przeciwienstwie do OC, wzrost odszkodowan i kosztéw dziatalnosci z dobrowolnych ubezpieczen
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komunikacyjnych byl kompensowany wzrostem sktadki. Ponadto nizszy wynik techniczny odnoto-
wano w ubezpieczeniach szkdd spowodowanych zywiotami i pozostatych szkdd rzeczowych (grupa 8
i9). Te linie biznesowe sa szczegolnie wrazliwe na zdarzenia spowodowane przez zjawiska atmosfe-
ryczne. W zwiazku z tym nalezy oczekiwac, ze powddz z wrzesnia 2024 r. obnizy wynik techniczny

w tych grupach ubezpieczen, co jednak nie powinno doprowadzi¢ do straty w catym dziale.

Wysoka koncentracja w niektorych segmentach rynku ubezpieczen na zycie ostabia konkurencje
cenowa miedzy podmiotami, co moze sklania¢ do dalszej konsolidacji w sektorze. Krajowe zaklady
ubezpieczen na zycie po pandemii COVID-19 podwyzszyly ceny ubezpieczen w wysokosci niepropor-
¢jonalnej do wyptaconych swiadczen. W latach 2020-2023 taczna wartos¢ ,nadwyzkowych” wzgledem
2019 r. sktadek?? ptaconych przez ubezpieczajacych wyniosta 9,6 mld zl, a $wiadczen — 4,9 mld zt. W
tym samym czasie w sektorze europejskim obserwowano zmiany zachodzace w przeciwnym kierunku
— zebrano $rednio mniej sktadki, a swiadczenia przecietnie wzrosty. Dodatkowo w latach 2020-2023
relacja odszkodowan do sktadki dla ubezpieczen innych niz UFK byta na niskim poziomie (okoto 60%),
podobnie jak przed pandemia, a w I potroczu 2024 r. spadia ponizej 54%. Tym samym pogarszata sie
wartos¢ dla klienta, a poprawial wynik finansowy sektora ubezpieczen. W sektorze europejskim na-
stapit z kolei wzrost relacji odszkodowan do sktadki wzgledem poziomu sprzed 2019 r., do prawie
90%. Ponadto, relacja kosztow do zebranej skladki w krajowym sektorze ubezpieczen utrzymuje si¢ na
poziomie dwukrotnie wyzszym niz wérdd europejskich zaktadéw ubezpieczen na zycie. Sprzyja temu
struktura rynku i przewaga komparatywna wynikajaca z efektéw skali wérdd najwiekszych podmio-
tow. Bariera wysokich kosztow moze doprowadzi¢ do dalszej konsolidacji rynku przy ograniczonej

konkurengji cenowej w niektorych segmentach sektora.

W I polowie 2024 r. wskaznik szkodowosci w obowiazkowych ubezpieczeniach komunikacyjnych
pogorszyl sie (wzrost do 79%) i istotnie przewyzszal poziom szkodowosci w pozostalych ubezpie-
czeniach majatkowych. Na skutek rosnacych cen samochodéw tempo wzrostu wyptaconych odszko-
dowan i poniesionych kosztow w ubezpieczeniach OC posiadaczy pojazdow wciaz bylo wyzsze niz
sktadek, przez co dzialalnos¢ ta pozostawata nierentowna. W efekcie, w I potowie 2024 r. zaktady po-
glebily ujemny wynik techniczny w tej grupie ubezpieczen. W ubezpieczeniach dobrowolnych AC
takze odnotowano szybszy wzrost wyptaconych odszkodowan i kosztow, jednak wskaznik szkodo-
wosci pozostat na stabilnym poziomie — 65,5% (zob. Wykres 3.6). Pozwolilo to podmiotom na kompen-
sowanie strat ponoszonych w ramach obowiazkowych ubezpieczen komunikacyjnych. Wskaznik COR
dla dziatu II, mierzacy relacje wyptaconych odszkodowan i kosztow do sktadki zarobionej, wzrost w
pierwszym pdtroczu 2024 r. 0 0,9 pkt proc., do 95%. Mimo jego pogorszenia, efektywnos¢ zaktadow

majatkowych utrzymata si¢ na bezpiecznym poziomie.

Struktura lokat sektora ubezpieczen nie zmienila si¢ istotnie — dominowaly inwestycje w dluzne
papiery warto$ciowe emitowane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa. Skala zaangazowania w te
instrumenty wzrosta o 0,8 mld zt (do 84,2 mld zt), gtéwnie za sprawa lokat zaktadow ubezpieczen ma-

jatkowych. W dziale I wartos¢ tej ekspozycji zwiekszyta si¢ 0 1,2 mld zt, do 50,3 mld zt. Z kolei w dziale

%2 Jest to suma rdéznic skladek w kazdym roku wobec sktadki w 2019 r.
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I (bez UFK) odnotowano niewielki spadek, do 30,8 mld zi. Krajowe skarbowe papiery wartosciowe
stanowity okoto 93% wszystkich skarbowych instrumentéw dtuznych bedacych w portfelach zakta-
déw ubezpieczen (zob. Wykres 3.9 i Wykres 3.10). Dodatkowo w przypadku obligacji z gwarancja
Skarbu Panstwa, emitowanych przez PFR i BGK, warto$¢ zaangazowania nieznacznie spadta w zakla-

dach ubezpieczen na zycie do 11,4 mld zl, podczas gdy w dziale II wzrosta do 14,1 mld zt.

Wykres 3.9. Lokaty i aktywa UFK — dziat I Wykres 3.10. Lokaty — dziat II
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centralne oraz instytucje miedzynarodowe. centralne oraz instytucje miedzynarodowe.

Zrédto: UKNF. Zrédto: UKNF.

Wciaz utrzymywala sie duza skala powiazan miedzy sektorem ubezpieczen a krajowymi fundu-
szami inwestycyjnymi. Zaangazowanie instytucji ubezpieczeniowych w tytuly uczestnictwa wzrosto
do 42,9 mld zt. Od 2019 r. zaklady ubezpieczen wycofaly jednak w ujeciu netto 16,7 mld zt sSrodkow
z krajowych funduszy inwestycyjnych, w tym 1,1 mld zt w I pétroczu 2024 r. Najwieksza czes¢ tej eks-
pozydji generowaty aktywa UFK. Warto$¢ ich zaangazowania w tytuly uczestnictwa funduszy inwe-
stycyjnych na koniec czerwca 2024 r. wyniosta 27,8 mld zl, z czego prawie 10 mld zt byto ulokowanych
w certyfikaty funduszy zamknietych lub jednostki funduszy stosujacych polityke funduszu inwesty-
cyjnego zamknietego. Taki sposdb lokowania srodkow gospodarstw domowych przez zaktady ubez-
pieczen stoi w sprzecznosci z zasadami ograniczania ryzyka ustalonymi dla detalicznych funduszy
inwestycyjnych otwartych. Tym samym inwestycje zakladéw ubezpieczen nie sa kompatybilne za-
rowno z limitami koncentragji, jak i katalogiem lokat przewidzianym w regulacjach europejskich dla
detalicznych instytucji wspdlnego inwestowania. Poziom ochrony klienta jest zatem nizszy niz w in-

nych instytucjach dedykowanych nieprofesjonalnym inwestorom.

W I polowie 2024 r. sytuacja plynnosSciowa w dziale ubezpieczen na zycie (bez UFK) byla stabilna,
a podmioty tego dzialu wykazywaly najwyzszy poziom nadwyzki srodkow w calym sektorze
(1,5 mld z1). Byto to mozliwe dzieki wzrostowi skladek (zob. Wykres 3.11). Od trzech kwartatéw
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nadwyzka tych przychodéw nad wyptaconymi swiadczeniami i kosztami w ubezpieczeniach na zycie
innych niz UFK utrzymywata si¢ na poziomie trzykrotnie wyzszym niz w poprzednich pigciu latach.
Lokaty dziatu I (bez UFK) charakteryzowaly si¢ najwyzszym wskaznikiem plynnosci®®, ktéry na koniec
I pétrocza 2024 r. wyniost 45% (zob. Wykres 3.12). W przypadku ubezpieczen majatkowych wartosé
nadwyzki pozostawata na poziomie zbliZonym do obserwowanych w poprzednich kwartatach. Mimo
wyzszych odszkodowan oraz kosztéw, wzrost sktadek pozwalat pokry¢ odptyw $rodkow i utrzymac
nadwyzke na poziomie dodatnim. W I potowie 2024 r. wskaznik ptynnych aktywoéw w dziale I obnizyt
sie 0 4 pkt proc, do 28%, za sprawa spadku wartosci papieréw dtuznych oraz notowanych akgji pod-
miotéw niefinansowych. Najmniej ptynne byly aktywa UFK, dla ktérych wskaznik ptynnosci spadto 1
pkt proc., do poziomu 10%.

Wykres 3.11. Sktadki zarobione, wyptaty, koszty Wykres 3.12. Struktura ptynnych aktywéw wy-
i nadwyzka srodkow w poétroczu sokiej jakosci sektora ubezpieczen
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Zrédto: UKNF. Uwaga: metodyka obliczania wskaznika ptynnosci zostata za-

prezentowana w poczatkowych przypisach podrozdziatu.

Zrédto: UKNF.

W ubezpieczeniach na zycie z UFK utrzymal sie odptyw netto srodkéw. W poréwnaniu z analogicz-
nym okresem poprzedniego roku niedobdr w tej grupie ubezpieczen zmniejszyt sie do 0,9 mld zt, gtéw-
nie dzieki spadkowi wyptat. Struktura odpltywu srodkéw z UFK nie zmienita si¢ — dominowaty wy-

kupy, podczas gdy S$wiadczenia z tytulu dozycia lub innego zdarzenia ubezpieczeniowego nie

9 Wskaznik ptynnosci mierzy udziat ptynnych aktywdéw wysokiej jakosci w aktywach. Za ptynne aktywa wysokiej ja-
kosci przyjeto: depozyty i srodki pieniezne, papiery wartosciowe emitowane przez instytucje rzadowe szczebla cen-
tralnego, dtuzne papiery wartosciowe bankéw centralnych oraz akcje notowane na rynkach zorganizowanych (z wy-
Iaczeniem akgji instytudji finansowych) ujete w potowie swojej wartosci.
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przekraczaly 10%. Mimo przeprowadzonej interwengji produktowej* i systematycznie malejacej od
kilku lat sktadki w tej grupie ubezpieczen, zaktady utrzymywaly wynik techniczny na stabilnym po-
ziomie. Na koniec I potrocza 2024 r. wynidst on 315 miIn zt. Dla poréwnania, TFI zarzadzajace w tym
czasie aktywami ponad 10-krotnie wiekszymi niz srodki UFK, wypracowaty 394 min zt zysku. Dziata-
nia majace na celu podwyzszenie poziomu ochrony klientéw poprzez ograniczenie oferowania pro-
duktéw niekorzystnych dla inwestoréw®> w niewielkim stopniu wptynely zatem na spadek optat
i kosztéw ponoszonych przez ubezpieczajacych w produktach o charakterze inwestycyjnym. Inter-
wencja produktowa, w przeciwienstwie do regulacji obnizajacych optaty za zarzadzanie pobierane

z aktywow funduszy inwestycyjnych, objeta bowiem tylko nowo oferowane umowy z UFK.

W krajowym sektorze ubezpieczen wciaz utrzymywalo sie zjawisko wysokiego udzialu oczekiwa-
nych zyskow z przyszlych skladek (EPIFP) w srodkach wlasnych oraz brak regulacyjnego ograni-
czenia podwojnego wykorzystania kapitalu (double gearing). Wartos¢ EPIFP w dziale I na koniec
2023 r.%¢ wyniosta 12,1 mld zl, co stanowito ponad potowe srodkéw wlasnych. Kapitat uzyskany dzieki
wlaczeniu zyskow z przyszitych skladek, mimo zaliczania go do najwyzszej kategorii srodkow wia-
snych, ma ograniczone mozliwosci pokrywania strat, bowiem moze absorbowac jedynie skutki mate-
rializacji ryzyka rezygnacji z umow. Z kolei zaklady dziatu II posiadaty na koniec I pdétrocza 2024 r.
udziaty kapitatowe w podmiotach sektora ubezpieczen i bankach o wartosci 27,6 mld zl, ktore zgodnie
z obowigzujacymi przepisami, nie zostaly odliczone od srodkéw wtasnych. W zwiazku z tym, kapitat
ten byl podwojnie wykorzystywany do pokrycia ryzyka wynikajacego z dziatalnosci jednostki domi-
nujacej, jak i podmiotu zaleznego. Uwzglednienie tych odliczen spowodowatoby spadek wspdtczyn-

nika wyplacalnosci dziatu II o 60 pkt proc. do 149%.

3.2. Fundusze inwestycyjne

W I polowie 2024 r. fundusze inwestycyjne odnotowaly znaczny napltyw srodkow, jednak nie prze-
lozylo sie to na poprawe ich wskaznikow plynnosci”. W ciagu szesciu miesiecy do podmiotéw sek-
tora wptacono w ujeciu netto 23,3 mld zt, tj. o ponad 3 mld zt wiecej niz w catym 2023 r. Srodki te trafity

%t Komunikat KNF dotyczacy zakazéw wprowadzania do obrotu, dystrybudji i sprzedazy ubezpieczeniowych produk-
téw inwestycyjnych — umoéw ubezpieczenia na zycie, jezeli sa zwigzane z ubezpieczeniowym funduszem kapitato-
wym: https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Komunikat KNF dot_interwengji produktowej UFK.pdf.

% Takich, ktérych stopa zwrotu jest nizsza niz 50% stopy wolnej od ryzyka.

% Dane na koniec I pétrocza 2024 r. nie sa dostepne.

%7 Wskaznik ptynnosci mierzy udziat plynnych aktywow wysokiej jakosci w aktywach ogoélem funduszy. Za ptynne
aktywa wysokiej jakosci przyjeto: depozyty bankowe, dtuzne papiery wartosciowe emitowane przez instytucje rza-
dowe szczebla centralnego oraz banki centralne, a takze akcje notowane na rynkach zorganizowanych (z wytaczeniem
akgqji instytugji finansowych) ujete w potowie swojej wartosci.
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niemal w catosci do funduszy otwartych? %. Inwestorzy nabywali gtéwnie jednostki uczestnictwa fun-
duszy papieréw dtuznych (zob. Wykres 3.15), charakteryzujacych sie najwyzszym wskaznikiem ptyn-
nosci (zob. Wykres 3.13 i Wykres 3.14). Wzrost popytu na tytuty uczestnictwa tych podmiotéw skut-
kowat znacznym zwiekszeniem przez nie skali dokonywanych zakupéw instrumentéw dtuznych, w
tym obligacji skarbowych, tworzacych gros ich aktywow ptynnych. Towarzyszace temu nabycie mniej
ptynnych papieréw oraz brak odbudowy posiadanej poduszki ptynnosciowej w formie depozytow
bankowych spowodowaty, Ze ich wskazniki ptynnosci pozostaly na poziomie zbliZonym do obserwo-

wanego na koniec 2023 r., tj. nadal istotnie nizszym niz przed wybuchem pandemii COVID-19.

Wykres 3.13. Wskaznik ptynnosci w funduszach Wykres 3.14. Wskaznik ptynnosci w specjali-
inwestycyjnych otwartych stycznych funduszach inwestycyjnych otwar-
tych
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Zrédto: NBP. Zrédto: NBP.

Polowa populacji funduszy otwartych odnotowala spadek lub brak zmiany poziomu wskaznika
plynnosci. Rozklad tego wspodtczynnika (zob. Wykres 3.16) wskazywat na utrzymywanie si¢ duzego
zroznicowania jego wartosci miedzy FIO i SFIO, przy czym nadal relatywnie wiecej podmiotéw z bar-
dzo niskimi parametrami znajdowato sie w grupie SFIO. Dodatkowo, wskaznik ptynnosci obliczony
dla pierwszego kwartyla tej zbiorowosci obnizyt sie z 11,5% na koniec grudnia 2023 r. do 9,2% na ko-
niec czerwca 2024 r. Do podmiotéw wykazujacych tak niski wspotczynnik nalezaly przede wszystkim
fundusze lokujace srodki niemal wylacznie w tytuly uczestnictwa zagranicznych funduszy

% Do funduszy otwartych zaliczajq si¢ fundusze inwestycyjne otwarte (FIO) oraz specjalistyczne fundusze inwestycyjne
otwarte (SFIO).
% Saldo naptywu netto do funduszy zamknietych wyniosto w analizowanym okresie 0,3 mld zt.
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inwestycyjnych!'®. Deklarowaty one przy tym mozliwos¢ odkupienia jednostek uczestnictwa na zada-
nie w kazdym dniu wyceny, a wiec byly narazone na ryzyko pltynnosci. Wsréd nich przewazaty jednak
fundusze oferujace produkty emerytalne, w ktorych ryzyko umorzen na znaczna skale jest co do za-
sady ograniczone. Niektdre z podmiotéw wykazujacych niski poziom plynnych aktywéw wysokiej
jakosci uzywaty w nazwach okreslen wskazujacych na bezpieczny charakter tych inwestycji, co mogto

wprowadzac inwestorow w btad!l.

Wykres 3.15. Saldo naptywu srodkow do fundu- Wykres 3.16. Rozklad wskaznika plynnosci

szy otwartych w funduszach otwartych
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Zrédto: NBP. Uwagi: krawedzie pudetka wyznaczaja pierwszy i trzeci kwar-

tyl, linia wewnatrz pudetka — mediane, a krzyzyk — wartos¢
$rednia. Linia pionowa jest wyznaczona miedzy wartoscia mini-
malng i maksymalng, po wyeliminowaniu obserwacji odstaja-
cych, a punkty lezace poza tq linia uznawane sa za wartosci od-
stajace. Metodyka obliczania wskaznika plynnosci zostata za-
prezentowana w poczatkowych przypisach podrozdziatu.

Zrédto: NBP.

Srodki funduszy otwartych na rachunkach bankowych nie byly systematycznie uzupetniane. W wa-
runkach znacznego naptywu netto do tych podmiotow w I potowie 2024 r., taczna wartos¢ ich depo-
zytéw wzrosta o mniej niz 0,2 mld zl, co w zestawieniu z saldem naplywoéw stanowito niespetna 1%.
W rezultacie relacja wartosci depozytéw do aktywdéw ogotem w funduszach otwartych osiagneta ko-

lejne minimum i na koniec czerwca 2024 r. wyniosta 1,6% w FIO oraz 1,7% w SFIO. Najnizszym

10 Zgodnie z metodyka przyjeta w tym rozdziale tytuty uczestnictwa nie s zaliczane do kategorii ptynnych aktywoéw
wysokiej jakosci.

101 Por. takze poprzednie edycje raportu. Na koniecznos¢ zapewnienia spéjnosci nazwy funduszu inwestycyjnego z jego
faktyczng polityka inwestycyjna zwracal uwage rowniez Urzad Komisji Nadzoru Finansowego. Zob. Stanowisko
Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego dotyczqce informacji publikowanych przez fundusze inwestycyjne, 14 lutego 2024 r.
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poziomem $rodkow na rachunkach bankowych charakteryzowaty sie — zarzadzajace najwieksza cze-

$cig srodkow inwestoréw — fundusze papieréw dtuznych (1,0% aktywow w FIO oraz 1,2% w SFIO).

W I poétroczu 2024 r. fundusze inwestycyjne nabyly do portfela wiecej krajowych obligacji skarbo-
wych niz w calym 2023 r. Saldo transakgcji tymi papierami wyniosto 14,6 mld zt (11,5 mld zt w 2023 r.),
a popyt na nie pochodzit gtéwnie od funduszy otwartych w zwiazku z odnotowywanym przez nie
naptywem srodkow. W ujeciu netto podmioty te kupity krajowe obligacje skarbowe na kwote 15,7 mld
zt (w tym samym czasie fundusze zamknigte byly sprzedawca netto tych instrumentéw). W ciagu ostat-
nich szesciu miesiecy portfel krajowych obligacji skarbowych funduszy otwartych wzrést o ponad 17
mld zt i na koniec czerwca wyniost 84,6 mld zt'%2 (zob. Wykres 3.17 i Wykres 3.18). Fundusze nabywaly
zarowno instrumenty stato-, jak i zmiennokuponowe, przy czym saldo transakcji tymi pierwszymi byto
wyzsze. Dodatkowo fundusze rozszerzyly katalog posiadanych instrumentéw stalokuponowych
0 wyemitowana w czerwcu nowq serie obligacji indeksowanych inflacjq!®, nabywajac je do portfela w
ujeciu netto na kwote blisko 1 mld zt (co stanowito okoto 40% wartosci nominalnej emisji tych instru-
mentoéw). Trafity one gléwnie do bilansow funduszy oferujacych produkty emerytalne. Wzrostowi
znaczenia obligagji o statym kuponie towarzyszyt dalszy wzrost duration tej czesci portfela skarbowego

(z 4,7 na koniec grudnia 2023 r. do 5,0 na koniec I pétrocza 2024 r.).

Wykres 3.17. Struktura plynnych aktywow wy- Wykres 3.18. Struktura ptynnych aktywéw wy-
sokiej jakosci w funduszach inwestycyjnych sokiejjakosci w specjalistycznych funduszach in-
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Uwagi: metodyka obliczania wskaznika ptynnosci zostata za- Uwagi: metodyka obliczania wskaznika ptynnosci zostata za-
prezentowana w poczatkowych przypisach podrozdziatu. prezentowana w poczatkowych przypisach podrozdziatu.

Zrédto: NBP. Zrédto: NBP.

102 7 tego 53,8 mld zt w FIO oraz 30,8 mld zt w SFIO.
103 W sierpniu 2023 r. uplynat termin zapadalnosci ostatniej dostepnej na rynku serii takich obligacji. Fundusze trzymaty
do terminu wykupu takie instrumenty na kwote okoto 4 mld zt.
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W I polowie roku fundusze inwestycyjne powrdcily w charakterze nabywcy na rynek obligacji gwa-
rantowanych przez Skarb Panstwa'®. W ciagu szesciu miesiecy saldo transakgji obligacjami gwaran-
towanymi wyniosto blisko 5 mld zt, a wartos¢ zaangazowanych w nie srodkéw wzrosta z 20,8 mld zt
na koniec 2023 r. do 26,3 mld zI na koniec czerwca 2024 r. Stanowito to blisko jedng trzeciqg w relacji do
wartosci posiadanych krajowych obligacji skarbowych. Do portfela funduszy trafity gtéwnie papiery
emitowane w walutach obcych, o stalym oprocentowaniu. Najwiekszym zainteresowaniem cieszyty
sie obligacje BGK na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19. Saldo transakgcji tymi papierami wy-
niosto 4 mld z}, a ich gléwnymi nabywcami byly fundusze otwarte, ktore posiadaty takze najwiekszy

portfel tych instrumentow (zob. Wykres 3.19).

Wykres 3.19. Zaangazowanie funduszy inwestycyjnych w obligacje gwarantowane przez Skarb
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Uwaga: BGK na rzecz KFD - obligacje BGK emitowane na rzecz Krajowego Funduszu Drogowego, BGK na rzecz FWSZ - obligacje
BGK na rzecz Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych, BGK na rzecz FP - obligacje BGK na rzecz Funduszu Pomocy, BGK antycovid —
obligacje BGK na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 oraz PFR antycovid obligacje PFR emitowane w ramach Tarcz Finanso-

wych.

Zrédto: NBP.

Fundusze otwarte po raz kolejny zwiekszyly ekspozycje na krajowe banki, istotnie rozbudowujac
portfel emitowanych przez nie papieréw dluznych. Od grudnia 2023 r. do kornica czerwca 2024 r. FIO
i SFIO kupity w ujeciu netto takie instrumenty na kwote okoto 4 mld z1, a wartosc tej kategorii aktywow
w ich bilansie zwiekszyta si¢ z 13,1 mld zt do 17,7 mld zt (zob. Wykres 3.20). Blisko jedng czwartg
wartosci instrumentéw nabytych w ciagu potrocza stanowity hipoteczne listy zastawne, a ponad po-
fowe obligacje senioralne nieuprzywilejowane, ktére wraz z obligacjami podporzadkowanymi stano-
wily gros tej czesci portfela dluznego funduszy otwartych. Powigzania funduszy zamknietych z krajo-
wym sektorem bankowym mialy inny charakter — tworzyly je przede wszystkim nabyte wierzytelnosci

104 Tj. obligacji BGK emitowanych na rzecz: Krajowego Funduszu Drogowego, Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych, Fun-
duszu Pomocy oraz obligacji PFR emitowanych w ramach Tarcz Finansowych i obligacji BGK na rzecz Funduszu
Przeciwdziatania COVID-19.
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oraz depozyty. Na koniec czerwca 2024 r. ich wartos¢ w bilansie funduszy zamknietych wyniosta 14,8

mld zl, co stanowilo okoto 70% ekspozycji tych podmiotéw na krajowy sektor bankowy.

Na koniec czerwca 2024 r. wartos¢ srodkow ulokowanych przez fundusze otwarte w instrumenty
dluzne krajowych przedsiebiorstw niemal zréwnala sie z portfelem tych instrumentow zarzadza-
nym przez fundusze zamkniete. Bylo to spowodowane dalsza konsekwentna sprzedaza netto tych
papierdw przez fundusze zamkniete oraz kolejnym okresem ich zakupow przez fundusze otwarte.
W okresie od stycznia 2019 r. do konca I potowy 2024 r. fundusze zamkniete sprzedaty je (w ujeciu
netto) na kwote blisko 8 mld zt, podczas gdy fundusze otwarte nabyly je (w ujeciu netto) na okoto 3,6
mld zt. Fundusze zamkniete wykazywaty przy tym duzo wiekszy portfel instrumentéw emitowanych

przez zagraniczne przedsigbiorstwa (zob. Wykres 3.21)105,

Wykres 3.20. Zaangazowanie funduszy inwesty- Wykres 3.21. Zaangazowanie funduszy inwesty-

cyjnych w instrumenty dtuzne bankow cyjnych w instrumenty dluzne przedsigbiorstw
niefinansowych
- mBanki krajowe  mBanki zagraniczne u Przedsigbiorstwa krajowe m Przedsiebiorstwa zagraniczne
25
20 20
15 ~ 15
N N
o k]
£ €

Fundusze otwarte Fundusze zamkniete Fundusze otwarte Fundusze zamkniete

Uwaga: z kategorii , instrumenty dtuzne bankéw” wytaczono — Zrddlo: NBP.
obligacje BGK gwarantowane przez Skarb Panstwa.

Zrédto: NBP.

Wraz z naplywem $rodkow do funduszy inwestycyjnych istotnie poprawily sie¢ wyniki finansowe
TFL. Ich zysk netto w I potowie 2024 r. byt o blisko 44% wyzZszy niz rok wczesniej'®. Podstawowym
zrodlem przychodow towarzystw pozostawato wynagrodzenie z tytutu zarzadzania funduszami in-

westycyjnymi. Tempo wzrostu kapitatu wtasnego TFI bylto znacznie nizsze (11,5%) i cho¢ jego warto$¢

105 Zwiekszenie wartosci portfela tych instrumentéw w I kwartale 2024 r. wynikato gtéwnie z decyzji inwestycyjnych
pojedynczych podmiotdw.

106 Pod wzgledem wynikow finansowych sektor TFI charakteryzowat sie wysoka koncentracja. Pie¢ podmiotéw wypra-
cowato 75% zysku netto.
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nadal ponad trzykrotnie przewyzszata minimalny poziom kapitatu wlasnego wymagany ustawowo,

to w relacji do aktywow netto funduszy byl on niski i nie przekraczat 0,6%.

Wykres 3.22. Struktura zobowiazan oraz dzwi- Wykres 3.23. Struktura instrumentéw pochod-
gnia finansowa w sektorze funduszy inwestycyj- nych wykorzystywanych przez fundusze inwe-
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Zrodto: NBP. Zrodto: NBP.

W I pétroczu 2024 r. fundusze inwestycyjne stosowaly wyzsza dzwignie finansowa'?” niz na koniec
ubieglego roku. Relacja wartosci aktywow ogotem do aktywdw netto wzrosta o 2,4 pkt proc. i na ko-
niec czerwca wyniosta 109,1% (zob. Wykres 3.22). Poziom tego wskaznika byt jednoczesnie zblizony
do obserwowanego w strefie euro (108,8%), przy czym skala stosowanej dZzwigni przez poszczegolne
rodzaje funduszy w Polsce i panstwach strefy euro byla rézna. Wéréd krajowych podmiotéw najwyz-
sza warto$cia dZwigni finansowej niezmiennie charakteryzowaty sie fundusze inwestycyjne otwarte
(odpowiednio 115,2% w Polsce i 106,9% w strefie euro), podczas gdy w strefie euro — fundusze nie-
spelniajace wymogow dyrektywy UCITS!® (odpowiednio 105,9% w Polsce i 110,9% w strefie euro). Na
koniec czerwca 2024 r. zaden z krajowych funduszy otwartych nie posiadal zobowiazan z tytutu kre-
dytoéw lub pozyczek!®. Waznym zrodiem dzwigni finansowej w FIO i SFIO byly natomiast transakgje
warunkowe, ktore odpowiadaty za 86% i 71% zobowigzan tych podmiotéw. W relacji do aktywow

107 Wskaznik dzwigni finansowej obliczono jako relacje aktywéw ogdtem do aktywow netto funduszy.

108 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie koordynacji przepiséw
ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych sie do przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w
zbywalne papiery warto$ciowe (UCITS).

109 Przepisy ustawy o funduszach inwestycyjnych stanowia, ze faczna wartosc kredytéw i pozyczek zaciagnietych przez
fundusze inwestycyjne otwarte nie moze przekroczy¢ 10% wartosci ich aktywow netto w chwili zawarcia umowy
kredytu lub pozyczki. Maksymalny termin sptaty zobowiazania nie moze przekroczy¢ 1 roku.
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netto, fundusze inwestycyjne otwarte korzystaly z tego rodzaju finansowania w wigekszym stopniu niz
europejskie fundusze typu UCITS (zob. Wykres 3.24).

Mimo wzrostu zaangazowania funduszy inwestycyjnych w instrumenty pochodne wskaznik dzwi-
gni syntetycznej'® w I pélroczu 2024 r. obnizyl sie. Laczna warto$¢ nominalna tych instrumentow
w portfelu podmiotéw zwiekszyta sie o 5,1 mld zt do 124,8 mld zt (33,1% aktywdéw netto). Podobnie
jak w poprzednich okresach wieksza aktywno$¢ na rynku pochodnych wykazywaty fundusze otwarte
niz zamknigte. Tego rodzaju instrumenty znajdowaty sie w portfelu okoto 93% FIO i 86% SFIO oraz w
co piatym FIZ'! (zob. Wykres 3.23). Wzrost wartosci nominalnej tych instrumentow dotyczyt w szcze-
goblnosci SFIO i FIO — 0 3,6 mld zti 2,0 mld zt. Z kolei fundusze inwestycyjne zamkniete zredukowaty
swoje zaangazowanie o 0,5 mld zt. Instrumentem pochodnym wystepujacym w portfelu najwigkszej
liczby funduszy otwartych byty walutowe kontrakty terminowe, a w funduszach zamknietych — kon-
trakty futures na instrumenty udzialowe. Biorac pod uwage wartos¢ nominalng, w FIO dominowaty
swapy stop procentowych, a w SFIO i FIZ odpowiednio walutowe kontrakty terminowe i swapy wa-

lutowe (fx swap).

Wykres 3.24. Relacja zobowigzan funduszy inwestycyjnych z tytutu transakcji warunkowych oraz kre-
dytoéw i pozyczek do wartosci aktywow netto w Polsce i strefie euro
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Zrédto: NBP, EBC.

Plynnos¢ aktywow funduszy otwartych o najwyzszych poziomach dzwigni finansowej ksztaltowata
sie wciaz powyzej Sredniej. Okoto 64% sposrdd wszystkich FIO i SFIO, ktore wyrozniaty sie na tle
rynku pod wzgledem skali stosowanej dzwigni finansowej posiadato jednoczesnie wyzsze wartosci
wskaznikow ptynnosci od sredniej dla poszczegdlnych rodzajow funduszy (zob. Wykres 3.25 i Wykres
3.26). W strukturze portfela tych instytucji dominowaly papiery dluzne, w szczegdlnosci instytucji

10 Dzwignie syntetyczng zdefiniowano jako relacje wartosci nominalnej instrumentéw pochodnych do aktywéw netto
podmiotu.
1 Udziat mierzony aktywami netto funduszy inwestycyjnych.

Raport o stabilnosci systemu finansowego 95



Sytuacja sektora niebankowego

rzadowych szczebla centralnego. Podmioty wykorzystywaly posiadane papiery do zawierania trans-
akcji z przyrzeczeniem odkupu zwiekszajac swdj potencjat do osiagania zyskoéw. Jednoczesnie taka
strategia wptywata na podwyzszenie ryzyka strat i wzrostu wahan wyceny jednostek uczestnictwa.
Dominujacg grupe uczestnikow w tych funduszach stanowity gospodarstwa domowe. Istotne pogor-
szenie warunkéw rynkowych wplywajace na znaczna przecene wartosci tytuléw uczestnictwa mo-
globy skloni¢ niektérych inwestoréw do naglego wycofania srodkow, co z kolei spowodowatoby
zwiekszone zapotrzebowanie funduszy na ptynnos¢, a w skrajnych przypadkach mogtoby doprowa-

dzi¢ do koniecznosci zawieszenia odkupywania jednostek uczestnictwa.

Wykres 3.25. Rozklad wskaznika plynnosci
i dzwigni finansowej w funduszach inwestycyj-

Wykres 3.26. Rozkiad wskaznika plynnosci
i dzwigni finansowej w specjalistycznych fundu-

nych otwartych na koniec czerwca 2024 r. szach inwestycyjnych otwartych na koniec

czerwca 2024 r.
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nika dzwigni, w kolejno$ci malejacej. Kazda niebieska kropkare- nika dzwigni, w kolejnosci malejacej. Kazda zielona kropka re-

prezentuje $rednig warto$¢ wskaznika dzwigni oraz wskaznika
plynnosci dla danej grupy (srednie wazone wartoscia aktywow
netto podmiotéw wchodzacych w skiad poszczegdlnych grup).

Zrédto: NBP.

prezentuje $rednig warto$¢ wskaznika dzwigni oraz wskaznika
plynnosci dla danej grupy (Srednie wazone wartoscig aktywéw
netto podmiotéw wchodzacych w sktad poszczegolnych grup).

Zrédto: NBP.

Mimo obnizenia si¢ wskaznika dzwigni syntetycznej w sektorze, niektore fundusze inwestycyjne
cechowaly sie ponadprzecietna relacja warto$ci nominalnej instrumentéw pochodnych do WAN™2,
Pierwsza grupa podmiotéw o najwyzszych wskaznikach dzwigni syntetycznej byly fundusze dtuz-
nych papierow wartosciowych wykorzystujace gléwnie swapy stdp procentowych (IRS). Kolejna
grupe stanowily instytucje, ktore inwestowaty wiekszos¢ srodkow na rynkach zagranicznych (przede
wszystkim byly to fundusze akcyjne i mieszane). Stosowaty one walutowe kontrakty terminowe oraz

swapy walutowe (fx swap) w celu ograniczania negatywnego wptywu wahan kurséw walutowych na

12 Ustawa o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi okresla, ze fundusz
inwestycyjny otwarty moze lokowa¢ srodki w instrumenty pochodne, o ile celem tych transakgji jest ograniczenie
ryzyka inwestycyjnego lub zapewnienie sprawnego zarzadzania portfelem inwestycyjnym.
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wyniki inwestycyjne. Nieliczng grupe podmiotéw wyrdzniajacych sie pod wzgledem skali wykorzy-
stania instrumentow pochodnych byly takze te syntetycznie odwzorowujace wybrane indeksy giel-

dowe. Udziat tych podmiotéow w aktywach netto calego sektora byt jednak niewielki i nie przekraczat
0,5%.
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4. Ocena ryzyka systemowego

Ocena ryzyka systemowego przedstawiona w Raporcie uwzglednia dwa aspekty tego ryzyka - cykliczny i struk-
turalny. Cykliczny aspekt ryzyka systemowego wynika z okresowych zmian jego natezenia na przestrzeni cy-
klu finansowego i jest w duzym stopniu powiqzany z ryzykiem nadmiernego wzrostu zadtuzenia i dZzwigni finan-
sowej oraz niestabilnosci modeli finansowania. Aspekt strukturalny ryzyka systemowego wynika z kolei ze
wzajemnych powigzan miedzy instytucjami, koncentracji ekspozycji i ze struktury bodZcéw w systemie finanso-

wym, ktére wplywajg na zachowanie jego uczestnikdw.

Polski sektor bankowy pozostaje odporny na skutki materializacji potencjalnych szokéw. Banki wy-
kazuja wysoka zdolnos$¢ do zaabsorbowania strat nawet w skrajnie pesymistycznych scenariuszach
makroekonomicznych testéw warunkow skrajnych. Najwazniejszym zrédtem obcigzenn wyniku finan-
sowego bankdw, chod systematycznie ograniczanym, pozostaje ryzyko prawne walutowych kredytow

mieszkaniowych.

Tradycyjne rodzaje ryzyka bankowego, tj. ryzyko kredytowe, rynkowe, stopy procentowej, juz od
dluzszego czasu nie tworza zagrozen dla stabilnosci krajowego systemu finansowego (zob. Rysunek
4.1). Dwa typy ekspozycji majacych najwiekszy udzial w aktywach bankéw w Polsce, tj.: (i) portfel
obligacji skarbowych i gwarantowanych przez Skarb Panistwa oraz (ii) ekspozycje na rynek nierucho-

mosci mieszkaniowych, wymagaja monitorowania, jednakze nie generuja zagrozenia systemowego.

Ryzyko plynnosci jest male, co wynika nie tylko z wysokiego udzialu ptynnych papieréw w port-
felach bankow, ale przede wszystkim ze stabilnosci depozytow w polskim systemie bankowym.
Z uwagi na okreslone preferencje deponentow (bezpieczenstwo, ptynno$¢) oraz ograniczona podaz al-
ternatywnych produktow wobec depozytéw bankowych, ryzyko odplywu $rodkow z catego sektora

bankowego (a nie z pojedynczych instytucji) jest niskie.

Ryzyko zarazania w polskim systemie finansowym jest rowniez niskie. Testy warunkow skrajnych
nie wskazuja na funkcjonowanie w polskim sektorze bankow, ktore wykazuja powazne stabosci i jed-
noczesnie — ze wzgledu na swoja wielko$¢ lub sie¢ powigzan — moglyby powodowac negatywne efekty
zewnetrzne dla pozostatych podmiotow. Réwniez powigzania finansowe miedzy sektorem bankowym
a niebankowymi instytucjami finansowymi pozostaja umiarkowane. Ryzyko w niebankowych insty-

tucjach finansowych nie ma charakteru systemowego, a wytacznie sektorowy.

Obserwowany spadek udzialu kredytu bankowego w finansowaniu gospodarki ma gtéwnie przy-
czyny popytowe, a po stronie bankow nie wystepuja ograniczenia kapitalowe lub plynnosciowe dla
rozwoju akcji kredytowej. Wzrost nadwyzek kapitatowych, wynikajacy z wysokich nominalnych zy-
skow, tworzy przestrzen do rozwoju akcji kredytowej nawet w pesymistycznych scenariuszach makro-

finansowych, o ile wystepowac bedzie zapotrzebowanie ze strony sfery realnej.

Spadek popytu na kredyt w ostatnich latach wynika m.in. z: (i) wzrostu niepewnosci makroekono-

micznej, (ii) substytucji kredytu bankowego przez publiczne srodki pomocowe otrzymane przez
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przedsiebiorstwa w trakcie pandemii oraz (iii) wyzszych kosztow finansowania z tytulu wzrostu
stop procentowych. Od strony podazowej wprowadzenie podatku od niektdrych instytucji finanso-
wych w 2016 r. ograniczylo ceteris paribus wzgledna dochodowo$¢ kredytow, co zwieksza sktonnos¢
bankéw do udziatu obligacji Skarbu Panstwa w aktywach, wytaczonych z podstawy opodatkowania.
Jednoczesnie, czesciowe przenoszenie kosztéw podatku na kredytobiorcow spowodowato wzrost

marz, co mogto dodatkowo ogranicza¢ popyt na kredyt.

Kluczowym wyzwaniem dla oceny stabilnosci systemu finansowego pozostaje ryzyko zwiazane
z niepewnoscia prawna i jej przyszlymi kosztami. Obserwowana w ostatnich latach nieproporcjonal-
nos¢ sankgji i obcigzen naktadanych na banki w zwiazku ze wsparciem i ochrong kredytobiorcéw jako
konsumentéw ustug finansowych, negatywnie wplywa na warunki funkcjonowania bankéw. Moze to
nie tylko rzutowac na sytuacje finansowgq sektora, ale rowniez na rynek kredytowy i w efekcie ograni-

czy¢ dostepna oferte ustug finansowych, w tym zwlaszcza dla gospodarstw domowych.

Rysunek 4.1. Obszary ryzyka systemowego w Polsce

org
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Uwagi: kolorem czerwonym zaznaczono kwestie stanowiace zagrozenie lub wyzwania dla stabilnosci finansowej, a kolorem szarym

obszary, ktdre takich zagrozen nie generuja.

Zrédto: NBP.

4.1. Ryzyko strukturalne: podwyzszone, ale nie zagraza stabilnosci systemu

Strukturalny wymiar ryzyka systemowego jest juz od diuzszego czasu gldéwnym obszarem wyzwan
dla stabilnosci systemu finansowego w Polsce. Jego najwazniejszym komponentem jest ryzyko prawne
mieszkaniowych kredytow walutowych, a w ostatnich latach na znaczeniu zyskuje szeroko rozumiana

niestabilnosc¢ regulacyjna, w tym zwigzana z ochrong konsumenta na rynku finansowym.
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4.1.1. Ryzyko prawne mieszkaniowych kredytow walutowych: nadal wysokie, ale skutecznie
zarzqdzane przez banki i stanowigce coraz mniejsze obcigzenie

Ryzyko prawne walutowych kredytow mieszkaniowych pozostaje glownym zrédlem obciazen dla
sytuacji finansowej bankow, jednak najtrudniejszy okres sektor bankowy ma juz za soba. Do konica
pierwszej potowy 2024 r. faczne koszty z tytutu ryzyka prawnego wyniosty ok. 85 mld zt. Skala przy-
sztych rezerw na to ryzyko wciaz bedzie istotna, jednak zdecydowanie nizsza niz w poprzednich okre-
sach.

Dalsze tworzenie rezerw na ryzyko prawne walutowych kredytdéw mieszkaniowych nie powinno
zagrazac stabilnosci systemu bankowego i jego zdolnosci do finansowania gospodarki. W scenariu-
szu, zakladajacym objecie postepowaniem sagdowym albo ugoda wszystkich pozostatych w bilansach
bankow kredytdw oraz objecie postepowaniem sagdowym ok. 50% kredytow juz sptaconych, sektor
bankowy pozostanie odporny. Gdyby rezerwy na ten cel zostaly w catosci zawigzane na przestrzeni 2
najblizszych lat, sektor wciaz bedzie utrzymywal nadwyzki kapitalowe, nawet gdyby dodatkowo to-

warzyszylyby temu niesprzyjajace warunki makro-finansowe (zob. rozdziat 2.8).

4.1.2. Ochrona konsumenta na rynku finansowym: brak proporcjonalnosci zwieksza ryzyko
w systemie

Na ocene stabilnosci finansowej w Polsce juz od pewnego czasu coraz wiekszy wplyw ma niesta-
bilnos¢ regulacyjna oraz niepewnos¢ zwiazana z interpretacja przepiséw dotyczacych ochrony kon-
sumenta i orzecznictwo sagdowe w tym zakresie. Ograniczona przewidywalnos¢ srodowiska regula-
cyjnego oraz brak wlasciwej proporcjonalnosci sankcji nakltadanych na banki utrudniajg oszacowanie
finansowych skutkéw umoéw kredytowych, ocene ryzyka oraz zyskownosci poszczegolnych produk-
tow kredytowych. Moze to powodowac ograniczenie oferty ustug finansowych dla klientow detalicz-
nych.

Ramka 4.1. Kwestionowanie stosowania wskaznika WIBOR w umowach konsumenckich

W zwiazku z jednym z toczacych sie postepowan wobec bankow'® Sad Okregowy w Czestocho-
wie w maju 2024 r. zwrdcil sie do TSUE z prosba o udzielenie odpowiedzi na cztery pytania

113 W sierpniu 2024 r. ZBP poinformowat, ze pod koniec maja 2024 r. w sadach toczyto si¢ ponad 1,1 tys. spraw dotycza-
cych kredytéw, w ktorych stosowany jest wskaznik WIBOR, zapadty 24 wyroki prawomocne, wszystkie na korzys¢
bankéw  (https://strefainwestorow.pl/artykuly/gospodarka/20240802/wibor-rozprawy-sadowe#:~:text=ZBP%20poin-
formowa%C5%82%2c%20%C5%BCe%200becnie%20w %20s%C4%85dach%20toczy %20si%C4%99%2czapad % C5%82
v%2024%20wyroki%?2c%20wszystkie %20z %20korzy % C5%9Bci%C4%85%20d1a%20bank %C3%B3w).

100 Narodowy Bank Polski


https://strefainwestorow.pl/artykuly/gospodarka/20240802/wibor-rozprawy-sadowe#:~:text=ZBP%20poinformowa%C5%82%2c%20%C5%BCe%20obecnie%20w%20s%C4%85dach%20toczy%20si%C4%99%2czapad%C5%82y%2024%20wyroki%2c%20wszystkie%20z%20korzy%C5%9Bci%C4%85%20dla%20bank%C3%B3w
https://strefainwestorow.pl/artykuly/gospodarka/20240802/wibor-rozprawy-sadowe#:~:text=ZBP%20poinformowa%C5%82%2c%20%C5%BCe%20obecnie%20w%20s%C4%85dach%20toczy%20si%C4%99%2czapad%C5%82y%2024%20wyroki%2c%20wszystkie%20z%20korzy%C5%9Bci%C4%85%20dla%20bank%C3%B3w
https://strefainwestorow.pl/artykuly/gospodarka/20240802/wibor-rozprawy-sadowe#:~:text=ZBP%20poinformowa%C5%82%2c%20%C5%BCe%20obecnie%20w%20s%C4%85dach%20toczy%20si%C4%99%2czapad%C5%82y%2024%20wyroki%2c%20wszystkie%20z%20korzy%C5%9Bci%C4%85%20dla%20bank%C3%B3w

Ocena ryzyka systemowego

prejudycjalne. Ich przedmiotem jest ocena ewentualnej abuzywnosci klauzul dotyczacych zmien-
nego oprocentowania oraz stosowania w celu jego wyznaczenia wskaznika WIBOR w kontekscie wy-
branych przepisow dyrektywy Rady 93/13/EWG z dnia 5 kwietnia 1993 r. w sprawie nieuczciwych
warunkéw w umowach konsumenckich!4. Odpowiedzi na dwa pierwsze pytania maja pozwoli¢ na
ustalenie, czy w Swietle przepisow wspomnianej dyrektywy oraz regulacji krajowych w ogdle moz-
liwe jest badanie abuzywnosci postanowien umownych dotyczacych zmiennego oprocentowania.
Trzecie pytanie dotyczy ewentualnej sprzecznosci wspomnianych zapisow z wymogami dobrej
wiary, co powodowatoby wynikajaca z umowy nieréwnowage praw i obowiazkéw stron. Czwarte

pytanie dotyczy potencjalnych konsekwengji uznania tych zapiséw za abuzywne.

We wrzesniu 2024 r. KSF opublikowal komunikat w sprawie stosowania wskaznika referencyj-
nego WIBOR, w ktorym wyraznie podtrzymano ocene z grudnia 2022 r. i marca 2023 r., méwiaca o
braku podstaw prawnych i ekonomicznych do negowania prawidlowosci wyznaczania tego
wskaznika'®. WIBOR jest kluczowym wskaznikiem referencyjnym w rozumieniu rozporzadzenia
BMR, jest opracowywany przez administratora wpisanego do rejestru ESMA na podstawie decyzji
KNF, ktora potwierdzita spetnienie wszystkich wymogoéw wspomnianej regulacji w odniesieniu do
wskaznikow referencyjnych stop procentowych, co stanowi odpowiednig ochrone przed ewentual-
nymi naduzyciami. Wydane przez organ nadzoru w grudniu 2020 r. zezwolenie dla GPW Benchmark
SA na prowadzenie dziatalnosci jako administratora wskaznika referencyjnego stopy procentowej
stanowi potwierdzenie, ze metoda opracowywania WIBOR jest zgodna z rozporzadzeniem i zapew-
nia rzetelnos$¢ oraz wiarygodnos¢ tego wskaznika. Jednoczesnie przepisy ustawy o kredycie hipo-
tecznym, implementujace dyrektywe UE, wskazuja wprost, ze jesli strony nie ustalily stalej stopy
procentowej, to sposob ustalenia stopy procentowej kredytu okresla si¢ z zastosowaniem wskaznika
referencyjnego w rozumieniu rozporzadzenia BMR. Spelnione zostaty zatem wszelkie przestanki
okreslone przez prawo krajowe i europejskie, pozwalajace na zastosowanie wskaznika referencyj-
nego WIBOR w umowach z klientami i nie ma podstaw do badania tych umoéw przez TSUE ani przez

sady powszechne na podstawie przepisow Dyrektywy 93/13.

4.1.3. Reforma wskaznikow referencyjnych na polskim rynku finansowym: niepewnosc odnosnie do
kierunku reformy wskaznikéw referencyjnych

Komitet Sterujacy NGR dokonal wyboru propozycji indeksu z grupy WIRF jako docelowego
wskaznika referencyjnego stopy procentowej, ktory mialby zastapi¢ wskaznik referencyjny WI-
BOR, co zmniejsza niepewnos¢ zwiazana z reforma wskaznikow referencyjnych w Polsce. Niepew-

nosc¢ ta moze ograniczac sktonnos¢ instytugji finansowych do oferowania gospodarstwom domowym

114 Dyrektywa Rady 93/13/EWG z dnia 5 kwietnia 1993 r. w sprawie nieuczciwych warunkéw w umowach konsumenc-
kich (Dz. Urz. UE L 95 z 21.04.1993, s. 29, z p6zn. zm.).

115 Komunikat KSF dostepny pod adresem: https://nbp.pl/komunikat-komitetu-stabilnosci-finansowej-w-sprawie-stoso-

wania-wskaznika-referencyjnego-wibor/.
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produktow na stope zmienna, a tym samym podwyzszac ceng lub ogranicza¢ dostepnos¢ niektdrych
ustug. W pazdzierniku 2024 r. Komitet Sterujacy NGR przeprowadzit dodatkowa runde konsultacji
publicznych, ktdre objely propozydje czterech indekséw z rodziny WIRF, a nastepnie w grudniu 2024 r.
w skladzie przedstawicieli ZBP, sektora bankowego, NBP, Ministerstwa Finansow, KNF oraz BFG
przyjat propozycje indeksu reprezentujacego rynek transakcji depozytow niezabezpieczonych O/N za-
wieranych przez uczestnikow fixingu z bankami i innymi instytucjami finansowymi, tj. ubezpieczenio-
wymi, emerytalnymi, funduszami inwestycyjnymi oraz SKOK-ami. Finalnym momentem konwersji
wskaznikow referencyjnych pozostaje koniec 2027 r., jednak na obecnym etapie nie moga by¢ jeszcze
wyznaczone daty posrednie, ktére determinuja sposob i tempo realizacji reformy. Do czasu jej zakon-
czenia WIBOR pozostaje kluczowym wskaznikiem referencyjnym na krajowym rynku finansowym

i moze by¢ stosowany w rozumieniu rozporzadzenia BMR!16.

Ramka 4.2. Reforma wskaznikow referencyjnych stép procentowych w Polsce

W maju 2024 r. rozpoczeto konsultacje publiczne w sprawie przegladu alternatywnych propozycji
indeksow stopy procentowej typu RFR'7, w ktdrych przedmiotem oceny byly: wskaznik WIRON,
propozycje indeksow WIRF oraz WRR® (rozwazane takze w pierwszej turze konsultagji z 2022 r.),
jak réwniez dwie nowe propozycje, WIRON+ oraz WIRF+ (j. odpowiednio WIRON i WIRF rozsze-

116 W grudniu 2020 r. KNF wydata zezwolenie dla GPW Benchmark na prowadzenie dziatalnosci jako administratora
kluczowego wskaznika referencyjnego stopy procentowej, tym samym potwierdzajac, Ze metoda opracowywania
przez ten podmiot wskaznika WIBOR jest zgodna z rozporzadzeniem BMR i zapewnia jego rzetelnos¢ oraz wiarygod-
nos¢. Ponadto organ nadzoru w czerwcu 2023 r. opublikowat oceng, z ktdrej wynika, Ze wskaznik ten posiada zdolnos¢
do pomiaru rynku oraz realiéw gospodarczych, do ktérych pomiaru zostat on powotany i w ocenie KNF we wtasciwy
sposdb reaguje na zmiane uwarunkowan ptynnosciowych, zmiany stép banku centralnego oraz realiéw gospodar-
czych.

117 Dokument konsultacyjny dostepny pod adresem: https://www.knf.gov.pl/dla rynku/Wskazniki referencyjne?artic-
1leId=89387&p id=18.

118 Wskaznik WIRON reprezentuje rynek transakcji depozytéw niezabezpieczonych O/N zawieranych przez banki,

przekazujace do GPW Benchmark dane, z innymi bankami, niemonetarnymi instytucjami finansowymi, pozostatymi
instytucjami finansowymi oraz duzymi przedsiebiorstwami. Propozycja indeksu WIRF reprezentuje rynek transakgcji

depozytéw niezabezpieczonych O/N zawieranych przez banki przekazujace dane z innymi bankami, niemonetarnymi
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rzone o dane o transakcjach z tzw. instytucjami publicznymi''?). W konsultacjach, ktére zakonczyty
sie 1 lipca, udziat wzieto 28 podmiotéw: banki, w tym hipoteczne, firmy leasingowe, firmy faktorin-
gowe, zaklady ubezpieczen, fundusze inwestycyjne oraz stowarzyszenia instytucji finansowych.
W opinii respondentdéw propozycja indeksu WRR najczesciej spelniata kryteria wyboru wskaznika
i zostata ona najwyzej oceniona w prawie wszystkich sposrod ocenianych kategorii. Wysokie noty
otrzymaty takze propozycje indeksow WIRF+ i WIRF. Najnizej oceniono wskaznik WIRON i propo-
zycje indeksu WIRON+.

Po przeanalizowaniu wynikéw wspomnianych konsultacji oraz przeprowadzeniu dodatkowych
analiz, Komitet Sterujacy NGR (KS NGR) zdecydowat o uruchomieniu na poczatku pazdziernika
2024 r. dodatkowej tury konsultacji publicznych, w ktorych uwzgledniono cztery propozycje in-
deksow z rodziny WIRF. Propozydje te to: WIRF, WIRF+, WIRF- oraz WIRF+/—, a termin zakoniczenia
konsultagji ustalono na 31 pazdziernika'®. W komunikacie KS NGR wskazano, ze pominiecie WI-
RON (oraz propozydji indeksu WIRON+) wynikato z tego, ze ,w toku obserwacji wskaznika dato sie
zauwazyc jego najwyzszq zmiennos¢ w stosunku do innych analizowanych indekséw i wynikajgce z tego naj-
nizsze prawdopodobienistwo wykreowania plynnego rynku instrumentéw pochodnych”?'. Z komunikatu
tego wynikato ponadto, ze z uwagi na dazenie do dotrzymania okreslonego na koniec 2027 r. final-
nego momentu konwersji wskaznikow referencyjnych w Polsce uwzglednienie w dodatkowej turze
konsultadji propozydji indeksu WRR nie byto mozliwe, bowiem w toku prac , zidentyfikowano potrzebe
dokonania zbyt wielu wieloaspektowych dziatan, o bardzo zréznicowanym charakterze (zardwno prawnym, sys-
temowym, jak i operacyjnymy), ktorych realizacje, zarowno pod kqtem czasu trwania, jak i spodziewanych efek-
tow, trudno przewidzie¢”. W grudniu 2024 r. KS NGR, uwzgledniajac odpowiedzi przekazane

instytucjami finansowymi oraz pozostatymi instytucjami finansowymi. Z kolei WRR reprezentuje rynek transakgji repo
i SBB zawieranych na termin O/N przez banki przekazujace dane z innymi bankami oraz niemonetarnymi instytucjami
finansowymi.

119 Kategoria ta obejmuje: Zaktad Ubezpieczen Spotecznych, Fundusz Ubezpieczen Spotecznych, Fundusz Rezerwy De-
mograficznej oraz Fundusz Emerytur Pomostowych.

120 WIRF- odnosi si¢ do propozycji indeksu WIRF po wylaczeniu danych o transakcjach z tzw. pozostatymi instytucjami
finansowymi (tj. niemonetarnymi instytucjami finansowymi innymi niz fundusze inwestycyjne, instytucje ubezpie-
czeniowe, instytucje emerytalne oraz fundusze rynku pienigznego). Z kolei WIRF+/- odnosi si¢ do propozycji indeksu
WIRF po wylaczeniu danych o transakcjach z pozostalymi instytucjami finansowymi, ale z uwzglednieniem danych
o transakgcjach z instytucjami publicznymi.

121 Komunikat dostepny pod adresem: https://www.knf.gov.pl/dla rynku/Wskazniki referencyjne/aktualnosci?artic-
leld=90789&p id=18.
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w ramach dodatkowej tury konsultacji, dokonat wyboru propozydji indeksu, ktéry miatby zastgpic
wskaznik referencyjny WIBOR. Do czasu zakoniczenia reformy wskaznik ten nadal moze by¢ stoso-

wany w umowach i instrumentach finansowych.

Jednoczesnie KS NGR wskazal, ze nalezy prowadzi¢ dalsze prace majace na celu wzmocnienie
rynku repo, co umozliwiloby w przyszlosci stosowanie indeksu dla transakcji warunkowych jako
alternatywnego wskaznika stopy procentowej. Szczegdlnie istotne w kontekscie tego komunikatu
byloby stopniowe odchodzenie przez uczestnikéw rynku od transakcji sell-buy-back na rzecz po-
wszechnie wykorzystywanych na rynkach rozwinietych transakgji repo, a takze sukcesywne przeno-
szenie aktywnosci z rynku OTC do systemu obrotu, np. na platforme Treasury Bondspot Poland.
Pozwalatoby to docelowo na wypracowanie wskaznika danych regulowanych w rozumieniu rozpo-
rzadzenia BMR!?2. Koncentracja krajowego rynku operacji warunkowych na transakcjach repo, ktore
bazowalyby na szeroko akceptowanych (w tym przez uczestnikow rynku spoza Polski) wzorcach
dokumentacji, bylyby zawierane w systemie obrotu i podlegaty centralnemu rozliczaniu, przybliza-
taby polski rynek do standardow obserwowanych na wielu rynkach zagranicznych. Ponadto zmiana
modelu zarzadzania ptynnoscia przez banki, polegajaca na odejsciu od niezabezpieczonych depozy-
tow miedzybankowych w kierunku transakgji repo, sprzyjataby stabilnosci systemu finansowego
i zwigkszata odpornos¢ sektora bankowego na zaburzenia na rynkach finansowych. Jednoczesnie re-
alizowatoby to postulaty zawarte w Strategii Rozwoju Rynku Kapitalowego i byloby zbiezne z za-

planowanymi w niej dzialaniami.

4.1.4. Portfel obligacji skarbowych: udziat w aktywach bankéw rosnie, ale wrazliwos¢ pozostaje
ograniczona

Relacja kredytu w gospodarce do wartosci portfela obligacji SP w sektorze bankowym sukcesywnie
maleje. Stosunek wartosci bankowego portfela kredytowego do portfela obligacji SP zmniejszyt sie
z ponad 5 w 2013 r. do mniej niz 2 w 2024 r. (zob. Wykres 4.1). Jest to bardzo istotna zmiana, zwlaszcza
w poréwnaniu do utrzymujacego si¢ w tym okresie relatywnie stabilnego poziomu aktywow sektora

bankowego w relacji do PKB.

Spadek udzialu kredytu wzgledem obligacji skarbowych ma swoje przyczyny zardwno po stronie
popytowej, jak i podazowej. Po stronie popytowej, zwigkszona od czasu pandemii niepewnos¢ ma-
kroekonomiczna oraz pomoc publiczna skierowana do przedsigbiorstw w ramach dziatan ostonowych,
zmniejszyly popyt na kredyt sektora prywatnego. Z kolei wyzsze wydatki rzadowe w czasie pandemii

zwiekszyly zapotrzebowanie na finansowanie ze strony sektora publicznego, co m.in. przejawilo sie

122 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r, w sprawie indeksow sto-
sowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do pomiaru wyni-
kéw funduszy inwestycyjnych i zmieniajace dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr
596/2014 (Dz. Urz. UE L171 z 2016 1., s. 1, z pozn. zm.).
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wzrostem podazy obligacji i ich udziatu w bilansach bankow. Spadek popytu sektora prywatnego na
kredyt po pandemii byt takze wynikiem wzrostu kosztéw finansowania, podczas gdy wrazliwos¢ po-

trzeb pozyczkowych paristwa na wzrost stop procentowych byta mniejsza.

Wykres 4.1. Kredyt i obligacje SP w aktywach Wykres 4.2. Wrazliwos$¢ funduszy wiasnych na
bankow ryzyko kredytowe SPW oraz wplyw poszczegol-
nych czynnikéw

= Duration s \Vielko$¢ portfela obligaciji
Kredyt/obligacje (lewa skala) Aktywa/PKB (prawa skala) Udziat portfela rynkowego mmmmm Fundusze wiasne
Szok/fundusze wtasne

6 1,2 6% 1 - 13,5%
5% A - 12,0%

5 1,0
4% A - 10,5%
4 0,8 3% A - 9,0%
2% A - 7,5%

3 0,6
1% + - 6,0%
2 0.4 0% 4,5%
-1% A - 3,0%
1 02 -2% -+ - 1,5%
0 0.0 -3% - - 0,0%

3-2010
3-2011
3-2012
3-2013 1
3-2014
3-2015
3-2016
3-2017 4
3-2018 1
3-2019 1
3-2020 1
3-2021
3-2022
3-2023
3-2024 -
6-2019
9-2019
12-2019
3-2020
6-2020
9-2020
12-2020
3-2021
6-2021
9-2021
12-2021
3-2022
6-2022
9-2022
12-2022
3-2023
6-2023
9-2023
12-2023
3-2024
6-2024

Zrddto: NBP. Uwagi: brazowa linig oznaczono relacje szoku do funduszy wia-
snych bankéw (prawa skala). Stupkami oznaczono dekompozy-
cje zmiany efektu szoku 300 pb na warto$¢ portfela SPW bankow
(lewa skala, %).

Zrédto: NBP.

Jednym z czynnikéw sprzyjajacych posiadaniu obligacji Skarbu Panstwa w bilansach bankdéw jest
takze konstrukcja podatku od niektérych instytucji finansowych. Objecie podatkiem kredytow,
a nieobjecie nim obligacji Skarbu Panstwa sprawito, ze dla bankéw relatywna optacalnos$¢ udzielania

kredytow w poréwnaniu do zakupu obligacji skarbowych spadta.

Wieksze zaangazowanie w obligacje SP ogranicza cze$¢ ryzyka dla sektora bankowego (ryzyko
plynnosci, kredytowe i prawne), ale zwieksza tzw. sovereign-bank nexus. Obciazenie kapitalowe z ty-
tutu ryzyka kredytowego zmniejsza sig, gdyz obligacje skarbowe, w przeciwienstwie do kredytow,
maja zerowa wage ryzyka. Ryzyko ptynnosci rowniez maleje, gdyz obligacje skarbowe sg, co do za-
sady, jednym z najplynniejszych papierow wartosciowych na krajowym rynku finansowym. Rosnie
jednak sprzezenie zwrotne miedzy sytuacja panistwa a bankami poprzez wycene obligacji w ich port-
felach.

Wrazliwos$¢ bankow na zmiany wyceny obligacji pozostaje do tej pory ograniczona, gldwnie ze
wzgledu na duzy i rosnacy udzial portfela niewycenianego rynkowo. Wrazliwos¢ funduszy wia-
snych bankéw na hipotetyczny szok dla rentownosci obligacji (wzrost o 300 pb) spadta do ok. 6% w III

kw. 2023 r. i od tego czasu nieznacznie si¢ zwigkszala, jednak nie przekroczyta 7% i jest prawie
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dwukrotnie mniejsza niz w potowie 2021 r. (zob. Wykres 4.2). Wartos¢ ksiegowa portfela obligacji ogo-
fem wzrosla, ale gtownie w czesci wycenianej zamortyzowanym kosztem nabycia, niewrazliwej na bie-
zace uwarunkowania rynkowe. Wptyw wzrostu duration portfela z 1,88 do ok. 2, widoczny w II kw.

2024 r., byt ograniczony przez dalsze zwigkszenie si¢ funduszy wtasnych bankdéw.

Ryzyko strat w portfelu obligacji niewycenianych rynkowo, wynikajace z potencjalnej koniecznosci
ich zbycia przed terminem wykupu pozostaje niewielkie. Zdecydowana wigkszos¢ bankow spetnia
z duza nadwyzka wymog LCR za pomoca obligacji wycenianych rynkowo oraz innych instrumentow
—np. bonow pienieznych i srodkéw na rachunkach w NBP. W bankach, w ktorych sytuacja ta nie wy-
stepuje, pokrycie wymogu LCR obligacjami wycenianymi rynkowo i bonami pienieznymi zwiekszyto
sie. Potencjalna konieczno$¢ zaspokojenia potrzeb ptynnosciowych poprzez sprzedaz takich instru-
mentdéw nie wplynie wiec na poziom kapitaléw bankow. Z kolei w przypadku bankéw z wigkszym
udziatem papieréw niewycenianych rynkowo, ewentualne straty na skutek ich sprzedazy nie stanowi-
lyby zagrozenia dla stabilnosci sektora ze wzgledu na nieduza skale potencjalnej wymaganej sprze-
dazy tego portfela. Dodatkowo, skarbowe papiery wartosciowe — bez wzgledu na sposdb ich ksiego-
wania i wyceny —moga by¢ przedmiotem zabezpieczenia w operacjach repo i sell-buy-back na rynku lub
z bankiem centralnym, co zmniejsza potrzebe ich sprzedazy i ogranicza ryzyko poniesienia strat przez

banki w sytuacji wzmozonego zapotrzebowania na ptynnosc.

4.1.5. Inne ryzyka strukturalne

Zmiany klimatu oraz dzialania majace na celu ich ograniczenie moga mie¢ wazne implikacje dla
gospodarki i stabilnosci sektora finansowego. W Polsce ryzyko to wiaze si¢ przede wszystkim z eks-
pozycja bankéw na podmioty wysokoemisyjne, ktére moga napotkac trudnosci finansowe wynikajace
z dziatann podejmowanych w ramach transformacji w kierunku osiagniecia zerowej emisji netto do
2050 r. Skala niezbednych inwestycji zmierzajacych do ograniczenia emisji gazow cieplarnianych, two-

rzy jednoczesnie szanse i zagrozenia dla sektora bankowego.

Ekspozycja bankow komercyjnych na sektory wrazliwe klimatycznie wynosi okoto 196 mld zl, co
stanowi ponad polowe portfela kredytowego dla przedsiebiorstw (zob. Wykres 4.3). Laczna wartos¢
kredytow dla sektoréw o najwyzszym poziomie emisyjnosci, tj. sektora wydobywczego (3%), produk-
qji energii (3%) i przemystu energochtonnego (9%), wynosi tacznie 56 mld zl. Ekspozycje te charakte-
ryzuja si¢ relatywnie niskim wskaznikiem kredytéw zagrozonych (zob. Wykres 4.4), ktéry w ostatnim
czasie byt stabilny lub nawet ulegl lekkiej poprawie. Relatywnie dobra, biezaca kondycja finansowa
przedsiebiorstw z sektorow wysokoemisyjnych, przekladajaca si¢ na niski wskaznik kredytéw z utrata
wartosci, jest korzystna z punktu widzenia ich zdoInosci do poniesienia kosztéw transformacji w krot-
kim i $rednim terminie. Nalezy jednak uwzgledni¢, ze wskaznik kredytéow zagrozonych ma charakter
retrospektywny i nie odzwierciedla ryzyka, jakie moze si¢ materializowa¢ w przysztosci w zwiazku
z transformacja do gospodarki niskoemisyjnej. Dlatego banki powinny wdraza¢ odpowiednie polityki
zarzadzania ryzykiem ESG oraz stosowa¢ metody scenariuszowe oparte na testach warunkéw skraj-

nych, pozwalajace oszacowac stopien ich wrazliwosci na czynniki ryzyka klimatycznego.
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Wykres 4.3. Ekspozycja kredytowa bankéw ko- Wykres 4.4. Wskaznik kredytéw zagrozonych
mercyjnych na sektory istotne z punktu widzenia pomiedzy sektorami

polityki klimatycznej
m3ektor paliw kopalnianych m3ektor energetyczny i komunalny 12%
mSekiory energochionne mSekior budownictwa
Sektor transportowy mSektor rolnictwa
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Uwaga: sektory istotne z punktu widzenia polityki klimatycznej ~ Zrddlo: NBP.
zostaly zdefiniowane na podstawie metodyki w , Raport o sta-
bilnosci systemu finansowego. Czerwiec 2024 r.”
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Zrédto: NBP.
4.2. Ryzyko cykliczne: pozostaje umiarkowane, ale przy wysokiej niepewnosci

Ryzyko cykliczne ksztaltuje si¢ na umiarkowanym poziomie i nie tworzy zagrozenia dla stabilnosci
finansowej w Polsce. Pomimo wzrostu odnotowanego w ostatnich kwartatach, poziom natezenia ry-
zyka cyklicznego nadal miesci sie w przedziale zdefiniowanym jako standardowy'?® (zob. Wykres 4.5).
Wzrost wynika przede wszystkim z niskiej wyceny ryzyka na globalnym rynku finansowym, co
sprzyja stosowaniu wyzszej dzwigni finansowej przez instytucje finansowe. Jednakze, prawie potowe
odnotowanego w okresie ostatniego roku wzrostu natezenia ryzyka cyklicznego mozna przypisac
zmiennym pochodzacym z krajowego rynku nieruchomosci (zob. zielone stupki na Wykres 4.6). Sytu-

acja na krajowym rynku nieruchomosci uwzgledniona jest w modelu poprzez ujecie zmiennych

123 Standardowy poziom ryzyka zdefiniowano jako taki przedziat, aby poza nim znalazly sie tylko okresy ponadprze-
cietnych zawirowan na krajowym rynku finansowym lub w jego bezposrednim otoczeniu. Poza przedzialem standar-
dowego poziomu ryzyka znajduja sie: (i) wzrost odczytu natezenia ryzyka cyklicznego w zwigzku ze zblizaniem sig¢
globalnego kryzysu finansowego, (ii) spadek odczytu natezenia ryzyka cyklicznego w zwiazku z nastepstwami glo-
balnego kryzysu finansowego, (iii) spadek odczytu natezenia ryzyka cyklicznego w zwiazku z kryzysem zadluzenia
w strefie euro, (iv) spadek odczytu natezenia ryzyka cyklicznego w zwiazku z pandemig COVID-19, (v) spadek od-
czytu natezenia ryzyka cyklicznego w zwigzku z wybuchem wojny na Ukrainie. W rezultacie w standardowym prze-

dziale ryzyka centralna miara natezenia ryzyka cyklicznego € (8,1%; 9,9%).
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odzwierciedlajacych (realny) poziom cen, a te w ostatnich kwartatach rosty. Dodatniej kontrybugji kra-
jowego rynku nieruchomosci do ogoélnego poziomu ryzyka cyklicznego nie nalezy traktowac jako sy-
gnatu o niepokojacej sytuacji na tym rynku. Ryzyko rosnie, ale mamy do czynienia ze wzrostem z ni-
skiego poziomu - w IV kwartale 2022 r. odczyt ryzyka znajdowal si¢ ponizej przedzialu standardowego
poziomu. W tym samym okresie zmienne makroekonomiczne dziataty ograniczajaco na wzrost nate-

Zenia ryzyka cyklicznego (zob. brazowe stupki na Wykres 4.6).

Waznym dzialaniem z zakresu polityki makroostroznosciowej, stuzacym wzmacnianiu odpornosci
polskiego sektora bankowego w srodowisku wysokiej niepewnosci, bylo wprowadzenie neutral-
nego poziomu bufora antycyklicznego (nBA). nBA uwzglednia w swej konstrukgji rowniez niepew-
nos¢ wokot pomiaru ryzyka cyklicznego. We wrzesniu 2024 r. Minister Finansow wydat rozporzadze-
nie'?, zgodnie z ktorym od 25 wrzesnia 2025 r. obowigzujaca stawka bufora antycyklicznego wynosi
1%. Rozporzadzenie realizuje rekomendacje Komitetu Stabilnosci Finansowej, bedaca nastepstwem
przyjecia Strategii stosowania antycyklicznego bufora kapitatowego w Polsce’®. Komitet uznat za wskazane
ustalenie tzw. neutralnej, dodatniej stawki bufora antycyklicznego, ktéra miataby charakter ostrozno-
Sciowy i bylaby wigzaca dla bankéw rowniez w okresach standardowego poziomu ryzyka, tj. przez
wigksza czes¢ cyklu finansowego. W ocenie Komitetu pozwoli to wzmocni¢ odpornos¢ sektora banko-
wego i przygotowac go na skutki materializacji ryzyka trudnego do przewidzenia lub nieprzewidy-
walnego (takich jak np. pandemia). Ponadto bufor ten zabezpiecza przed tzw. ryzykiem modelowym,
gdyz nie wszystkie czynniki ryzyka moga by¢ prawidlowo i odpowiednio wczesnie zidentyfikowane
przez metody statystyczne. Komitet rekomenduje zbudowanie bufora kapitalowego na poziomie do-
celowym 2% tacznej ekspozycji na ryzyko instytucji, ktére maja ekspozycje kredytowe na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej. Komitet rekomenduje stopniowe zwiekszanie wskaznika bufora antycy-
klicznego — najpierw do 1%, a nastepnie do 2%, przy zachowaniu w kazdym przypadku 12-miesiecz-
nych okreséow dostosowawczych. Rozporzadzenie Ministra Finansow realizuje, rekomendowany

przez Komitet, pierwszy etap budowy bufora antycyklicznego.

12¢ Dz. U. z 2024 r. poz. 1400, https://dziennikustaw.gov.pl/DU/2024/1400.

125 Komitet Stabilnosci Finansowej, ,Strategia stosowania antycyklicznego bufora kapitatowego w Polsce”, marzec

2024 r. (https://nbp.pl/wp-content/uploads/2024/04/1 Strategia-nBA.pdf).
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Wykres 4.5. Natezenie ryzyka cyklicznego Wykres 4.6. Dekompozycja zmian odczytu nate-
zenia ryzyka cyklicznego
90% wskazan poszczegolny wskaznikow = Rynek kredytowy = Rynek nieruchomosci
60% wskazan poszczegolny wskaznikow Sektor finansowy = Zmienne globalne
LIL750 Standardowy poziom ryzyka = Zmienne makro Efekt bazy
=== Natezenie ryzyka cyklicznego Efekt niewyjagniony -Zmiana natez ryzyka cykl. [k/k]
16 - 16 2,5
T 14 - 14 g 20
o o
= ~
[ 15
o
° S
- O —
9% §5 10
@ - é = I
i 5t 05 ¥ 1.
£3 gy = * i :
oa =8 0,0 X - ¥ "= BT 5
s g8 o et
X £ 22 | |
<= =1 | |
RS 83 -05 ' -
>3 c E
o Q
20 NS
= £§8 L0
g2 55 15
ZE 5E
£ 2 2 ==
£ SE -20
g, 0 g s
= OO0 0000 ™ ™ o o oo ddd NN N AN NN [=4 AN AN NN NN AN NN NN NN NN NN N NN
§ SSS8ciEigEsEfgsssfass g SSSEEEEHESSSHSSSEER
9333333333383 3838339338998+9 ©PIDODYHODNDOOI DS D

Uwagi (lewy panel, Wykres 4.5): miara natezenia ryzyka cyklicznego odzwierciedla jednoczesnie biezacy odczyt natezenia ryzyka
cyklicznego i adekwatny do niego poziom minimalnego - z punktu widzenia dzialari makroostrozno$ciowych - wspétczynnika
kapitalowego. Wraz ze wzrostem natezenia ryzyka cyklicznego rosnie wartos¢ kapitatu potrzebnego sektorowi bankowemu na
pokrycie strat zwigzanych z ewentualna materializacja ryzyka cyklicznego, dlatego wzrost adekwatnego wspotczynnika kapitato-
wego nalezy rozumiec jak wzrost natezenia ryzyka cyklicznego.

Szerzej patrz: Komitet Stabilnosci Finansowej, ,Metodyka ustalania antycyklicznego bufora kapitatowego”, marzec 2024 r.
(https://nbp.pl/wp-content/uploads/2024/04/2 Metodyka-kalibracji-bufora-antycyklicznego.pdf)

Fioletowe wstegi oznaczone 60% i 90% oznaczaja przedzialy, w ktérych miesci sie odpowiednio 60% i 90% wskazan poszczegdlnych
wskaznikdéw. Im szersze sa te wstegi, tym wieksza niepewnos¢ zwiazana z odczytem miary centralnej natezenia ryzyka cyklicznego.

Uwagi (prawy panel, Wykres 4.6): wykres przedstawia wptyw poszczegdlnych zmiennych'?6 na zmiany poziomu odczytu miary
centralnej nateZenia ryzyka cyklicznego przedstawionej na Wykres 4.5.

Ostatni, biezacy odczyt dokonany w IV kwartale 2024 r. oparty jest o dane na koniec II kwartatu 2024 r.
Zrédio: NBP.

126 Lista wskaznikow, ktére wchodza w skltad kazdej z kategorii przedstawionej na wykresie: (i) rynek kredytowy - szeroki agregat
kredytu dla prywatnego sektora niefinansowego, szeroki agregat kredytu w stosunku do PKB, waski agregat kredytu dla prywat-
nego sektora niefinansowego, waski agregat kredytu w stosunku do PKB, wskaznik obstugi zadluzenia (DSR) dla prywatnego sek-
tora niefinansowego, szeroki agregat kredytu dla gospodarstw domowych, szeroki agregat kredytu dla przedsiebiorstw niefinanso-
wych; (ii) rynek nieruchomosci - ceny nieruchomosci do kosztu wynajmu, indeks cen nieruchomosci, ceny nieruchomosci do do-
chodu, wartoé¢ dodana rynku nieruchomosci do sumy wartosci dodanej w danym roku; (iii) efekt bazy — warto$¢ wspdtczynnika
kapitalowego Tier I do TREA w ubieglym roku; (iv) sektor finansowy - wartos¢ dodana rynku finansowego do sumy wartosci doda-
nej; (v) zmienne globalne - VIX - indeks zmiennosci Chicago Board Options Exchange; (vi) zmienne makro - bilans obrotow biezacych
w stosunku do PKB, produkt krajowy brutto, szeroki agregat pieniezny, agregat pieniezny M3, dlug publiczny w stosunku do PKB,

warto$¢ dodana sektora publicznego do sumy wartosci dodanej w danym roku.

Raport o stabilnosci systemu finansowego 109


https://nbp.pl/wp-content/uploads/2024/04/2_Metodyka-kalibracji-bufora-antycyklicznego.pdf

Ocena ryzyka systemowego

4.2.1. Ryzyko zwiazane z kredytowaniem rynku nieruchomosci mieszkaniowych: niskie

Brak jest oznak narastania ryzyka systemowego zwiazanego z ekspozycjami bankéw na rynek nie-
ruchomosci mieszkaniowych. Cho¢ ekspozycje te pozostaja znaczne, to indeks agregujacy zmienne
z trzech obszaréw: (i) cen rynku nieruchomosci mieszkaniowych, (ii) finansowania zakupu nierucho-
mosci oraz (iii) sytuacji finansowej gospodarstw domowych, wskazuje, ze ryzyko systemowe pozostaje
ograniczone (zob. Wykres 4.7). Sprzyja temu w szczegolnosci sytuacja gospodarstw domowych dzieki
rosnagcym ptacom oraz malejacym zobowigzaniom finansowym sektora gospodarstw domowych, co

znajduje m.in. odzwierciedlenie w malejacych kosztach obstugi tacznego zadtuzenia (zob. Wykres 4.8).

Wykres 4.7. Indeks napie¢ zwigzanych z finan- Wykres 4.8. Indeks napie¢ w obszarze sytuacji go-

sowaniem nieruchomosci mieszkaniowych spodarstw domowych
Household stretch (POZIOMY) Household stretch (DYNAMIKI) mm— Zobowigzania finansowe s Aktywa finansowe (z minusem)
mm Funding stretch (POZIOMY) Funding stretch (DYNAMIKI) mm— Vynagrodzenia (2 minusem) bezrobocie
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Uwagi: ocena wptywu sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych na stabilno$¢ systemu finansowego uwzglednia trzy aspekty:
(i) ksztaltowanie sie cen na rynku nieruchomosci (wymiar warto$ci zabezpieczen bankéw — ang. collateral stretch), (ii) polityke bankéw
w zakresie finansowania zakup6éw nieruchomosci (wymiar finansowania — ang. funding stretch), oraz (iii) poziom zadtuzenia i zdolnos¢
gospodarstw domowych do sptaty kredytéw hipotecznych (wymiar odpornosci kredytobiorcéw — ang. household stretch). Zmienne sa
wystandaryzowane poprzez transformacje z-score. Indeks, oznaczony czerwong linig, usrednia informacje o poziomach i dynamice
zmian zestawu zmiennych istotnych dla oceny skali ogélnych napieé¢ na rynku nieruchomosci. Wszystkie zmienne zostaty urealnione
poprzez odniesienie do PKB, przecietnego wynagrodzenia lub funduszu ptac w gospodarce. Stupki obrazuja relatywny wplyw kazdej
ze zmiennych na ogdlny poziom indeksu. Wartosci indeksu bez oczyszczenia z wptywu zmian ogdlnego poziomu cen zaznaczone sa

przerywana linia.
Zrédlo: NBP.

Standardy kredytowania zakupu nieruchomosci mieszkaniowych nie ulegly istotnym zmianom.
Wraz z wygasaniem wplywu BK2% na nowa akcje kredytowa, wskazniki LTV nowych kredytow ra-
portowane przez banki powrdcily do poprzednich pozioméw. Wraz z wygasnieciem programu BK2%
obnizyt sie réwniez udziat nowych kredytéw o wysokim DSTI. Udziat takich kredytéw w nowej akgji
kredytowej pozostaje nadal znaczny, ale wynika to z wyzszych stop procentowych, a ryzyko zwigzane
z tymi kredytami pozostaje ograniczone z uwagi na stosowane zasady badania zdolnosci kredytowej

klientow i strukture dochodowa kredytobiorcéw (zob. Ramka 4.3).
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Ramka 4.3. DSTI w kredytach mieszkaniowych w latach 2022-2024
Wskazniki DSTI oraz DTI

Sektor nieruchomosci odgrywa wazna role w gospodarce, a ekspozycje na ten sektor stanowia istotna
czes¢ portfela kredytowego bankow dziatajacych w Polsce. Niekorzystne zjawiska w sektorze nieru-
chomosci i jego finansowaniu odegraly istotna role w wielu krajach podczas ostatniego globalnego
kryzysu finansowego. Na skutek tych doswiadczen wprowadzono instrumenty makroostrozno-
Sciowe, majace na celu ograniczenie ryzyka zwiazanego z finansowaniem tego sektora oraz zwigk-
szenie odpornosci systemu finansowego. Przyjmuja one forme regulacji lub rekomendacji nadzor-
czych w zakresie standardow finansowania zakupu nieruchomosci mieszkaniowych. Szczegdlne
znacznie maja wymagania dotyczace zdolnosci kredytobiorcow do zaciggania kredytu i jego obstugi

(ang. borrower based measures, BBM).

Kategoria instrumentéw makroostroznosciowych typu BBM obejmuje m.in. limity DSTI oraz DTI.
Wskaznik DSTI dotyczy biezacych obcigzen kredytobiorcy sptata zadtuzenia i wyraza si¢ wzorem:

miesieczna wysokos$¢ rat kredytéw
DSTI = —— : .
miesieczny dochéd netto kredytbiorcy

Wskaznik DTI odnosi sie z kolei do ogodlnego poziomu zadtuzenia gospodarstwa domowego i wy-

raza sie wzorem:

zadluzenie
DTI

- roczny dochd6d netto kredytbiorcy

W Polsce zasady stosowania tych instrumentéw sa okreslone w rekomendacjach nadzorczych wyda-
wanych przez KNF. W odniesieniu do limitow DSTI, Rekomendacja 5'%” wskazuje, ze banki powinny
zwracac¢ szczegblng uwage na przypadki kredytéw, w ktérych poziom DSTI przekracza 40% dla
klientow o dochodach nieprzekraczajacych przecietnego poziomu wynagrodzen w danym regionie
zamieszkania oraz 50% dla pozostatych klientéw. Rekomendacja S nie okresla natomiast limitow
DTL

Kredyty z podwyzszonym DSTI i nizszym DTI w ostatnich latach

W ostatnich latach w krajowym systemie bankowym zaobserwowano wzrost udziatu kredytow
o wysokim DSTI w nowej akdji kredytowej. Srednio, co 5 kredyt udzielony w okresie 2022 ~2024 miat
wskaznik DSTI na poziomie powyzej 50% (zob. Wykres 4.9). Oznacza, to, Ze takie gospodarstwo do-
mowe przeznaczalo wiecej niz potowe dochodow netto na obstuge swojego tacznego zadtuzenia.

Jednoczesnie, istotnie spadl odsetek kredytow z wysokim DTI, czyli takich dla ktorych wartos¢ kre-
dytu w momencie udzielenia byta ponad 6-krotnie wyzsza niz roczny dochdd netto gospodarstwa

127 Rekomendagja S dotyczaca dobrych praktyk w zakresie zarzadzania ekspozycjami kredytowymi zabezpieczonymi

hipotecznie.
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domowego (tj. DTI pow. 6). Stanowily one $rednio okoto 8% nowej akgji kredytowej w latach 2022-
2024 (zob. Wykres 4.10). W poréwnaniu do okresu 2019-2021, odsetek takich kredytéw obnizyl sie
ponad 2,5 krotnie.

Wykres 4.9. Odsetek nowej akcji kredytowej z Wykres 4.10. Odsetek nowej akcji kredytowej
wysokim DSTI w momencie udzielenia (tj. po- z wysokim DTI w momencie udzielenia (tj. po-
wyzej 50%) wyzej 6)
30% 30%
25% 25%
20% 20%
15% 15%
10%

10%

5% 5%

0% 0%

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Zrédlo: dane pozasprawozdawcze UKNF obejmujqce najwieksze banki  Zrédto: dane pozasprawozdawcze UKNF obejmujace najwieksze banki
komercyjne, rok 2024 obejmuje tylko pierwsze potrocze. komercyjne, rok 2024 obejmuje tylko pierwsze potrocze.

Wobec powyzszych zjawisk powstaje pytanie czy tendencje te sygnalizuja wzrost podejmowa-
nego przez banki ryzyka kredytowego?

Na wzrost udzialu w nowej akcji kredytowej kredytow charakteryzujacych si¢ wysokim DSTI
istotny wplyw mialy programy rzadowe wspierajace nabywcow mieszkan. Od drugiej polowy
2023 r. do pierwszej polowy 2024 r., ponad 40% akgji kredytowej stanowity kredyty udzielone w ra-
mach programu , Bezpieczny kredyt 2%” (BK2%). Ze wzgledu na konstrukcje tego programu, ktora
zaklada szybsze splacanie kapitatu'?® kredytu oraz stalq i relatywnie niska stope procentowa przez
okres 10 lat od momentu udzielenia, kredyty te nie sa w pelni poréwnywalne ze standardowymi

128 Program zaklada, Ze przez okres doptat, a wiec przez pierwsze 10 lat, konstrukcja sptat bedzie oparta o raty kapita-
lowo-odsetkowe malejace (tj. rata kapitalowa stata i rata odsetkowa malejaca). Zaletq tego rodzaj sptat jest to, ze kapitat
jest sptacany istotnie szybciej (w poréwnaniu do dominujacej splaty w ratach réwnych, w ktérych w poczatkowej fazie
sptacane sa gltéwnie odsetki). Dzieki temu faktyczny koszt kredytu wyrazony rata odsetkowgq jest znacznie nizszy,
a biorac pod uwage zapewniony staly poziom stdp procentowych, taczna rata kapitalowo-odsetkowa ptacona przez
kredytobiorce z kazdym rokiem spada.
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kredytami przeznaczonymi na finansowanie nieruchomosci mieszkaniowych'?. Analizujac dane
z wylaczeniem kredytow objetych programem BK2%, mozna zauwazy¢, ze odsetek kredytow z wy-
sokim wskaznikiem DSTI w momencie udzielenia spadf o okoto 3 p.p. wzgledem roku 2022, jednak
nadal pozostawat istotnie wyzej niz w latach 2019 — 2021 ($rednio o 7 p.p., zob. Wykres 4.11). Z kolei
dane o kredytach poza BK2% w przekroju wg DTI, wskazuja, ze udziat kredytéw o relatywnie wy-
sokiej wartosci wzgledem dochodéw bardzo mocno spadt - z poziomu okoto 20% w latach 2019-2021
do ok. 2-3% w 2023-2024 (zob. Wykres 4.12).

Wykres 4.11. Odsetek nowej akcji kredytowej Wykres 4.12. Odsetek nowej akcji kredytowej
(z wylaczeniem kredytow BK2%) z wysokim (z wylaczeniem kredytow BK2%) z wysokim DTI

DSTI w momencie udzielenia (tj. powyzej 50%) w momencie udzielenia (tj. powyzej 6)
30% 30%

25% 25%
22%
21%

20% 20%

15% 15%
10%

10%

5% 5%

0% 0%

2018 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Zrédto: dane pozasprawozdawcze UKNF obejmujace najwieksze banki  Zrédto: dane pozasprawozdawcze UKNF obejmujace najwicksze banki
komercyjne. Rok 2024 obejmuje tylko pierwsze pétrocze. komercyjne. Rok 2024 obejmuje tylko pierwsze pétrocze.

Nowa akcja kredytowa w okresie 2022 — czerwiec 2024 charakteryzowala si¢ srednio wyzszym po-
czatkowym obciazeniem kredytobiorcow splata kredytu (raty kapitatowo-odsetkowe w momencie
udzielenia $rednio pochtaniaty wigksza czes¢ miesiecznych dochoddw), ale jednoczesnie srednio
znacznie nizszym ogdlnym poziomem zadtuzenia gospodarstw domowych (wartos¢ kredytu w re-

lacji do rocznego dochodu w momencie udzielenia byta istotnie nizsza).

Zmiana relacji pomiedzy rozkladem kredytow wg wskaznikow DSTI i DTI w poréwnaniu do lat
poprzednich to przede wszystkim efekt wzrostu stop procentowych, ktdre z jednej strony zwiek-
szyly oprocentowanie kredytoéw i tym samym wysokosc raty odsetkowej, a jednoczesnie zmniejszyty
zdolnos¢ kredytowa gospodarstw domowych i tym samym maksymalng mozliwa do zaciagniecia

wartos¢ kredytu.

Roznokierunkowe zmiany wskaznikow DSTI i DTI nie sa przypadkowe. Limit DSTI w powiaza-

niu z poziomem stop procentowych, oraz dodatkowymi wymogami nadzorczymi dot. bufora na ich

129 Por. rowniez z rozdziatem 2.2.
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wzrost'®, maksymalnego okresu sptaty'3! oraz kosztow utrzymania'*? implikuje limit DTI. Wykres
4.13 pokazuje przebieg wskaznika DTI (linia ciagta) przy réznym poziomie stép procentowych dla
3-osobowego gospodarstwa domowego, w dwoch wariantach dochodowych (pensja na poziomie
przecietnej placy w sektorze przedsigbiorstw —kolor granatowy oraz 30% powyzej przecietnej — kolor
jasnoniebieski), przy zatozeniu, ze gospodarstwo to spelnia wymogi, co do zdolnosci kredytowej
okreslone w Rekomendagji S. Im nizZszy poziom stop procentowych, tym nizszy jest wskaznik DSTI
i tym gospodarstwo domowe moze bardziej si¢ zadluzy¢, co oznacza tym samym wyzszy wskaznik
DTI. Dodatkowo, przerywana linia zaznaczono faktyczny wskaznik DSTI. W przypadku 3-osobo-
wego gospodarstwa osiagajacego dochody na poziomie przecietnego wynagrodzenia, faktyczny
wskaznik DSTI nie przekracza 50% przy zadnym poziomie stop procentowych (ciemnoniebieska
przerywana linia). Wynika to z faktu, ze dochdd pozostajacy po uwzglednieniu raty z buforem stopy
procentowej, musi wystarczyc¢ na pokrycie kosztow utrzymania, natomiast przy poziomie DSTI 50%,
warunek ten nie bylby zachowany. Inaczej sytuacja ksztattuje sie¢ w przypadku gospodarstwa o do-
chodach wyzszych niz przecietne, dysponujacego wiekszym nominalnym buforem dochodowym,
dla ktérego wymogiem ograniczajacym zdolnosc¢ przy pewnym poziomie stop procentowych jest li-

mit DSTI na poziomie 50% (jasnoniebieska przerywana linia).

Udzielajac kredytow z DSTI powyzej 50% banki zlagodzily wymogi gtéwnie gospodarstwom do-
mowym z wyzszych grup dochodowych, ktore posiadaty odpowiedni bufor dochodowy na pokry-
cie kosztow utrzymania'®*. Wykres 4.14 przedstawia rozktad kredytow z wysokim wskaznikiem
DSTI w momencie udzielania w podziale na grupy dochodowe. Prawie 60% takich kredytéw zostato
udzielone kredytobiorcom z wyzszych grup dochodowych. Nalezy jednoczesnie pokresli¢, ze Reko-
mendacja S dopuszcza przekraczanie wartosci wskaznika DSTI na poziomie 50%, ale powinna to by¢

swiadoma akceptacja podwyzszonego ryzyka po stronie banku.

130 Zgodnie z definicja z Rekomendacji S, bufor stopy procentowej jest to zmiana poziomu stopy procentowej uwzgled-
niana przy pomiarze i ocenie ryzyka ekspozycji kredytowych zabezpieczonych hipotecznie oprocentowanych
zmienna lub okresowo stalg stopg procentowa.

131 Zgodnie z Rekomendacjg S, maksymalny okres sptaty kredytu uwzgledniany przy kalkulacji zdolnosci kredytowej
nie moze by¢ dtuzszy niz 25 lat (nawet w przypadku, gdy kredyt jest udzielany na dtuzszy okres).

132 Zgodnie z Rekomendacja S, koszty utrzymania uwzgledniane w badaniu zdolnosci kredytowej powinny by¢ typowe
dla danego kredytobiorcy, jednak nie nizsze niz minimum socjalne.

133 Ten bufor jest rézny dla gospodarstw domowych o réznej liczbie oséb.
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Wykres 4.13. DTI implikowane wymogami w ba- Wykres 4.14. Rozklad wg dochodow kredytow
daniu zdolnosci kredytowej (o$ lewa) oraz fak- o wysokim DSTI (pow. 50%) udzielonych w okre-
tyczne DSTI (0$ prawa) dla przyktadowego 3-os. sie styczen 2022-czerwiec 2024.

gospodarstwa domowego z dochodem na pozio-

mie przecietnym i 30% powyzej przecietnej.
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Uwagi: symulacja bazuje na nastepujacych zatozeniach: GD 3 0os. Uwagi: dane uwzgledniaja wytacznie nowe kredyty udzielone
z dwoma osobami osiagajacymi dochdd na poziomie przecietnej poza programem Bezpieczny kredyt 2%.

lub 30% pow. przecietnej ptacy w sektorze przedsiebiorstw.

Koszty utrzymania na poziomie nie nizszym niz minimum so- Zrddlo: Dane poza sprawozdawcze UKNF,

gjalne dla GD 3 os. z dzieckiem starszym powiekszone o 20%. Bu-

for stopy procentowej zgodny z wymogami Rekomendadji S.

Okres sptaty wynosi 25 lat. Maksymalny poziom DSTI wynosi

50%.

Zrédto: NBP.

Czynnikiem ograniczajacym ryzyko bylo to, ze kredyty z lat 2022-2024 (w tym kredyty o wysokim
DSTI) udzielane byly w okresie wysokich stop procentowych. W efekcie - z uwagi na ograniczona
zdolnos¢ kredytowa - wartos¢ zaciaganych kredytow w odniesieniu do dochodéw byta dla tej grupy
kredytobiorcow nizsza niz dla tych zaciagajacych kredyty w poprzednich latach, co powinno ufa-
twiac¢ obstuge kredytu na przestrzeni jego trwania. Ponadto, ryzyko znaczacego wzrostu stép pro-
centowych dla tych kohort jest mniejsze niz dla kredytéw udzielanych w okresie, w ktérym byly one
historycznie niskie. Pozytywnie na odpornos¢ kredytobiorcéw wplywa rowniez korzystna sytuacja
na rynku pracy, w tym niska stopa bezrobocia i wysoka dynamika ptac. Wzrost przecietnego mie-
siecznego wynagrodzenia brutto w gospodarce narodowej w okresie 2022 — czerwiec 2024 wyniost
okoto 35% w ujeciu nominalnym oraz okoto 5% w ujeciu realnym. Nie wszystkim kredytobiorcom
dochody rosna jednak zgodnie ze srednim wzrostem ptac. Czesci z nich ptace rosna szybciej, a czesci
nawet spadaja. Wyniki przeprowadzonej symulacji uwzgledniajacej rézne scenariusze zmiany do-
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chodow od momentu udzielenia kredytu (w tym mozliwos$¢ ich spadku)!3* wskazuja, ze udziat kre-
dytow z utrata wartosci, nawet w przypadku kredytéw charakteryzujacych sie wysokim wskazni-
kiem DSTI, nie bedzie wzrastal wzgledem obecnej sytuadji, a skala potencjalnych strat kredytowych

nie powinna zagrozi¢ stabilnosci sektora bankowego.

134 Celem symulacji bylo pokazanie alternatywnych obciazen kredytobiorcow przy réznych zatozeniach co do ksztalto-
wania si¢ ich plac. Konieczno$¢ przyjecia zatozen wynikata z braku dokladnych informacji o zmianach dochodéw.
Banki w momencie udzielenia kredytu zbieraja informacje o dochodzie potencjalnego kredytobiorcy w procesie oceny
zdolnosci kredytowej, jednak w kolejnych latach sptaty zobowiazania, informacje te nie sg aktualizowane. Wiecej in-
formacji na temat metodyki symulacji znalez¢ mozna w: Raport o stabilnosci systemu finansowego, Grudzien 2022 r. (roz-

dzial 4.3) oraz w: O. Plotka, K. Gajewski, Wzrost rat kredytowych a straty bankéw, https://www.obserwatorfinan-

sowy.pl/tematyka/rynki-finansowe/bankowosc/wzrost-rat-kredytowych-a-straty-bankow/.
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Banki komercyjne — krajowe banki komercyjne oraz oddziaty instytucji kredytowych.

Ceteris paribus — sposob analizy zjawisk ekonomicznych polegajacy na badaniu wyizolowanego

wplywu wybranego czynnika przy innych czynnikach niezmienionych.

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

poprzedzajacych 12 miesiecy.

Debt service to income (DSTI) - relacja miesigecznej wartosci wszystkich sptacanych rat kredytowych

do miesiecznego dochodu netto gospodarstwa domowego.

Debt Service Ratio (DSR) - cze$¢ dochodu gospodarstwa domowego przeznaczana na obstuge zadtu-
zenia.
Dlug do dochodu (DTI) - relacja wartosci catkowitego zadtuzenia klienta do jego rocznego dochodu.

Duze przedsigbiorstwa - przedsiebiorstwa zatrudniajace co najmniej 250 osob.

Fundusze przeplywowe BGK - niemajace osobowosci prawnej fundusze utworzone i powierzone
BGK w administrowanie na mocy odrebnych ustaw w celu realizowania zadan polityki publicznej,
takie jak Fundusz Przeciwdziatania COVID-19, Krajowy Fundusz Drogowy, Fundusz Wsparcia Sit
Zbrojnych.

Indeks/wskaznik typu RER (risk-free rate) — indeks/wskaznik stopy procentowej wyznaczony na pod-
stawie oprocentowania transakgcji lokacyjnych o terminie zapadalnosci O/N. W zatozeniu ma stanowi¢
mozliwie dobre przyblizenie koncepdji stopy wolnej od ryzyka, a wiec odzwierciedla¢ aktywnos¢ ryn-
kowgq cechujaca si¢ minimalnym ryzykiem ptynnosci, kredytowym itd. Nie uwzglednia oczekiwan

uczestnikéw rynku co do ksztattowania sie stop procentowych w przysztosci.

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

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

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

akcyjnej lub banku panstwowego.

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

chodu netto klienta.

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

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

Kredyt do wartosci nieruchomosci (LTV) — relacja warto$ci udzielonego kredytu mieszkaniowego do

wartosci nieruchomosci.

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

tosci aktywow w tym okresie.
Mate i srednie przedsiebiorstwa — przedsigbiorstwa zatrudniajace mniej niz 250 osob.

Minimalny wymdg kapitalowy (MCR) — odpowiada wartosci narazonej na ryzyko zmiany podstawo-
wych srodkéw wlasnych zakltadu ubezpieczen lub zakladu reasekuracji na poziomie ufnosci 85%

w okresie jednego roku.

Narodowa Grupa Robocza ds. reformy wskaznikow referencyjnych (NGR) - grupa powotana
w zwiazku z reforma wskaznikdéw referencyjnych w Polsce, zakladajaca zamiane wskaznika WIBOR

na nowy wskaznik referencyjny stopy procentowej typu risk-free (https://www.knf.gov.pl/dla

rynku/Wskazniki referencyjne/prace grupy).

Neutralny poziom bufora antycyklicznego (nBA) — poziom bufora antycyklicznego, ktéry ma charak-
ter ostroznosciowy i obowiazuje banki takze przy standardowym poziomie ryzyka, tj. przez wigkszo$¢

cyklu finansowego.

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

zakonczenia polisy.

Odstep miedzykwartylowy — réznica miedzy wartoscia trzeciego kwartyla a wartoscig pierwszego

kwartyla rozkladu zmiennej.

Podstawowy kapitalowy wymog wyplacalnosci - kapitatowy wymog wyplacalnosci bez uwzglednie-
nia wymogu z tytulu ryzyka operacyjnego i dostosowania z tytutu zdolnosci rezerw techniczno-ubez-

pieczeniowych i podatkéw odroczonych do pokrywania strat.
Rentownos¢ kapitalu wlasnego (ROE) - relacja zysku netto do kapitatow wiasnych.

Repo - transakcja, w ktdrej jedna ze stron zbywa okreslone papiery wartosciowe (przenoszac prawo
ich wtasnosci) po ustalonej cenie sprzedazy i jednoczesnie zobowiazuje si¢ do odkupu w pozniejszym
terminie réwnowaznych papieréw wartosciowych po z gory okreslonej cenie (tzw. cenie odkupu).
W sensie ekonomicznym zawarcie takiej transakcji jest rownowazne z zaciaggnieciem pozyczki zabez-
pieczonej papierami wartosciowymi. W transakcjach repo pozytki (kupony odsetkowe) z tytutu posia-
danych papieréw wartosciowych uzyskane w czasie trwania transakcji sa przekazywane przez ich

tymczasowego wlasciciela podmiotowi, ktory zobowiazat sie¢ do odkupu. Dla kontrahenta kupujacego
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papiery wartoSciowe i jednoczesnie zobowiazujacego sie do ich odsprzedazy transakcja ta jest okre-

$lana jako reverse repo.

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

wartych uméw ubezpieczen.

Ryzyko systemowe — ryzyko zaktécenia w funkcjonowaniu systemu finansowego, ktére w razie jego
materializacji zaburza dziatanie systemu finansowego i gospodarki narodowej jako catosci (art. 4 ust.
15 ustawy z dnia 5 sierpnia 2015 r. o nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finansowym

i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym).

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

kredytowych.

Sell-buy-back (SBB) — transakcja, w ktdrej jedna ze stron zbywa okreslone papiery warto$ciowe (prze-
noszac prawo ich wlasnosci) po cenie sprzedazy i jednoczesnie zobowiazuje si¢ do odkupu w pdzniej-
szym terminie rownowaznych papieréw wartosciowych po z gory okreslonej cenie (tzw. cenie od-
kupu). W sensie ekonomicznym zawarcie takiej transakcji jest rOwnowazne z zaciagnieciem pozyczki
zabezpieczonej papierami warto$ciowymi. W transakcjach SBB pozytki (kupony odsetkowe) z tytutu
posiadanych papierow wartosciowych uzyskane w czasie trwania transakcji s zatrzymywane przez
ich tymczasowego wtasciciela, a warto$¢ tych pozytkow jest uwzgledniana w cenie odkupu. Dla kon-
trahenta kupujacego papiery wartosciowe i jednoczesnie zobowiazujacego sie do ich odsprzedazy
transakcja ta jest okreslana jako buy-sell back (BSB).SRISK (ang. systemic risk) — rynkowa ocena niedo-
kapitalizowania banku, ktéra mierzy oczekiwany niedobdr kapitalowy w przypadku materializacji
scenariusza szokowego — spadku na szerokim rynku akgji ponizej pewnego poziomu. SRISK mozna

interpretowac jako rynkowy stress test.

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

rowniez odzyski z wczesniej spisanych z bilansu aktywow.

System ochrony instytucjonalnej (ang. institutional protection scheme; IPS) — porozumienie bankéw
zrzeszajacych oraz zrzeszonych z nim bankow spdétdzielczych utworzone na podstawie ustawy z dnia
7 grudnia 2000 r. o funkcjonowaniu bankéow spotdzielczych, ich zrzeszaniu sig i bankach zrzeszajacych
(tj. Dz. U. z 2022 r. poz. 456 z pozn. zm.). Celem funkcjonowania IPS jest zapewnienie ptynnosci i wy-
ptacalnosci kazdego uczestnika na zasadach okreslonych w ww. ustawie oraz w umowach systemow

ochrony, w szczegdlnosci przez udzielanie pozyczek, gwarangji i poreczen.

Srodki wiasne zaktadu ubezpieczen — suma podstawowych §rodkéw whasnych, na ktére sktadajq sie:
nadwyzka aktywdw nad zobowiazaniami i zobowigzania podporzadkowane, oraz uzupemniajacych

srodkow wilasnych na ktére skiadajq sie: nieoptacony kapital zaktadowy lub kapitat zatozycielski, do
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ktorego optacenia nie wezwano, akredytywy i gwarancje, a takze wszelkie inne prawnie wiazace zo-

bowigzania otrzymane przez zaklad ubezpieczen (lub zaklady reasekuraciji).

Top-down — przeprowadzanie testow warunkéw skrajnych ,,zza biurka”, bez udziatu analizowanych

podmiotow.

Ubezpieczenia komunikacyjne AC —ubezpieczenia casco pojazddw ladowych, z wyjatkiem pojazdow
szynowych, obejmujace szkody w pojazdach samochodowych lub pojazdach ladowych bez wtasnego
napedu — grupa 3 dziatu ubezpieczenn majatkowych wedtug klasyfikacji zamieszczonej w ustawie

o dziatalnosci ubezpieczeniowe;j.

Ubezpieczenia komunikacyjne OC - ubezpieczenia odpowiedzialno$ci cywilnej posiadaczy pojaz-
dow ladowych z napedem wilasnym — grupa 10 dziatu ubezpieczen majatkowych i pozostatych osobo-

wych wedtug klasyfikacji zamieszczonej w ustawie o dziatalnosci ubezpieczeniowej.

VECM (Vector Error Correction Model, Wektorowy model korekty btedem) — model nalezacy do wie-
lowymiarowych modeli szeregéw czasowych, wykorzystywany w identyfikacji zaleznosci dtugookre-

sowych, ktore wystepuja w zmiennych lub wskaznikach obserwowanych w dziedzinie czasu.
Wskaznik COR - relacja odszkodowan wyplaconych i kosztéw dziatalnosci do sktadki zarobionej.

Wskaznik szkodowosci (loss ratio) — relacja odszkodowan i wyplaconych swiadczen zwigkszonych

o zmiany stanu rezerw do skfadki zarobionej.
Wynik dzialalnosci bankowej — suma wyniku z tytulu odsetek oraz wyniku nieodsetkowego.

Wynik nieodsetkowy — suma wyniku z tytutu prowizji i oplat, przychodéow z tytulu dywidend oraz
wyniku z wyceny i dziatalnosci handlowej (wyniku wyceny instrumentéw wycenianych wedtug war-
tosci godziwej przez wynik finansowy, zyskow lub strat z tytulu zaprzestania ujmowania instrumen-
tow finansowych innych niz wyceniane wedtug wartosci godziwej przez wynik finansowy oraz réznic

kursowych).

Wynik techniczny ubezpieczen — rdéznica miedzy przychodami ze sktadek, pozostatymi przychodami
technicznymi a wyplaconymi odszkodowaniami, swiadczeniami i zmianami rezerw techniczno-ubez-
pieczeniowych, z uwzglednieniem udziatu reasekuratoréw, oraz kosztami dziatalnosci ubezpieczenio-
wej i pozostalymi kosztami technicznymi. Przychody i koszty dziatalnosci lokacyjnej ubezpieczen na

zycie rowniez wykazuje si¢ w rachunku technicznym.
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AOCI

BFG

BGK

BIK

BK2%

BMR

CBR

CBR-M

CET1

CHF

CIT

COR

COVID-19

CPI

DTI

DSTI

DSR

EBA

EBC

EIOPA

EOG
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Accumulated Other Comprehensive Income
Bankowy Fundusz Gwarancyjny

Bank Gospodarstwa Krajowego

Biuro Informacji Kredytowej

Bezpieczny Kredyt 2%

Benchmark Regulation

Combined Bufer Requirement

Combined Buffer Requirement in addition to MREL
Kapitat podstawowy Tier I

Frank szwajcarski

Podatek dochodowy od 0séb prawnych
Combined ratio

Coronavirus Disease 2019

Consumer Price Index

Debt to Income

Debt service to income

Debt Service Ratio

European Banking Authority

Europejski Bank Centralny

European Insurance and Occupational Pensions Authority

Europejski Obszar Gospodarczy
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EPIFP
ESG
ESMA
ESW
EUR
EVE
FIO
FIZ
FWK
GD
GPW
GUS
IPS
IRRBB
KE
KNF
KS NGR
KSF
LCR
LTI
LTV
MCR

MFW
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Expected profits included in future premiums
Environmental, social, governance
European Securities and Markets Authority
Europa Srodkowo -Wschodnia

Euro

Economic Value of Equity

Fundusz inwestycyjny otwarty

Fundusz inwestycyjny zamkniety

Fundusz Wsparcia Kredytobiorcow
Gospodarstwa domowe

Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie
Gléwny Urzad Statystyczny

System ochrony instytucjonalnej

Interest Rate Risk in the Banking Book
Komisja Europejska

Komisja Nadzoru Finansowego

Komitet Sterujacy NGR

Komitet Stabilnosci Finansowej

Liquidity Coverage Ratio

Loan to Income

Loan to Value

Minimum Capital Requirement

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
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MREL

MREL-RCA

MREL-TREA

MSSF

z

MSP

nBA

NBP

NGR

NIM

NSFR

OECD

P2G

P2R

PKB

PKD

PSR

PTE

RFR

ROA

ROE

RORC

RP

RW
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Minimum Requirement for Own Funds and Eligible Liabilities
MREL Recapitalisation Amount

MREL calibrated on TREA

Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej
Mate i srednie przedsiebiorstwa

Neutralny poziom bufora antycyklicznego
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Narodowa Grupa Robocza ds. reformy wskaznikéw referencyjnych
Net Interest Margin

Net Stable Funding Ratio

Organizacja Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju
oczekiwany poziom funduszy wiasnych

dodatkowy wymodg w zakresie funduszy wilasnych

Produkt Krajowy Brutto

Polska Klasyfikacja Dziatalnosci

Polskie Standardy Rachunkowosci

Powszechne Towarzystwo Emerytalne

risk-free rate

Return on Assets

Return on Equity

Return on regulatory capital

Rynek pierwotny mieszkan

Rynek wtorny mieszkan
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SBB

SCR

SFIO

SpP

SPE

SPN

SPW

TCR

TEM

TFI

TREA

TSUE

UE

USA

UFK

UKNF

VECM

WAN

WEFD

WIRF

WIBOR

WIRON

WRR
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sell-buy-back

Solvency Capital Requirement
Specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty
Skarb Panstwa

Single Point of Entry

Sektor Przedsigbiorstw Niefinansowych
Skarbowe Papiery Wartosciowe

Total Capital Ratio

Total Exposure Measure

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
Total Risk Exposure Amount

Trybunat Sprawiedliwoéci Unii Europejskiej
Unia Europejska

The United States of America
Ubezpieczeniowy Fundusz Kapitatowy
Urzad Komisji Nadzoru Finansowego
Vector Error Correction Model

Wartosc¢ aktywdw netto funduszy inwestycyjnych
Wskaznik Finansowania Dtugoterminowego
Warszawski Indeks Rynku Finansowego
Warsaw Interbank Offered Rate

Warsaw Interest Rate Overnight

Warsaw Repo Rate
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zU Zaktad Ubezpieczen

ZBP Zwigzek Bankow Polskich
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